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Santrauka

Sis tyrimas analizuoja veiksnius, daran¢ius jtaka akcijy grazy pokyciams IT sektoriaus
imonéms besivystanciose ir iSsivysCiusiose rinkose, naudojant 3 jmoniy akcijy grazy pokyciuus
besivystanCiose ir iSsivysCiusiose rinkose. Remiantis Pirsono koreliacijos metodu bei Granger
priezastingumo analize teigiama, jog , akcijy grazy pokyciai pasirinktose jmonése yra dazniausiai
lemiami BVP augimo vartotojy kainy indekso i gamintojy kainy indekso iSsivys¢iusiose rinkose,
kai tuo tarpu besivystanciose rinkose dazniausiai pasikartojo jaunimo nedarbo lygis ir palikany
norma JAV. Naudojant jvertintus reik§Smingus kintamuosius sudaromi VAR modeliai su vienu ir
dviem reikSmingiausias kintamaisiais bei tiesinés regresijos modelis, o jy rezultatai teigia, jog
i$sivysCiusiy rinky atveju, tiesinés regresijos modeliai palyginus su VAR modeliu su
reikSmingiausiais kintamaisiais, rodé geresnius rezultatus, kai tuo tarpu besivystan¢iy rinky atveju
pastebimas atvirks¢ias rezultatas. Remiantis vienmacio ir daugiamacio prognozavimo rezultatais ir
RMSE kriterijumi, akcijy grazy pokyc¢iai pasirinktose jmonése yra geriau prognozuojami remiantis
istoriniais duomenimis iSsivys¢iusiose negu besivystanciose rinkose — tai patvirtina prielaida, kad
besivystanciose rinkose egzistuoja didesnis rizikos faktorius dél ne visada stabilios politinés,

ekonominés ir socialinés aplinkos.
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Summary

This research investigates the factors which have influence on the IT companies stock returns
in developing and developed markets analyzing the data of 3 companies in both dewveloping and
developed markets. Using Pearson correlation method and Granger causality it was proved that the
changes in stock returns of the selected companies in developed markets are influenced by GDP
growth, CPlI and PPl while the companies in developing markets are influence b Youth
unemployment rate and Interest rate in USA. According to these results, 3 VAR models and linear
regression model are created to each of the companies which proved that using adjusted
determination coefficient, VAR models are better for developing markets, while stock returns in
developed markets could be better defined by linear regression model. Finally, after performing
univariate and multivariate forecasting task and using RMSE asthe main criteria, it was proven that
stock returns in developed markets are better forecasted using univariate method and only the
historical data of the time series, while the stock returns in developing markets are better forecasted

using multivariate models due to more instability in economics, political and societal circumstances.



Jvadas

Temos aktualumas
Kapitalo rinka yra vienas i§ biidy investuotojams prisiimti papildomos rizikos, ta¢iau gauti
aukStesnes grazas, taip skatinant ir ekonominj augima konkrecioje rinkoje, kitaip tariant, jeigu
investuotojas ilgu laikotarpiu gauty neigiamg graza, tai galéty sumazinti ilgo laikotarpio vartojimg ir
finansinj stabilumg vietinéje rinkoje. Tokie pokyciai kapitalo rinkoje gali lemti ne tik verslo
sprendimy pokycius, bet ir pensijy fondy veikla ar Salies skolinimosi salygas kitose rinkose. Taigi,
investuotojai nebéra suinteresuoti investuoti j saugias finansines priemones, tokias kaip valstybés
obligacijos, kadangi jos demonstruoja rekordiskai Zzemas palikany normas i néra visiskai
atgavusios patrauklumo po finansinés krizés 2007-2011 metais. IeSkant auksStesnes grazas
teikian¢iy investicijy, potencialiai yra vertinamos ir besivystan¢iy Saliy akcijy rinkos — nors jos yra
labiau nepastovios (angl. Volatile), ta¢iau ekonominiai rezultatai ir ateities perspektyvos rodo, jog
Siomis rinkomis investuotojaipasitiki vis labiau, prisiimdami papildoma rizikg déldidesnio pelno.
Dauguma akademinés literatiiros apie veiksniy, daranciy jtaka akcijy graZzoms, tyrimai yra
paremti tik isivysCiusiy Saliy duomenimis bei apibendrina dauguma ekonominiy sektoriy. Vis
délto, matant spartesnj besivystan¢iy Saliy ekonominj augimg, demografinius pokycius, skirtumus
Saliy valdymo atzvilgiu bei IT sektoriaus dominavima didziausiy pagal kapitalizacija jmoniy sarase,
svarbu jvertinti, ar yra esminiy skirtumy tarp besivystanciy ir i$sivysc¢iusiy rinky akcijy grazy IT
sektoriaus atzvilgiu.
Tyrimo objektas — weiksniai, darantys jtakg akcijy grgZzoms IT sektoriuje besivystanciose ir
i§sivysciusiose rinkose.
Tyrimo tikslas — istirti, kokie veiksniai gali turéti jtakos akcijy grazy poky¢iams IT sektoriuje
besivystanciose ir i$sivysCiusiose rinkose.
Tyrimo problema - kaip ir kokie veiksniai gali turéti jtakos akcijy grazy pokyciams IT sektoriuje
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose?
Tyrimo uzdaviniai:

e iSanalizuoti teorinius modelius ir kity autoriy atliktus tyrimus, susijusius su Veiksniais,
daranciais jtaka akcijy grazoms, skirtumais tarp sivysCiusiy ir besivytanCiy Saliy akcijy
rinky, IT sektoriaus akcijy grazy specifika;

e nauodojantis matematiniais ir statistiniais metodais, jvertinti, kurie konkretiis rodikliai turi
jtakos akcijy grazoms IT sektoriuje besivystanCiose ir sivysc¢iusiose rinkose, iSanalizuoti,
kokig jtakg jie turi ir parinkti geriausig prognzoavimo metoda akcijy grazoms nuspéti;

o identifikuoti skirtumus ir panaSumus tarp rodikliy, daranCiy jtaka akcijy grazoms IT

sektoriuje besivystanCiose ir iSsivys¢iusiose rinkose;
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e sudaryti praktiSkai pritaikkomus modelius, kurie padéty prognozuoti akcijy grazas IT
sektoriuje besivystanCiose ir i§sivys¢iusiose rinkose;
e prognozuoti akcijy grazy pokyCius trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais pagal sudarytus
modelius kiekvienai i$ rinky grupiy;
e apibendrinti tyrimo rezultatus, pateikti rekomendacijas dél rodikliy ir akcijy grazy
prognozés metodo pagal identifikuotus skirtumus bei panaSumus tarp sivysCiusiy ir
besivystanciy Saliy.
Tyrimo metodai

Siame tyrime bus naudojami literatiiros analizés, statistinés duomeny analizés, regresijos ir
prognozavimo metodai. Statistinés analizés veiksmai, regresijos modeliy sudarymas ir
prognozavimas bus atliekamas, naudojantis R ir Gretl programine jranga.
Praktiné verté

Sis tyrimas, kuriame analizuojami tiek mikroekonominiai, tiek makroekonominiai, tiek
sektoriaus rodikliai, kurie daro jtaka IT sektoriaus akcijy grazoms, yra naudingas Sioms
suinteresuotoms Salims:

e investuotojai yra suinteresuoti uzdirbti kuo didesnes, taciau stabilias grazas, todel jiems yra
svarbu tiksliai nuspéti, kokiy poky¢iy tikimasi akcijy rinkoje;

e tiek besivystanciy, tiek iSsivysCiusiy Saliy valdantiesiems organams svarbu kuo tiksliau
nuspéti pokycius finansy rinkose tam, kad bty uZztikrinti pasitikéjimas lokalia rinka i jos
efektyvumas, kurie sudaro salygas palankesnéms skolinimosi sglygoms ir investicijoms

