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Santrauka. Straipsnis skirtas OMX Baltijos vertybiniy popieriy (VP) rinkos akcijy kainy sektoriniy indeksy ketvirtiniy
reik§miy trumpalaikiam prognozavimui ekonometriniais metodais ir yra ankstesnio straipsnio [31] tesinys. Ankstesniame
straipsnyje matematiniy modeliy sudarymui taikyta ARMA metodika Siame darbe yra papildyta laiko eiluciy agregavimo ir
ypatingy pozymiy iSskyrimo algoritmais. Informatyviy veiksniy pirminé atranka vykdoma remiantis specialios literatiiros
apzvalga. Po to modeliy specifikacija tikslinama, naudojant tradicinius regresoriy statistinio reik§mingumo dydZius (p-value)
ir kryzminés patikros metoda. Pastarasis btidas $iame darbe realizuotas naudojant Jack-knife algoritmg. Tyrimui naudoti
2000-2013 m. laikotarpio duomenys. Gauti rezultatai rodo, kad sudarant autoregresinius modelius yra tikslinga j lygciy
desinigsias puses jtraukti ne tik praeities stebiniy duomenis, bet ir jy agreguotas statistikas (indeksy raidos ypatingus
pozymius) — tai Zymiai pagerina prognozavimo tiksluma. Skai¢iavimai atlikti su statistinés analizés sistema SAS.

ReikSminiai ZodZiai: akcijy kainy sektoriniai indeksai, OMX Baltijos vertybiniy popieriy (VP) rinka, duomeny
agregavimas, autoregresiné analizé, prognozavimas.

1. Ivadas

Finansy rinkos atlieka ypatingg ekonominj vaidmenj, sudarydamos sglygas nukreipti laisvus turimus finansinius
iSteklius tarp skirtingy ekonominiy subjekty. Laisvosios rinkos ekonomikos salygomis jos yra vienas i§ esminiy
veiksniy, lemianciy socialing bei ekonomine zmonijos gerove (Levine, 1991; Levine ir Zervos, 1995; Levine ir Zervos,
1998). Investuotojus akcijy rinkos domina dél didesnés investicijy grazos, palyginti su pinigy rinka. Taciau norint
uzdirbti i§ investicijy, tenka susidurti su rinkos rizika, kuri kyla dél nezinomo finansiniy priemoniy kainy kitimo
ateityje.

Mokslingje literatiiroje nurodoma, kad neapibréztuma kuria poky¢iai, vykstantys daugelyje su kapitalo rinka
susijusiy sri¢iy, t. y. ekonomikoje, finansuose, politikoje, informacinése technologijose ir kt. (detaliau Sia tema Zr.
straipsnj Rudzkis, Valkavi¢ien¢, 2014). Analizuojami jvairlis ijmonés akcijy kainos vertinimo aspektai, atskleidziantys
priklausomybe tarp jos ir skirtingy veiksniy. D¢l eiluéiy trumpumo ir veiksniy gausos, ekonometriskai istirti visy jy
poveikj minétai kainai daznai néra galimybiy. Reikia pabrézti, kad finansy rinkose svarbus faktorius yra ir joje
vykstan¢iy ekonominiy procesy periodisSkumas (Goodhart ir O‘Hara, 1997). Daugéjant finansinés informacijos ir jai
apdoroti tinkanéiy informaciniy technologijy, didéja skirtingy dazniy duomeny prieinamumas ir jy panaudojimo rinky
analizéje galimybés. Stebimi tiek zemo daZznio, tiek ir auk$to daznio (Alexander, 2001; Gourieroux ir Jasiak, 2001;
Tsay, 2002) ar net ultra auks$to daznio (Goodhart ir Figliuoli, 1991; Engle, 2000) duomenys. Jie atveria galimybes
studijuoti finansy rinkas labai skirtingais laiko momentais (angl. calendar time sampling (CTS), transaction time
sampling (TTS), business time sampling (BTS)) ir sudaryti jvairaus tipo ekonometrinius modelius. Taéiau iskyla
papildomas duomeny paruo$imo analizei ir ypatingy poZymiy i§skyrimo uzdavinys (Giot, 2000; Brownlees ir Gallo,
2006; Dacorogna ir kt., 2001; Caporin ir kt., 2013).