Salyje.
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1. Literatiros, tiriancios akciju grazas, analizé

1.1. Investiciju i akciju rinkas svarba finansy rinkoms

Norint pagristi kapitalo, o konkre¢iau akcijy rinkos, svarba, bitina jg jvertinti tiek
mikroekonominiu, tieck makroekonominiu lygmeniu. Pastarasis yra grindziamas Solowo augimo
modeliu, kuriame teigiama, kad finansinio sektoriaus augimas skatina taupyma ir sudaro galimybes
didinti dirbanciy Zmoniy produktyvuma (angl. Output per worker). AnalogiSkai Arestis,
Demetriades ir Luintelis (2001) savo darbe pazymi, kad akcijy rinkos prisideda biitent prie ilgo
laikotarpio ekonominio augimo iSsivysCiusiose rinkose, pavyzdziui Vokietijoje, Japonijoje ir
Pranciizijoje. Tai reiSkia, kad stabilus ekonominis augimas veikia finansinj stabilumg valstybes
atzvilgiu, tai Siuo atveju yra aktualu besivystan¢ioms rinkoms, kuriy ekonominiai rezultatai laikui
bégant konverguoja su iSsivys¢iusiomis $alimis vis labiau, o finansinis stabilumas joms leisty pigiau
skolintis tarptautinése rinkose bei skatinti platesnius investicijy mastus. Saugios investicijos, tokios
kaip 3 ménesiy Jungtiniy Amerikos Valstijy vyriausybés obligacijos, demonstruoja itin zZemus

rezultatus (zr. 1 pav.)
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4 pav. 3 ménesiy Jungtiniy Amerikos Valstijy vyriausybés obligacijy grazy pokyc¢iai 2007-2016
metais
Saltinis: Jungtiniy Amerikos Valstijy Federalinis rezervas

Vertinant mikroekonominiu lygmeniu, akcijy rinka yra viena i priemoniy, kuri padeda
imonéms surinkti kapitalg ateities investicijoms ir priimti sprendimus deél jsigijimy ar susijungimy
su kitomis kompanijomis (angl. Mergers and aquisitions), kadangi jmoniy akcijy kainos efektyviose
rinkose turéty visiSkai atspindéti tikraja jmonés verte. Visgi ne visos rinkos yra efektyvios, kaip
vieng § priezasCiy Kampelas r Grahamas (2013) savo darbe jvardija fakts, kad kiekviena jmoné
turi individualy poziiirj ir strategija, kaip investuoti, taupyti ar $leisti akcijas, todél ir yra daznas
jmoniy bei rinky pervertinimas (angl. Overvaluation) ar nepakankamas jvertinamas (angl.

Undervaluation).
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Apzvelgiant teoring literatiirg apie veiksnius , kurie gali daryti jtakg akcijy rinky vystymuisi
ir kartu grazy poky¢iams, pastebima, jog modeliy, naudojamy §iai analizei atlikti, jvairové yra labai
plati. Sin-Yu Ho ir Bernardas Njindanas Iyke (2016) atlikdami veiksniy, kurie gali daryti jtaka
akcijy rinky vystymuisi, literatiiros analizg, pabrézia, kad apibendrinant juos galima bty suskirstyti
1 dvi grupes — makroekonominius rodiklius arba, kitaip tariant, ekonominius rodiklius Salies
lygmeniu bei institucinius rodiklius. Kituose darbuose taip pat matoma, jog yra vertinami
makroekonominiai (Svoris (1980), Kvanas (1981), Ydsas (1982), ir Vulridzas (1982) ir kiti),
mikroekonominiai (Nerlovas (1968), Chanas, Hamao ir Lakonishokas (1991)) ar tkio Sakos
(Mejersas (1973), Remanas ir Sadulahas (2005), Moermanas (2004) ir kiti) rodikliai. Norint
susisteminti jau analizuotus kintamuosiuos ir pateikti i§vadas, Siame skyriuje bus atlikta iSsami
analizuojamy kintamyjy apzvalga bei pateiktas jy palyginimas besivystanCiose ir isivysciusiose
rinkose.

1.2. Akcijuy graZzos ir veiksniai, darantys joms jtaka

1.2.1. Akcijuy grazy analizés metodai

Norint apibrézti akcijy grazas galima remtis Strongas (2009) teiginiu, jog laikymo periodo
graza (angl. Holding rate of return) yra tam tikras pelno lygis, kuris yra gaunamas 1§ investicijos,
kai pelnas dazniausiai iSreiSkiamas arba papildomomis pajamomis arba kapitalo padidéjimo ar
praradimu. Pirmoji dedamoji — papildomos pajamas — nusako likvidziausig turto rasj, kurig gauna
investuotas, kai tuo tarpu antroji — kapitalo padidé¢jimas arba praradimas — parodo tik investicijos
rinkos vertés pokycius. Akcijy grazos gali kisti dél skirtingy veiksniy. Pagrindinis veiksnys yra
paklausos-pasitilos principas, kuris teigia, jog, jei jmoniy ar organizacijy akcijy rinkoje yra daug, o
norin¢iy jas jsigyti néra daug, tuomet tikétina, jog akcijos kaina kris ir, atvirks¢iai, jei akcijos
pasiiila yra nedidelé, kai tuo tarpu ja jsigyti norinéiy yra daug, akcijos kaina kils. Siuo optimalaus
taSko radimo (angl. Equilibrium) principu yra pagrjstas ir Capital Asset Pricing Model (toliau —
CAPM) metodas, kurj Lintneris (1965) and Mosinas (1966). CAPM yra vienas 8 budy, kaip yra
apskaiCivojama laukiama investuotojo graza, kurios iSraiSka nurodoma:

E(r;) =R; + Bi(E(r,) — R;) (1)
¢ia E(r;) —laukiama kapitalo graza, R, — nerizikinga baziné paliikany norma, (r,) —
rinkos rizikos premija, f8; — beta reik§mé vertinamam finansiniam instrumentui.

Vis délto Sis modelis turéjo i savy trikumy: anot Butas, Kashif Remanas , Kanas ir
Safvanas (2009) $is modelis naudojo tik rinkos graza, kaip pagrindinj veiksniy akcijos grazos
pokyCiams i tai leme, jog buvo Bplétota arbitrazo jkainojimo teorija (angl. Arbitrage pricing theory
— APT), kuri leido sudaryti akcijy vertés modelius, kurie rémesi prielaida, jog akcijy grazos gali
kisti priklausomai nuo daugybés (neriboto kiekio) ekonominiy veiksniy, kurie daro jtaka akcijy
grazoms tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai. AnalogiSkai Baueris i kiti (1984) lygino APT ir CAPM
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modelius i savo iSvadoje pateike, kad APT gali pasitlyti geresnius regresijos lygities koeficientus.
Sie autoriai naudojosi duomenimis nuo 1971 iki 1979 mety bei rekomendavo, kad vienas rizikos
veiksnys (CAPM atveju) negali taip tiksliai atspindéti vertybinio popieriaus tikétinos vertés. APT
iSraiska:
E(r) = Ag+ Aybjy + A, by + -+ Aiby; 2)
¢ia A, —tikétina vertybinio popieriaus graza, kai neidentifikuojama jokios sisteminés
rizikos,

A, —rizikos premija, susijusi su i-tuoju faktoriumi.

Identifikavus dazniausiai naudojamus akcijy grazy vertinimo metodus, juos galima palyginti
ir su akcijy kainy vertinimui naudojamais jrankiais. Siuo metu finansy analitikai ir investuotojai
dazniausiai naudoja du metodus — fundamenting ir techning analize. Pirmoji, anot Gitmanas ir
Jonkas (2008), prioritetizuoja bendrus rinkos pokyc¢ius ir jtraukia jos indikatorius, kurie gali daryti
itaka akcijy kainai. Fundamentiné analizé yra nebrangi, ta¢iau uzimanti daugiau laiko (Bodis,
Kanas, Markusas, 2008). Techniné¢ analizé remiasi prielaida, kad akcijy kainai daugiausia jtakos turi
imonés, kuri i§leido akcija, istoriniai kainos poky¢iai (Gitmanas, Jonkas, 2008). Vis délto, §i analizé
taip pat placiai apraso ir vieSai pricinamos informacijos apie jmonés praeitj, taip sudarant galimybe
prognozuoti akcijy pokycius i§ jos praeities rezultato (Grimas, 2012). Remiantis analiziy
apibrézimais, Siame darbe bus naudojama fundamentiné¢ analizé, kadangi siekiama jtraukti ne tik
akcijy praeities rezultatus, bet ir iSorinius veiksnius, kurie gali daryti jtaka akcijy grazy rezultatams.

1.2.2. Besivystanciy Saliy akciju rinky s pecifika

Nuo 1980 mety besivystanciy Saliy savokos interpretacija keitési, kai Agtmaelis (1981)
pirma karta atkreipé investuotojy démesj, jog Pietry¢iy Azijos regionas neturéty biiti traktuojamas,
kaip ,,TreCiasis pasaulis®. Autorius pabréz¢, kad turéty buti atskiriamos dvi sagvokos ,besivystanti
ekonomika“ ir ,besivystanti rinka“, kadangi vien vidutinis pajamy lygis Salyje nebuvo pakankamas
apibrézti akcijy rinkos potencialo Salyje. Toliau besivystancios Salies apibrézimag pildé Kvintas
(2004), kuris aiskino, jog besivystancios Salys dazniausiai keisdavo savo valdymo risj, pereidamos
nuo diktattiros ar kitos autokratinés valdymo formos iki laisvos rinkos ekonomikos. Taip pat Siose
rinkose pradédavo vystytis vidurinioji klas¢, geréjo gyvenimo salygos, didéjo socialinis stabilumas,
tolerancija bei placiai vystomi tarptautiniai ekonominiai rySiai. Zu ir Kavusgilas (2002) pridéjo, kad
dazniausiai besivystan¢iose rinkose aktyviai reformuojami vidiniai procesai, kurie padeda kovoti su
pernelyg didele Zmoniy populiacija, pagerinti Salies infrastruktiirg ir mazinti skurdg. Moras (2010)
apibendrino, kad besivystancios Salys pasizymi tiek demografiniais, tick ekonominiais panaSumais,
pavyzdziui, greitas ekonominis augimas, ekonomikos atvirumas eksportui bei vidutiniSkai Zemas
pajamy lygis. Kiti ekonominiai rodikliai, minimi moksliniuose darbuose, kaip turésiantys jtakos
besivystanciy Saliy ekonomikai:
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e Spartus populiacijos augimas — Jungtinés Tautos savo apzvalgoje teigia, kad Kinija ir Indija
artimiausiu metu bus atsakinga uz pus¢ visos zmonijos darbingo amziaus zmoniy, todél
remiantis Cavusgilas (1990), laikui bégant besivystanCios Salys turéty tapti patrauklios
tarptautinéms korporancijoms, kurios ne tik naudotysi pigia darbo jéga, taciau ir plésty versla
besivystanCiose rinkose, pavyzdziui, didZiausios mazmeninés prekybos jmonés, rinkodaros
agentiiros ir finansinés institucijos.

e BVP augimas — nors besivystanCiose ir iSsivysCiusiose rinkose bendrojo vidaus produkto
pokyCiy kreiviy kryptys yra beveik identiSkos, taciau besivystanCiy rinky augimas yra gerokai
spartesnis, pavyzdziui, 2016 metais besivystancios Salys augo 4,3 %, kai tuo tarpu $sivys¢iusios
Salys — 1,7 % per metus. PanaSus skirtumas numatomas ir tarptautinio valiutos fondo prognozéje

iki 2022 mety (zr. 2 pav.).
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5 pav. pokytis i§sivys¢iusiose ir besivystanCiose rinkose 1980-2022 metais, %
Saltinis: sudaryta autorés, duomeny $altinis Tarptautinis valiutos fondas

Vien ekonominiai veiksniai nepaaiskina investuotojy sprendimy, susijusiy su
besivystanCiomis $alimis. Visi iki tol plétoti besivystanciy Saliy apibrézimai akcijy rinky kontekste
parodo, jog Sios Salys susiduria su aukStesniu politinés ir finansinés rizikos lygiu, kuris, anot
Titeringtonas (2010), ir yra pagrindinis veiksnys, skiriantis besivystangias ir i§sivys¢iusias $alis. Sis
teiginys pagrindziamas ne tik bendra akcijy grazy nepastovumo analize, bet i tyrimuose,
pavyzdziui, Moras ir Reynardsas (2010) teigia, jog dauguma Azijos bendroviy yra valdomos
valstybés arba jtakingy giminiy koncerny, kurie daugeliu atveju yra suinteresuoti vidiniy rezultaty
ar valstybiniy uzsakymy, o ne akcininkams tenkancios grazos. Taip pat Agudelas, Vilaragas ir
Giraldas (2011) jrodé, jog butent dél valstybiniy apribojimy, besivystanCiose rinkose dominuoja
didesné¢ informacijos asimetrija tarp investuotojy ir tai paverCia besivystanCias rinkas maziau

efektyviomis. Vienas #§ pavyzdziy galéty buti jauny jmoniy (startuoliy) kulttra skirtingose
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valstybése, pavyzdziui, Moras ir Reynardsas (2010) pabrézia, kad tarp besivystanCiose ir
iSsivys€iuose rinkose veikianéiy jauny jmoniy matomas reikSmingas skirtumas dél tarptautiniy
finansy reguliavimo Zziniy bei laikkymosi precizikos.

AnksCiau jvardintos besivystanciy Saliy rizikos dazniausiai yra siejamos ir su modernigja
portfelio teorija.Teorija buvo iSplétota Markovitso (1952), o jos idéja paremta teiginiu, kad jei
investuotojas nori gauti didesng graza, jis privalo diversifikuoti savo portfelj ir valdyti sistemine
kiekvienos akcijos rizikg. Sisteminé rizika dazniausiai yra siejama su netikétais jvykiais, kurie
nebitinai yra tiesiogiai susij¢ su jmone, kuri $ig akcija ®leidzia — tai ir yra ypatingai aktualu
besivystancioms Salims d¢l jau anks¢iau jvardinty riziky. Autorius teorijoje jveda ir naujg terming
“efektyvi riba” (angl. Efficient frontier), kuri apibrézia visus jmanomus portfelius, kuriy grazy
dispersija yra minimali, o portfelio graza maksimali. Si teorija ir savokos buvo plétojamos Defusko,
Maklyvio, Pinto and Runklo (2007) , kurie pabréze, jog moderniojoje portfelio teorijoje turéty biiti
pridétas papildomas rizikos aspektas ne tik atsizvelgiant | graZzy dispersijg, bet ir analizuojant
koreliacija tarp vertybiniy popieriy grazy. Apibendrinant, Markowitz darbai jrodé, jog teoriskai
investuotojai turéty remtis atskyrimo (angl. Separation) logika ir laikyti du vertybinius popierius:
pirmasis turéty atspindéti rinkos portfelj (visi rizikingi aktyvai), o kitas turéty buti nerizikingas
vertybinis popierius. (Strongas, 2009).