Autoriy atlikta uzsienio Saliy modeliavimo patirties apzvalga liudija, kad néra sukurtos vieningos metodologijos
finansy rinkos ekonometriniy modeliy sudarymui. Jai jtaka daro modeliavimo tikslai ir specifiniai konkrecios tiriamos
rinkos ypatumai: prieinamos informacijos apie veiksniy, realiu laiku daranéiy jtaka kapitalo rinkos elgsenai, rinkinys;
modelio tipo parinkimas, priklausomai nuo vyraujanéiy ekonominiy procesy savybiy; geriausio modelio paieskos
algoritmai ir t.t. (Timmermann ir Granger, 2004). Kompleksinis akcijy kainy analitinis vertinimas i3lieka aktualus. Sios
krypties svarbag taip pat pagrindzia finansy rinky efektyvumo ir su ja glaudziai susijusios tematikos nagrinéjanciy
mokslininky gausa bei Nobelio premijy uZ matematiniy metody kiirima, analizuojant finansy rinkas, skaiéius.
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Tiriant finansy rinky elgsena, iki §iol didziausio démesio sulaukdavo gerai iSvystytos vertybiniy popieriy rinkos:
JAV (Shanken ir Weinstein, 1987), D. Britanijos (Morelli, 2002), Japonijos (Hamao, 1988, Mukherjee ir Naka, 1995),
Italijos (Panetta, 2002), Ispanijos (Martinez ir Rubio, 1989), Pranctzijos (Martinez, 1999) ir kt. Globalizacijos
salygomis skirtingy regiony finansiniy sistemy tarpusavio sgveika stipréja, bet iSlieka ir tam tikra atskiry birzy
specifika, todél minéti tyrimai yra aktualis ir besivystanc¢ioms rinkoms. Ir ne tik pasauliniu, bet ir pavieniy Saliy ar jy
grupiy mastu.

OMX Baltijos VP rinka — bendra atvira Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy VP rinka, besivystanti nuo 2000 m.
Jos ypatumai yra nedidelé apyvarta ir trumpa veiklos istorija. Todél $io straipsnio tikslas yra sudaryti biitent $ios rinkos
prognozavimui tinkamg modelj, pasitelkiant klasiking autoregresing analizg bei eiluciy agregavimo ir ypatingy pozymiy
i§skyrimo algoritmus. Konkretiis tyrimo objektai — OMX Baltijos $aliy VP rinkos akcijy kainy sektoriniai indeksai,
agreguojantys atskiry jmoniy akcijy kainas ir charakterizuojantys Sios rinkos bukle bei jos kitimo tendencijas 2000—
2013 m. laikotarpiu. Modeliuojamos §iy indeksy vidutinés reik§més mety ketviréiais.

2. Auksto daznio duomeny agregavimo metodika

Ekonominiy duomeny paruo§imo, agregavimo ir ypatingy pozymiy i$skyrimo uzdavinys pradétas plac¢iau nagrinéti
Grangerio (1980, 1987) ir Parkinsono (1980) straipsniuose. Grangeris (1980) vienas pirmyjy pasitlé duomeny
agregavimg laike ir erdvéje, 0 Parkinsono (1980) atliktas tyrimas parodé, kad aktualu nagrinéti ne tik taskines tam tikro
periodo pradzios ir pabaigos reik§mes (angl. open/close value), bet svarbu jvertinti ir tam tikras nagrinéjamo periodo
stebéjimy isskirtis, tokias kaip minimali ar maksimali reik§mé. Verti démesio Fiesso ir MacDonaldo (2002), Engle‘o ir
Gallo (2006), Beckerso (1983), Garmano ir Klasso (1980), Rogerso ir Satchello (1991), Yango ir Zhango (2000),
Kunitomo (1992), Barndorff-Nielseno ir Shephardo (2004), Floros (2009), Zhou (1993) atlikti tyrimai ir juose gauti
rezultatai, kurie rodo $iy ypatingy poZymiy svarbg, nagrinéjant stebimy procesy elgseng skirtingais laiko momentais.
Todél persasi prielaida, kad atitinkamy pozymiy panaudojimas Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkos akcijy kainy
sektoriniy indeksy modeliuose turéty padidinti prognozavimo tiksluma, lyginant su klasikine ARIMA metodika.