Taigi, remiantis modernigja portfelio teorija, investuotojas turéty kombinuoti
besivystanciy ir i§sivys€iusiy Saliy akcijas tam, kad sumazinty portfolio standartinj nuokrypj, kuris
teorijoje yra interpretuojamas, kaip pagrindinis rizikos matas. O butent rizika ir yra vienas
pagrindiniy aspekty, kuo besivystan¢iy Saliy akcijy rinkos skiriasi nuo i$sivysciusiy Saliy. Visgi,
Strongas (2009) arSiai kritikavo Markovitso teorija, teigdamas, kad visa prognozé apie akcijy grazas
yra atliekama i§ istoriniy duomeny, todél tai negali tiksliai nuspéti ateities. Negana to, Markovitso
modelis yra itin jautrus iSskirtims (kas galéty lemti neteisingg interpretacija apie duomeny
tarpusavio rys$i), o pats modelis yra paremtas grynomis koreliacijomis tarp duomeny. Taigi,
sudarant tolimesnius analizés modelius, modernioji portfelio teorija turéty biti itin atidziai
interpretuojama, norint gauti praktiskai panaudojamus rezultatus apie besivystancCias Salis.

1.2.3. Makroekonominiy rodikliy i$sivysciusiose rinkose apzvalga

Pirmieji autoriai, analizave rySius tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy grazy, i savo
tyrimus jtraukdavo apzvalgas, kaip kito akcijy grazos priklausomai nuo svarbios ekonominés
informacijos paskelbimo. Kingas (1966) vykdé tyrimg, naudodamas daugiamate veiksniy analizg
(angl. Multiple factor analysis), darydamas priclaida, kad akcijy kainos 1927-1960 metais kinta
pagal atsitiktinio dreifo (angl. Random walk) badu. Sitaip autorius analizavo 63 jmones, kurios
buvo paskirstytos j 6 industrijas, o informacija, kuri galéty darytj jtaka akcijy graZzoms buvo

suskirstyta j 3 grupes Pirmoji grupé apima rinkos lygio informacijos duomenis, antroji - industrijos
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lygio duomenis, o treCioji — konkrecCios akcijos informacijg. Visgi, autorius apibendrino, kad
pirmoji grupé gali paaiSkinti apie 50% (nuo 44% iki 54% priklausomai nuo tiriamo periodo) akcijy
kainos, kai tuo tarpu industrijos lygio informacija paaiskina vos 10% akcijy kainos pokyc¢io.

Vis délto, vienas pirmyjy makroekonoming informacija savo tyrimuose analizavo Kastanijas
(1979), kuris apibrézé, kad nepastovumas akcijy rinkose yra tiesiogiai susijes su svarbiy
ekonominiy ziniy paskelbimu tieck matuojant dieninius rezultatus, tiek juos agreguojant. Vienas i§
pavyzdziy, pateikty autoriaus darbe yra tas, kad empiriSkai buvo jodyta, kad tomis dienomis, kai
bidavo paskelbiama apie Jungtiniy Amerikos Valstijy federalinio rezervo palikany normy
pokyc€ius, akcijy rinkos taip pat demonstruodavo daugiau nestabilumo.

Pirmieji akcijy rinky priklausomybés nuo iSoriniy veiksniy tyrimai parodé, jog akcijy kainos
yra jautrios ekonominiams ir politiniams jvykiams ar kitoms naujienoms. Nors §iy veiksniy skai¢ius
néra baigtinis r makroekonominiai rodikliai gali biiti paskirstyti j realius ir nominalius, ta¢iau
bendraisvarbios nayjienos, kurios daro jtakg akcijy kainoms, gali biiti vadinamos fundamentaliomis
naujienomis. Niujorko akcijy birza NASDAQ (angl. National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) tokius pokyCius vadina jvykio rizika, kurig apibrézia kaip tikimybe, jog
akcijos savininkas nebus pajégus atlikti mokéjimy ar sumokéti paliikany dél rety, nesitesianciy bei
netikety pokyC€iy rinkos aplikoje, pavyzdZiui reguliaciniy pasikeitimy, gamtos ar industriniy jvykiy,
Jmonés organizacinés struktiiros pasikeitimy ir pan. Turint omenyje Siuo apibrézimus, vien
akademiniai darbai, kuriuose apzvelgiamos bendros nepastovumo tendencijos tarp
makroekonominiy rodikliy ir akcijy grazy nebuvo pakankamai. Taigi, Cenas, Rolas ir Rosas (1986)
savo ruoztu tyré, ar toks rySys egzistuoja — autoriai empiriskai jrod¢, kad ekonominiai rodikliai turi
jtakos tiek ateities diskonto normai, tiek dividendams, kurie neiSvengiamai yra viena i sudétiniy
akcijy kainos vertinimo daliy.Autoriy i§vadas papildé ir Cenis and Mosis (1992), kurie savo
knygoje “Investavimo pagrindai” (angl. Investment Fundamentals) teigia, jog makroekonominiai
rodikliai demonstruoja panasias tendencijas, priklausomai nuo ekonominiy cikly, kitaip tariant, jei
fiksuojama buliy rinka, tai akcijy kainos kyla (grazos did¢ja) ir atvirkSciai

Dauguma darby, susijusiy su akcijy rinky analize yra paremti iSsivysCiusiy Saliy
pavyzdziais,0o konkre€iai placiausiai ®analizuota Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinka, kaip
didziausia akcijy rinka pagal kapitalizacija. Pavyzdziui Brenerjs, Paskuarielas ir Subramanijamas
(2009) parode¢, jog vartotojy kainy indeksas, nedarbo lygis ir federalinio banko palikany norma
daro jtakg tiek akcijy, tiek obligacijy kainoms. Tuo tarpu Humpas ir Makmilanas (2009) teige, jog
industriné produkcija (angl Industrial production) turi teigiama jtaka akcijy kainoms, kai tuo tarpu
vartotojy kainy indeksas ir ilgo laikotarpio palikany normos su akcijy kainomis turi neigiama rysj.
Autoriai Sias iSvadas pasieké naudodami diskontuotos vertés ir kointegracijos metodus, kurie

parode, jog pinigy pasiiilos teigiama jtaka akcijy kainoms yra statistiSkai nereikSminga. PanaSaus
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tipo tyrimg atliko Makmilanas ir Voharas (2012), kurie bendrojo vidaus produkto pokyciai ilguoju
laikotarpiu turi teigiamos jtakos tiek akcijy kainoms, kurios savo ruoztu turi jtakos padidéjusiam
vartojimui Salyje.

Vis délto, remdamiesi savo pirmtaky Ceno, Rolo ir Roso(1986) i§vadomis, Mukherjee ir
Naka (1995) tyré¢ Tokijo akcijy birzos rezultatus, kuri Siuo metu yra antra didziausia akcijy birza
tarp sivys€iusiy Saliy. Autoriai pasirinko 6 makroekonominius rodiklis ir naudojo vektoriy klaidy
korekcinj modelj (angl. Vector error correction model). Tyrimo tikslas — identifikuoti, ar
kointegracija tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja, o tyrimas parodé¢, kad rysys
tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy grazy egzistuoja, o vektoriy klaidy korekcinis modelis
padeda geriau prognozuoti akcijy grazas nei prie$ tai naudoti metodai. Japonijos akcijy rinka taip
pat buvo analizuojama Humpas i Makmilanas (2009), kuriy tyrimas taip pat buvo papildytas
lyginamaja analize tarp Japonijos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinky. Siuo atveju, autoriai
apibendrino, kad Japonijos akcijy rinka krito, nors pinigy pasitla Salyje did¢jo, kas prieStarauja
esminiams ekonominiams prinicipams.Vis délto, autoriai paaiSskino, jog kontraversiski rezultatai
galéjo biiti gauti, nes tyrimo metu Japonijos rinka patyré ekonomikos sulétéjima (léta bendrojo
vidaus produkto augimg, zemga vartojimg) bei zemg likvidumo kriterijy atitikima.