Akcijy kainy ir jy indeksy kitima mokslininkai dazniausiai apraso laiko eilu¢iy forma, t. y. kaip chronologines
stebéjimy sekas {y(t), t eT} , apibréztas tikimybinéje erdvéje (Q, F,P) . Stochastinis procesas gali biiti tolydinio arba
diskretaus laiko. Siame darbe nagrinéjamas pastarasis atvejis, t. y. laika atspindintis argumentas kinta diskre¢iai. Akcijy
rinky statistikoje daznai laikas matuojamas dienomis. Kadangi $i rinka susieta su makroekonomikos procesais, kuriy
svarbiausi statistiniai rodikliai matuojami mety ketvirciais, galima akcijy rinkos duomeny eilutes traktuoti kaip auksto
daznio procesus. Tac¢iau dél makroekonomikos poky¢iy poveikio $iai rinkai, jos indeksy didelé dalis dispersijos tenka
zemo daznio spektro daliai. Tai iliustruoja OMX Baltijos Saliy VP rinkos pramoniniy gaminiy sektoriaus akcijy kainy
indekso normuotos empirinés spektrinés funkcijos grafikas (zr. pav. 1).
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1 pav. Pramoniniy gaminiy indekso normuota empiriné spektriné funkcija
Spektrinés funkcijos F(A) empirinis analogas yra atitinkamos periodogramos integralas intervale (0, 1). Dél
didelés Zemo daznio komponenéiy svarbos, VP rinkos indeksy taikomuosiuose autoregresijos modeliuose kaip
regresorius tikslinga panaudoti ne tik praeities stebinius, bet ir jvairias jy agreguotas statistikas. Be to, daznai praktikus

domina ne momentingés, bet tam tikro periodo vidutinés reikSmeés.
Tegul stebime tam tikrg laiko eilute |I(t), kuri Zymi akcijy kainy indekso reik§me laiko momentu t. Fiksuokime

vienodo ilgio nesusikertan¢ius laiko intervalus Q; ir apibrézkime juos atitinkan¢ig zemesnio daznio duomeny eilutes,

kurios gaunamos, pritaikius jvairias agregavimo funkcijas:

Xi(J)=f(1(®.teQ)) )
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Duomeny agregavimo funkcijos paskirtis — matematiskai apraSyti rodiklio elgsenos ypatumus tam tikrame jo
stebéjimo periode. Specialioje literatiiroje galima rasti jvairiy $iy funkcijy sialymy. Siame tyrime autoriai rémeési
straipsnyje (Brownlees, Gallo, 2006) pateiktomis rekomendacijomis ir nagrin¢jo Siuos papildomus kintamuosius:

L X,(j)=1(t,.) t,n=minft:teQ)},
20 X,(1) = 1t -t =maxftiteQ))f.
3. X,(j)=minfl(t):teQ,}.
4. X, () =max{I(t):teQ}.

5 X (D) =X, ()+X,(3)+ X, ()/3.

3. Atmetamos reik§més Jack-knife metodas

Statistiskai reik§mingy regresoriy atranka Siame darbe atliekama, naudojant tradicinius regresoriy statistinio
reik§mingumo dydzius (p-value). Po to ji tikslinama kryZzminés patikros metodu, kuris realizuotas naudojant Jack-knife
algoritma. Siame poskyryje apraSoma pastaroji procedira, kuri yra maZiau Zinoma nei p-value metodas, taGiau
taikymuose ji labai efektyvi. Daroma prielaida, kad modeliuojama laiko eiluté y ,é(t) yra modelio daugiamacio
parametro @ jvertis, apskaiCiuotas be stebé&jimo y(t) , o0 y(t) yra dydzio y(1) jvertis, gautas i§ modelio pagal steb&jimus
y(),....y(t=1), y(t+1),...,y(n), nezinoma parametra € pakeitus jverciu é(t) Suskai¢iuojama prognozés absoliutiné
paklaida o(t) :|y(t)—)7(t)|. Po to stebéjimas y(t) grazinamas ir pasalinamas kitas. Nuosekliai procediirg kartojant n
karty, gauname paklaidas 9,,... 0, ir apskai¢iuojame jy vidurkj:

5=2%s, @
n=

I§ nagrinéjamy alternatyvy pasirenkamas tas modelis ar jo parametro  jvertinimo metodas, kuriam 5 reiksmé yra
maziausia.

4. Akcijy kainy sektoriniy indeksy vertinimo ir prognozavimo principai

Tyrimo objektais parinkti visi OMX Baltijos vertybiniy popieriy rinkos akcijy kainy sektoriniai indeksai, kurie yra
skelbiami: 11— pagrindiniy medziagy, 12 — pramoniniy gaminiy, 13— plataus vartojimo prekiy, 14— sveikatos
priezitros, 15— paslaugy vartotojams, 16— telekomunikacijy, |7 — komunaliniy paslaugy, 18- finansiniy paslaugy,

19 — technologijy, 110 — naftos ir dujy. Jiems priskirty Baltijos $aliy jmoniy sarasai pateikiami priede.

Atitinkamy duomeny sekos ilgj riboja tai, kad OMX Baltijos VP birzos rodikliai pradéti skaiciuoti tik nuo 1999 m.
gruodzio 31 d. Todél tyrimas atliktas, nagringjant dieninius duomenis nuo 2000 m. pradzios iki 2013 m. pabaigos. Jy
visy elgsena minétu periodu pavaizduota 2 pav.
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2 pav. Sektoriniy akcijy kainy indeksy kitimas 2000—2013 m.
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Iveskime modeliavimo apraSymui reikalingus pazyméjimus. |(t) Zymi pasirinkto akcijy kainy sektorinio indekso
reikSme¢ dieng t, 0 Y,— Sio indekso viduting reikSme per laikotarp] Q;. Cia Q;,J=12,...56, zymi 2000-2013 m.

ketvir¢ius, kurie sunumeruoti chronologine tvarka.
Y, modeliavimui pirmiausia taikyta klasikine' ARMA metodologija. ADF testas parod¢, kad visy nagrinéty
=Y.
—L__1Z hipoteze
j-1

apie nestacionaruma su 0,05 reik§mingumo lygiu buvo atmetama. Todél sekoms y(j) buvo sudaryti ARMA modeliai.

sektoriniy indeksy atveju gautos sekos Y, néra stacionarios, bet jy santykiniams pokyciams Yy(j)=

Atmetus statistiskai nereik§mingus kintamuosius, visy deSimties sektoriniy indeksy atveju sudarytas modelis turéjo
AR(2) pavidala.
Taigi | modelio bendras pavidalas:
y(i)=a,+ay(j-1)+a,y(j-2)+&(]). ®)
Kitame tyrimo etape §is modelis buvo prapléstas, lygties (3) deSing puse papildant kintamaisiais, atspindinciais
specialius akcijy indekso raidos pozymius, apraSytus 2 skyrelyje.
11 modelio tipas:

y(j)=a, +a1y(j—1)+a2y(j—2)+g(bixi(j—l)+CiXi(J'—2))+8(J')- (4)

Cia regresoriai X, (j) apibréziami analogiskai kaip y(j), t. y. jie yra kintamyjy X, () santykiniai poky&iai.
Modelius identifikuojant maziausiy kvadraty metodu, pirmiausia $alinami tie kintamieji, kuriy koeficienty statistinio
reiksmingumo dydziai (p-value) nevir$ijo 0,05. Po to, sickiant papildomai jvertinti sudaryty modeliy tiksluma, buvo

taikomas Jack-knife metodas ir apskai¢iuojamos vidutinés paklaidos 5. Galutingje kiekvienos lygties specifikacijoje
(zr. 2 lentele) pateiktas tas regresoriy rinkinys, kuris minimizuoja $ig paklaida.

Galiausiai, naudojant paplitusius statistinius kriterijus, buvo vertinamas sudaryty modeliy adekvatumas. Taikant
Ljung-Box Q, White, Jarque-BERRA testus, buvo tikrinama, ar individualiy lygciy liekanos &(]j) tenkina baltojo

triukSmo prielaidas (néra autokoreliuotos, yra pasiskirsciusios pagal normalyji désnj, homoskedastiskos).

5. Akcijy kainy sektoriniy indeksy modeliavimo rezultatai

Tyrimo rezultatai parodé, kad papildomy pozymiy jtraukimas j autoregresijos modelj zymiai padidina modelio
tiksluma. Tai liudija 1 lenteléje pateikiami pagal 20002013 m. laikotarpio duomenis identifikuoty akcijy kainy
sektoriniy indeksy minéty modeliy tikslumo rodikliai. Sudaryto II modelio kintamuosius atitinkanéiy koeficienty
jverciai bei reik§Smingumo lygmenys (p-value reik§més pateiktos skliaustuose) pateikti 2 lenteléje. Be to, Sio modelio
lygéiy tyrimas, atliekant pirmiau minétus testus, neparodé jokiy modelio specifikavimo problemy. Taigi atlikty tyrimy
rezultatai liudija, kad nagrinéty ypatingy pozymiy poveikis visiems Baltijos $aliy jmoniy akcijy kainy OMX birzoje
sektoriniams indeksams yra reik§mingas, o jy jtraukimas j autoregresinius modelius yra tikslingas. Kartu reikia pabrézti,
kad skirtingy sektoriy kainy indeksy modeliy specifikacija zymiai skiriasi — tai susij¢ su jmoniy, priskiriamy
skirtingiems sektoriams (Zr. priede pateiktus sgraSus), gausa, valdymo tipu ir veiklos pobtdziu. Pavyzdziui,
komunaliniy paslaugy sektoriuje vyrauja valstybés valdomos jmonés, o pora sektoriy turi tik po vieng bendrove.
Apskritai, pateikiami nagrinéty sektoriniy kainy indeksy modeliai néra galutiniai ir turéty buti toliau tiriami, plec¢iant
regresoriy rata.