Dauguma prie§ tai iSvardinty darby, rémési paprastais koreliacijos metodais, kurie nejrodo
priezastingumo tarp kintamyjy. Flaneris ir Protopapadakis (2002) pasinaudojo GARCH
priezastingumo modeliu ir ieskojo, kurie i§ makroekonominiy rodikliy gali turéti jtakg agreguotiems
akcijy grazy duomenims. Svarbu paminéti, kad GARCH priezastingumo modelis turi pranaSumo
tuo, lyginant stacionarius tiesinius modelius, jtraukiamas nepastovumo aspektas. Autoriai $iuo
tyrimu jrod¢, kad nominaliis kintamieji (Vartotojy kainy indeksas (CPI), gamintojy kainy indeksas
(PPI) ir pinigy pasitla (M1)) bei realts kintamieji (Prekybos balansas, Darbo lygis ir pradéty
statyby skaicius) turi jtakos akcijy grazoms. CPI ir PPI kintamieji, kurie yra pagristi infliacijos
pokyciais rinkoje, turé¢jo jtakos rinkos portfolio grazoms, o realieji kintamieji daré jtaka akcijy
grazy salyginiam kintamumui (angl. Conditional volatility).

Motuzyte (2012) darbe pateikia makroekonominiy rodikliy apzvalga, kurioje galima
identifikuoti, kurie makroekonominiai rodikliai yra panaudojami dazniausiai, atlieckant akcijy rinky
poky¢iy prognoze ir naudojant fundamenting analiz¢ Dazniausiai mokslinéje literatiiroje buvo
pamineti valiuty kursai (priklausomai nuo to, kokia Salis yra nagrinéjama), pinigy pasitlos
veiksnius, infliacijos lygis, bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, paliikano norma i gamintojy
kainy indeksas (zr. 3 pav.). Visi kiti paminéti veiksniai tokie kaip grynasis importas, grynasis

eksportas, grynoji valstybés skola uzsieniui ar naftos kaina, buvo paminéti gerokaireciau.
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1.2.4. Makroekonominiy rodikliy besivystanciose rinkose apzvalga.

Besivystan¢iy Saliy kapitalo ir kartu akcijy rinkos néra taip placiai analizuotos akademiniuose
darbuose, kadangi pacios rinkos yra pakankamai jaunos ir nevisada gali pateikti pakankamai
duomeny tvarioms statistinéms analizéms. Pavyzdziui, Ojahas and Karemeras (1999) analizuodami
lotyny amerikos regiono $alis, tokias kaip Meksika, Brazilija, Cil¢ ir Argentina, jrod¢, jog $ios
rinkos yra silpnos formos efektyvumo grupéje. Efektyvios rinkos apibrézimas teigia, kad finansy
rinkos gali biiti efektyvios ir atsprindinCios situacijg informacijos poziiriu, t.y. kad vertybiniy
popieriy rinkos kainos greitai koreguojasi pagal nauja viesa ir nevieSa informacija, todél parodo
tikrg jy ekonoming verte. Remiantis Siuo apibrézimu galima teigti, kad investuotojai galéty tik
dalinai prognozuoti tolimesnius besivystanciy akcijy rinky rezultatus, naudodami tik praeities
duomenis. Sio straipsnio autoriai pabrézia, kad tokiu atveju naudodamiesi tik techine analize,
investuotojai turéty pridéti ir “atsitiktinio dreifo” prielaida (angl. Random walk). Sios vados gali
biti gaunamos todél, kad besivystanciose rinkose rinkos yra jaunos, salyginai nedidelés ir stipriai
priklausomos nuo to, kas vyksta Salies ekonominiame gyvenime. Tai pagrindzia ir Pimentelis ir
Coundris (2014), kurie analizuodami Brazilijos akcijy rinka pri¢jo i$vados, jog akcijy rinka gali biiti
prognozuojama tiksliautada, kai Salies ekonomika yra sglyginai stabili negu tada, kai Salyje
fiksuojamas aukstas infliacijos lygis. Zinant, jog besivystandiose rinkose ekonominiai rezultatai
néra tokie stabilis ir pastaruoju metu yra fiksuojamas tiek aukStas augimo tempas (bendrojo vidaus
produkto israiska), tiek didesné infliacija nei SsivysCiusiose rinkose, techninés analizés akcijy grazy
prognozavimui nepakanka.

Fundamentalioji analizé, tiriant akcijy rinky pokyc¢iy besivystanciose rinkose, naudojama
kur kas dazniau. Pavyzdziui Acikalinas, Aktas ir Unalas (2008) tyré Stambulo akcijy birzos indekso
(ISE) poky¢ius, naudodamiesi priezastingumo tyrimo metodais ir vektoriy klaidy taisymo (angl
Vector error correction) modeliu. Autoriy iSvada teigia, kad bendrasis vidaus produktas, valiutos
kursas, palikany norma ir einamasis saskaitos balansas turi jtakos Turkijos akcijy rinkai.
Analogiska tyrima Meksikos akcijy birZoje atlik¢ Hsingas, Filipsas ir Filipsas (2013) jrod¢, jog
naudojantis eksponentiniu GARCH modeliu realus bendrasis vidaus produktas, palikany norma,
peso ir Jungtiniy Amerikos valstijy dolerio valiuty kursas, infliacijos lygis bei valstybés skolos
santykis su bendruoju vidaus produktu turi jtakg Meksikos akcijy rinky poky¢iams.

Nemazai autoriy, analizuodami besivystanCiy Saliy akcijy rinkas, atkreipia démesj, jog
Jungtiniy Amerikos Valstijy, kaip didziausios pasaulio ekonomikos, vidiniai makroekonominiai
pokyciai gali turéti reikkSmingy rezultaty ir besivystanCiose rinkose. Pavyzdziui, jau minéti autoriai
Hsingas, Filipsas ir Filipsas (2013) j savo tyrimg jtrauké¢ 500 didZiausiy Jungtiniy Amerikos
Valstijy imoniy akcijy kainy indeksa S&P500, kuris statistiskai reikSmingai turéjo jtakg Meksikos

akcijy kainy pokyCiams. Negana to, kadangi besivystaniy Saliy ekonomikos yra stipriai
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priklausomos nuo zaliavy kainy dél dominuojan¢iy industrijy, Soucek ir Todorova (2013) parenge
analize, kurioje plétojama, kaip Rusijos ir Kinijos akcijy rinkos reaguoja i pokycius naftos kainy
rinkoje. Naudodami GRANGER priezastingumo tyrimo metodikg ir impulso reakcijos funkcijas,
autoriai patvirtino, kad teigiamas rySys tarp akcijy rinky rezultaty besivystanciose rinkose yra
statistiSkai reikSmingas.