1 lentelé. Sudaryty modeliy tikslumo rodikliai

Rodiklis  Modelis/Indeksas 11 12 13 14 15 16 17 18 19 110
R? I modelis 030 018 054 0,20 0,31 0,08 0,23 0,15 0,37 0,21

Il modelis 0,42 063 068 0,71 0,49 0,47 0,69 0,65 0,62 0,58

5’ I modelis 0,088 0,091 0,061 0,112 0,2023 0,073 0,088 0,119 0,116 0,088

I modelis 0,081 0,062 0,053 0,079 0081 0051 0056 0,09 0,095 0,063
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2 lentelé. II modelio koeficientai ir jy statistinio reik§mingumo dydZiai (p-value)

Kintamasis / indeksas 11 12 13 14 15 16 17 18 19 110
Laisvas narys
y(.—1) -0,53 -1,56 1,70 -156  -1,49
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
y(—2) -1,34 -0,90
(0,01) (0,05)
x.(.—1) 057 1,04
(0,04) (0,01)
x(.-2) 0,94 0,46 031 1,07
(0,00) (0,01) (0,00) (0,01)
X, (-1 09 157 218 1,73 5,83 1,38 0,61
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
X,(.-—2) 0,64 0,68 3,76
(0,01) (0,01) (0,00)
%, (.—1) -0,69 487 034 -073
(0,01) (0,00) (0,01) (0,05)
%,(.—2) -1,00 0,55 -1,79 -0,81
(0,00) (0,05) (0,00) (0,04)
X, (.~1) -1,07 071 574 -105 -095
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,02)
X,(.—2) 1,05 055 -253 -1,43 032 085
(0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,04)
X, (-1 1,98 -1,26 -1,76 2,27 -1438 2,82
(0,00) (0,04) (0,02) (0,00) (0,01) (0,00)
%,(.—2) 0,35 -0,69 351 314  -0,64 -4,97
(0,01) (0,05) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01)
6. ISvados

OMX Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos akcijy kainy sektoriniy indeksy ekonometrinio tyrimo rezultatai

rodo, kad taikant autoregresinj modeliavima yra tikslinga panaudoti stebiniy eiluciy agreguotas statistikas, nusakancias

indeksy raidos ypatingus poZymius. Sudaryti modeliai geriausiai apraSo sveikatos priezitiros, telekomunikacijy bei

plataus vartojimo prekiy indeksy elgSena. Ypatingi pozymiai labiausiai daro jtakg pramoniniy gaminiy, Sveikatos
priezitiros, telekomunikacijy ir finansiniy paslaugy indeksams.

Tai, kad skirtingy sektoriy kainy indeksy modeliy specifikacija zymiai skiriasi, susij¢ su skirtingiems sektoriams
priskiriamy jmoniy gausa, valdymo tipu ir veiklos pobiidziu. Pateikiami modeliai néra galutiniai ir turéty bati toliau

tiriami, pleciant regresOriy ratg ir panaudojant naujus duomenis.
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PREDICTION OF BALTIC SECTORAL SHARE PRICE INDICES
Rimantas Rudzkis, Roma Valkavi¢iené, Virmantas Kvedaras

Abstract. Extending the research started in [31], the paper uses econometric methods for the short-term forecasting of
quarterly values of sector indexes of stock prices from the OMX Baltic stock exchange. The ARMA models and modelling
methodology that was used to build the statistical models in the previous paper are now augmented with the algorithms of
time series aggregation and identification of special features of the series. Here, the search for informative factors relies on
the study of related literature. The specification of models is further tailored using the traditional significance (p-value)
analysis of regressors and a cross-validation analysis. The latter is implemented in this paper using the Jack-knife approach.
The data period analysed covers the years 2000-2013. The results of the analysis indicate that the inclusion not only of recent
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autoregressive terms but also of some aggregated characteristics (as certain special features of indexes) improves the
precision of forecasting substantially. The calculations were performed using the statistical analysis software SAS.

Keywords: sectoral indices of stock prices, OMX Baltic security market, data aggregation, autoregression analysis, forecast.
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