Tuo tarpu Ngujenas and Ngo (2014) pasirinko 14 Jungtiniy Amerikos Valstijy
makroeokonominiy rodikliy ir analizavo, kaip 12 pagrindiniy Azijos akcijy rinky reaguoja per
pirmuosius du periodus nuo naujieny apie Jungtiniy Amerikos Valstijy rodiklius paskelbimg. Nors
buvo identifikuota, kad nedarbo lygis Jungtinése Amerikos Valstijose daré¢ reikSmingiausia jtaka
pokyciams Azijos akcijy birzose, ta¢iau Sio darbo pagrindiné verté yra ta, kad nors buvo analizuotos
ir 8sivysCiusios Azijos akcijy rinkos, tokios kaip, , autoriai jrod¢, jog besivystanCios rinkos
reaguoja stipriau j poky¢ius Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonomikoje. Sie autoriai savo darbe
pateikia makroekonominiy kintamyjy klasifikacija, kuria remiantis, Siame darbe ir bus sudarytas
pirminis tyrimo nepriklausomy kintamyjy sarasas.

44 Lentelé Makroekonominiy rodikliy grupiy klasifikacija

Veiksniy grupé Rodikliai

Bendrieji makroekonominiai ir

Federalinio rezervo paltikany norma

monetarinés politikos veiksniai

Bendrasis vidaus produktas

Lyderiavimo indikatorius

Kainy veiksniai

Vartotojy kainy indeksas

Gamintojy kainy indeksas

Verslo veiksniai

Pradéty statybos projekty kiekis

Industrine produkcija

Vartojimo veiksniai

Mazmeniné prekyba

Vartotojy pasitikéjimo indeksas

Darbo rinkos veiksniai

Darbo uzmokestis neiikinéje veikloje

Nedarbo lygis

ParaiSkos darbo birzoje

[Soriniai sektoriy veiksniai

Einamasis saskaitos balansas

Prekybos balansas

Saltinis: Nguyen, T., & Ngo, C.

markets. Lentelé sudaryta autorés

(2014). Impacts of the US macroeconomic news on Asian stock




Fifyldas, Paueris ir Sinkleras (2002) savo tyrimui 13 besivystan¢iy $aliy panaudojo
pagrindiniy komponenciy analize ir taip iskyré pokyCius, vykstanCius tiek Saliy viduje, tiek
tarptautiniu lygmeniu. Siame darbe autoriai apibendrino, kad lokaliu lygmeniu besivystan¢ioms
Salims jtakos gali turéti bendrasis vidaus produktas, infliacijos lygis, pinigy pasiiila ir palukany
normos, taciau tarptautiniu lygmeniu deréty vertinti ne tik pavyzdziui Jungtiniy Amerikos Valstijy
palikany norma ir tarptautinés produkcijos lygj, bet ir Zaliavy rinkos poky¢ius ar naftos kaing. Sie
autoriai keélé ir papildomus klausimus tolimesnei diskusijai, kadangi besivystancios Salys daro vis
didesne jtaka bendram ekonominiam augimui pasaulyje, todél tolimesni tyrimai turéty jtraukti j
modelius daugiau tarptauting ekonomikg atspindinciy veiksniy ir taip tikslingiau atspindéti, jog
vietiniai ekonominiai pokyciai rinkose ne visada daro didziausig jtaka bendram akcijy rinky
rezultatui.

Vis délto, remtis vien makroekonominiy rodikliy pokyciais prognozuojant akcijy grazas néra
tikslu. Kaip jau anksciau aprasyta, besivystanCios Salys ir salyginai auksta graza jy akcijy rinkose
yra neatsiejama nuo rizikos veiksniy. Taigi, Zakarija and Samsudinas (2012) savo darbe pasirinko
Malaizijos akcijy rinkg ir j tyrimg jtrauké nestabilumo (angl. Volatility) aspekta, t.y. autoriai tyre,
kaip nepastovumas akcijy rinkose yra susijes su Salies makroekonominiy rodikliy nepastovumu ir
atvirk§¢iai. Sis tyrimaspateiké ekonominiams principams priestaraujanéius rezultatus, kadangi
pasiekta ivada, jog tik infliacijos lygio nepastovumas daro jtaka akcijy rinkos pokyCiams, o tuo
tarpu bendrasis vidaus produktas, valiuty kursas, palikany norma i pinigy pasitla nedaro
reikSmingo jtakos Malaizijos akcijy rinky rezultatams tiek kartu, tiek atskirai Vis délto,
apibendrindamas $idarbg autorius teigeé, kad rezultatui daré jtaka specifiné $alies aplinka, t.y. Zemas
valstybinis (institucijy) investicijy lygis ir ypatingai aukStas informacijos asimetrijos lygis tarp
investuotojy.

1.2.5. Mikroekonominiai veiksniai

Mikroekonominiai rodikliai dazniausiai nusako konkreCios jmonés finansing situacija,
pavyzdziui kiek pelno konkre¢iu laikotarpiu gavo jmoné ar kiek isipareigojimy ji turi periodo
pabaigoje. Svarbu paminéti, kad Sie rodikliai dazniausiai remiasi tik finansiniuose dokumentuose
(pelno nuostolio ataskaitoje, balanso ataskaitoje, pinigy srauty ataskaitoje) pateikta informacija ir
anot Kieso ir kity (2007) Sie dokumentai yra bitinai, norint jvertinti jmonés likviduma, mokumg bei

finansinius rezultatus per tam tikrg praeities perioda.
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Apzvelgiant tyrimus, susijusius su mikroekonominiy rodikliy jtaka besivystanciy ir iSsivysciusiy
Saliy akeijy grazoms, galima pastebéti, kad autoriai analizuoja panasius rodiklius. Nors i8sivys€iusiy
Saliy analizés atliktos kur kas anksCiau, taciau jau dabar galima identifikuoti nemaZzai darby,
kurivose analogiski mikroekonominiai rodikliai bei jy jtakg akcijy graZzoms yra tiriama ir
besivystanciy Saliy kontekste.

Vienas dazniausiai analizuojamy mikroekonominiy rodikliy, susijusiy su akcijy grazomis,
yra jmonés dividendai, pavyzdziui Dokingas and Kochas (2005) savo darbe pateiké iSvada, jog tuo
metu, kai akcijy grazos yra nepastovios ir paskelbimas apie dividendy iSmokéjimg arba
neiSmokéjimag nesutampa su dabartine akcijy gragzy tendencija, akcijy kainos kinta su didesne
amplitude. Kitaip tariant, jeigu jmon¢ i$moka didesnius dividendus, o akcijy rinka tuomet metu
demonstruoja zemesnius arba itin nestabilius rezultatus, tuomet tikétina, jog konkrecios akcijos
kaina pakils daugiau i atvirk$§¢iai Dividendy mokéjimo paskelbimo analize 2000-2004 mety
laikotarpiu Atény akcijy birzoje pateiké¢ Dasilas (2008), kuris jrodé ne tik rySj tarp akcijy kainos
pokyciy ir dividendy i$mokéjimo paskelbimo, bet ir pastarojo teigiama rysj su akcijy prekiavimo
apimties matu. Analogiskai, besivystanciy rinky atzvilgiu Kuranas (2017) atliko 34 akcijy, kurios
priklauso Indijos akcijy birzos 100 didziausiy bendroviy indeksui (angl. NSE 100) 2012-2013 mety
laikotarpiu. Autorius pabréze, kad rySys tarp jmonés paskelbimo apie dividendy i§mokeéjimg ir
akcijy kainos pokyCiy neabejotinai yra, taciau jis pastebimas tik po 3-4 dieny po paskelbimo,
priklausomai nuo jmonés specifikos. Apibendrinant, dividendy #mokéjimo paskelbimas yra
vertinamas, kaip svarbus veiksnius akcijy rinkos pokyCiams tiek iSsivysCiusiose, tiek
besivystanciose rinkose.

Dauguma mikroekonominiy rodikliy yra tiesiogiai susij¢ su jmonés vertés nustatymu, todel
nemazai autoriy analizavo ir pagrindinius jmonés veiklos finansinius santykinius rodiklius, t.y.
pelningumo, likvidumo, mokumo ir apyvartumo rodiklius. Kampbelas ir Kiti (2010) savo darbe
apibendrino, kad skolos-turto rodiklis ir turto pelningumo rodiklis yra geriausi determinantai
kalbant apie prognozuojamus jmonés pinigy srautus. Tuo tarpu Al Tamimis (2011) analizavo ir
daugiau vidiniy finansiniy jmonés rodikliy, ta¢iau apibendrindamas teigé, jog reikSmingiausi
ateities akcijy kainai yra pelnas vienai akcijai bei dividendy kiekis, tenkantis vienai akcijai. Tuo
remdamasis, Ozlenas (2014) savo tyrime naudojo $iuos jmoniy vidinius rodiklius: Visas turto
apyvartumo rodiklis (angl. Total Asset Turnover Ratio), skolos rodiklis, akcijos kainos ir pelno
santykis (angl. Price to earnings ratio) ir bendrasis likvidumo koeficientas (angl. current ratio),
grynojo pelno marza, ir rinkos verté. Sis autoriaus pasirinkimas atskleidZia, kad rodikliy sarasas
sudaromas pagal kiekvieng ir jmonés finansiniy vertinimo aspekty — pelninguma, likviduma,
mokumg ir apyvartumg. Vis délto, konkre€iy rodikliy pasirinkimas turi savy trikumy ir kiekvienu

atveju, turéty biiti atskirai analizuojamas, priklausomai nuo jmonés specifikos, pavyzdziui, ar jmone
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gali turéti atsargy — nuo to tiesiogiai priklausys, kurj i§ likvidumo rodikliy turétume pasirinkti
tolimesnei analizei.

1.2.6. Ukio $akos veiksniai

Paskutiné¢ grupé rodikliy, analizuojamy Siame tyrime yra susij¢ su konkrecios tkio Sakos,
kurioje veikia jmoné specifika. TeoriSkai, industrija apibrézia grupe jmoniy, kurios parduoda
homogeniSkus produktus arba artimas pakaitalams prekes. Vis délto, praktikoje, didelés imonés
retai kada gamina vieno tipo prekes, o ir industrijoje jmonés konkuruoja, kurios paslauga ar
produktas turéty biiti jsigijamas pirkéjo, todél tiesiogiai jie negali biti lakkomi pakaitalais. Taciau
tai be abejo skiriasi tarp skirtingy tkio Saky, pavyzdZziui Robinsonas (1934) ir Cerberlinas (1957),
kuriy teorijomis remiamasi iki Siol, teigé, kad gamybos industrijos jmonés gali maksimizuoti bendra
pelng tik tada, kai naudoja tiek panaSius technologinius sprendimus, tiek verslo strategijas.

Vis délto, nemazai autoriy savo darbuose apibendrina, kad tikio Sakos rodikliai turi biiti
akcentuojami tiriant konkre€iy akcijy grazas. Vienas i§ pavyzdziy, tai Moskovitsas ir Grinblatas
(1999) darbas jrod¢, jog konkreCiy akcijy grazy pokyciai yra stipriai priklausomi nuo bendryjy
industrijos rodikliy, kitaip tariant akcijy grazos tarp tos pacios industrijos koreliuoja stipriau nei su
kity industrijy akcijy grazomis. Tai reiSkia, kad pagal industrijos rodiklius, investuotojai gali
numatyti, kur artés konkreCios akcijos grazos vidurkis, t.y. jei akcijos grazos vidurkis virSija
industrijos vidurkj, ilguoju laikotarpiu Sis vidurkis artés prie industrijos vidurkio ir atvirk§Ciai. Taip
pat Sajis ir Harikumaras (2014) tirdami Indijos akcijy rinkg skirtingose tkio rinkose identifikavo

kelis pagrindinius kriterijus, pagal kuriuos turéty biiti analizuojamos tikio Sakos:
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a)  jautrumas verslo ciklams - $is kriterijus skiriasi pagal kiekvieng i§ tkio Sakuy,
pavyzdziui prabangos ar daug investicijy reikalaujancios prekés, tokios kaip auto mobiliai,
nekilnojamas turtas yra ypatingai jautriis verslo ciklams,taciau kalbant apie kasdienio
vartojimo prekes ir sektorius kaip farmacijos ar greito vartojimo prekés yra minimaliai
jautrios Siems poky¢iams, kadangi paklausa Siems produktams yra aktuali visada,
nepriklausomai nuo ekonominés padéties Salyje. ReikSmingiausia Sio rodiklio #raiSka
autoriai apibrézia pardavimy pokyciu per laikotarpi.

b)  Jautrumas industrijos gyvavimo ciklams — Remiantis Gudmanu (1970) sektoriaus
gyvavimo ciklas skirstomas ] iniciavimo (angl. Pioneering phase), plétros, stagnacijos ir
smukimo (angl. Decay) fazes. Svarbu paminéti, kad $is rodiklis priklauso elgesio (angl.
Behavioural) ekonomikos ruSiai ir yra sunkiai pateikiamas skaitine iSraiSka, kadangi
technologiniai poky¢iai ne visada lemia, jog sektoriaus jmongs pereina visas keturias fazes i$
eiles, pavyzdZziui jos gali ilgai uZsibiiti augimo fazeje, taciau taip pat greitai ir sunykti del
atsiradusiy pakaitaly rinkoje.

C) Sektoriaus struktira — Sis kriterijus sudideda i§ plataus spektro kriterijy, pavyzdziui
imoniy kasty struktiira, jéjimo ] rinkg barjerai, pakaitaly jvairové i pan. Vis délto labiausiai
pabréziami finansiniai rodikliai (artimi mikroekonomodikliams), naudojami jmoniy
pelningumui, mokumui ir likvidumui matuoti.

Nors industrijos rodikliai yra svarbls lyginamajai analizei tarp konkrecios jmonés akcijy
grazos 1 industrijos vidurkio, naudojant regresijos modelius tokiy kintamyjy naudojimas gali
sukelti papildomy modeliavimo i§§tkiy, pavyzdziui multikolinearumo problema, kuri reiskia, jog
vienas ar keli nepriklausomi kintamieji savo skaitinéje iSraiskoje taip pat gali turéti priklausomojo
kintamyjy duomenis, kas gali iSkreipti rezultatus ir apsunkinti jy interpretacija. Dél to, kalbant apie
tkio Sakos rodiklius logiskg biity jtraukti ir kity sektoriy lyginamuosius rodiklius arba sektoriui
reik§mingy zaliavy kainy pokycius.

1.2.7. Informaciniy technologiju sektoriaus veiksniai

Informaciniy technologijy (toliau - IT) sektoriaus svarba pasaulio akcijy rinkoms
matoma nuo dvideSimt amziaus pabaigos. Anot Europos Komisijos (2017) analizuojant 40
pasirinkty Saliy ekonomiky, pastebima, kad IT sektorius patrigubéjo nuo 1995 iki 2014
mety. Sio sektoriaus svoriai konkre¢iose ekonomikose uzima atitinkamai 3.9% Europos
Sajungos rinkose, 4,7% Kinijjoje ir Indijoje, 5,3% Jungtinése Amerikos Valstijose, kai tuo
tarpu Taivane 15,9%. Papildomai remiantis Forbes sudaromu 25 didZiausiy jmoniy
pasaulyje saradu (Zr. Priedas nr. 1), galima pastebéti, kad jame dominuoja informaciniy
technologijy (toliau — IT) imonés  Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Kinijos. Tai parodo, jog

IT jmoniy svarba ekonomikos kontekste yra ypatingai didelé¢ i nuo jy rezultaty reikSmingai
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priklauso bendras rinky vystymasis. Tai pabrézia i Jorgensonas (2002) savo knygoje
“Ekonometrija: ekonominis augimas informaciniame amziuje* teigdamas, jog IT jmoniy
auksStas produktyvumo lygis ne tik skatina ekonomikos augima, bet ir didina produktyvuma
kituose sektoriuose. Taipatvirtina ir Kynas (2008) analizuodamas Australijos IT sektoriy bei
Jo augimo jtakg ekonominiams pokyc¢iams Salies viduje. Taip pat Sios §vados yra aktualios
ne tik iSsivysCiusios, bet ir besivystanCioms rinkoms: tas pats autorius Kynas (2008)
pabrézia, kad Australijos augimas darosi priklausomas nuo Kinijos ir Indijos augimo,
kadangi Australija eksportuoja | Sias Salis var] i kitus kalnakasybos produktus, o
Jorgensonas ir Vu (2013) analizavo IT tkio Sakos jtaka tieck JAV, tiek Indijoje ir Kinijoje,
kurios yra jvardijamos, kaip dvi greiCiausiai auganCios Sio sektoriaus rinkos. Autoriai
apibendrina, kad bitent IT sektoriuje did¢ja abipusé¢ priklausomybé tarp besivystanéiy ir
18sivysciusiy Saliy rinky rezultaty.

Si priklausomybé aiskiai matoma ir remiantis Javadis ir kity (2009) tyrime, kuriame
jrodomas stiprus rySys tarp IT tkio Sakos vystymosi ir akcijy rinky poky¢iy apskritai.
Autoriai Siame darbe naudojo vektoriy autoregresini (VAR) modeli bei jvairiais klaidy
taisymo modeliy (angl Error Correction model) atmainas i jrod¢, jog IT sektoriaus pokyciai
Pranciizijoje ir Jungtinése Amerikos Valstijose turéjo reik§minga jtakg pasaulinéms akcijy
kainoms laikotarpiu nuo 2005 iki 2009 mety. Siame tyrime autoriai tyré ir impulso reakcijos
funkcijas tam, kad identifikuoty, kaip greitai pokyciai IT sektoriuje turi jtakos globaliam
akcijy indeksui, ir jrodé, jog Sie pokyCiai yra savalaikiai Tai sudaro prielaida, jog tiek
priklausomajj, tiek nepriklausomus kintamuosius veikia ir kiti veiksniai, vykstantys tuo
paciu metu, o ne tik jy tarpusavio rysSys.

Kaip jau minéta besivystantiy Saliy rinky apzvalgoje, pastarosios yra stipriai
priklausomos nuo zaliavy kainy pokyciy. Tai lemia, jog viena i§ pagrindiniy zaliavy, kuri
analizuojama nepaisant to, kurio sektoriaus jmoné¢ biity pasirenkama, yra naftos kaina. Si
7aliava daznai yra priskiriama makroekonominiy rodikliy grupei, kadangi daro jtaka beveik
visoms kitoms rinkos (Mugablehas (2017), Anas, Sunas ir kiti (2018)), taciau ji ne visada
yra konkrec€iai rinkai reikalinga Zaliava. Naftos kaina yra daznai investuotojy naudojama
kaip pakaitalas investicijoms j akcijy rinkas. Vis délto, kity konkreciai apraSymy zaliavy,
turinéiy. Siuo atveju daroma prielaida, jog tam, kad bty jvertinta Zaliavy kainy poky&iy
itaka akcijy grazoms IT sektoriuje, logiSka yra naudotis bendruoju zaliavy kainy indeksu,
pavyzdziui Bloomberg Commodity Index (BCOM).

1.3. Literatiiros, tirian¢ios akcijuy grazas, analizés apibendrinimas
Apibendrinant literatiiros analizéje apZvelgtus rodiklius, pateikiama lentelé (Zr. Lentele 1) su

makroekonominiais, mikroekonominiais ir tikio Sakos veiksniais, kurie gali daryti jtaka akcijy
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grazos pokyciams, pridedant ir papildomus rodiklius, kurie mokslinéje literatiiroje néra placiai

apraSyti. Rodikliai yra suskirstyti i skirtingas grupes pagal jy specifika, o jy apibrézimaibus pateikti

antroje darbo dalyse.

45 Lentelé rodikliai, galintys daryti jtakq akcijy grqzy pokyciams

Makroekonominiai rodikliai

BVP augimas

Reali palikany norma

Mikroekonominiai rodikliai

Turto pelningumo rodiklis (angl. Return on Assets)

Kritinio likvidumo rodiklis (angl. Quick ratio)

Skolos rodiklis (skolos ir turto santykis)

Kainy poky¢iy rodikliai

Vartotojy kainy indeksas (CPI)

Gamintojy kainy indeksas (PPI)

Naftos kaina

Zaliavy indeksas

Darbo rinkos rodikliai

Bendrasis nedarbo lygis

Jaunimo nedarbo lygis

Sektoriy rodikliai

Eimosios saskaitos balansas, % BVP

Tiesioginés uzsienio investicijos, % BVP

Sektoriaus P/E rodiklis

Socialiniai rodikliai

I$silavinimas
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Saltinis: Sudaryta autorés

Apibendrinant iSanalizuoty literatiira galima teigti, kad: Investicijos i akcijy rinkas, nors ir
rizikingesnés finansinés priemonés, tampa patrauklios tiek profesionaliems investuotojams, tiek
paprastiems zmonéms, kadangi jprasti bankiniai indéliai sukuria tik minimalias, o kartais ir
neigiamas grazas.

Esama esminiy politiniy, mikroekonominiy, makrekonominiy 1 teisiniy skirtumy tarp
besivystanciy ir sivys€iusiy Saliy akcijy rinky, todél daroma prielaida, jog ir veiksniai, kurie
daro reik§mingg jtakg Sioms rinkoms gali skirtis.

Sivo metu informaciniy technologijy sektorius sparGiai vystosi ir ne$a teigiamas grazas
investuotojams tick isivys¢iusiose, tick besivystaniose rinkose. Sio sektoriaus akcijy grazy
prognozavimas yra ypatingai svarbus, kadangi néra aiSku, kokio sektoriaus gyvavimo ciklo
dalyje yra $i rinka, todél svarbu identifikuoti veiksnius, kurie gali nuspéti grazy pokycius
trumpu ir ilgu laikotarpiais.

Atliekant analiz¢ pastebéta, jog dazniausiai autoriai savo tyrimams naudoja apibendrintus
makroekonominius rodiklius, pavyzdziui nedarbo lygj, o ne jaunimo nedarbo lygj. [vertinus,
kad besivystanCiose rinkose artimiausiu metu gyvens daugiau zmoniy nei sivys¢iusiose, Sie
specifiniai veiksniai tampa svarbis, prognozuojant akcijy grazas ateityje.

BesivystanCiose rinkose j modelius privalo biti jtraukti i$sivysciusiy Saliy makroekonominiai
rodikliai, kadangi jy ekonomikos yra gristos eksporto ] iSsivysCiusias Salis pagrindu.
Atvirkstinis rySys apzvelgtoje literatiiroje nebuvo jrodytas.

Akademiniuose darbuose gausu akcijy grazas prognozuojanciy darby ir besiremianciy
fundamentaliosios analizés metodu. Vis délto, tai dazniausiai daroma konkreciai rinkai, Saliaiar
jmonei, taiau néra palyginamyjy darby, kurie identifikuoty panaSumus ir skirtumus tarp

veiksniy, daran¢iy jtakg akcijy grazoms besivystanciose ir iSsivysc¢iusiose rinkose.
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2. Medziagos ir tyrimy metodai

Siame skyriuje bus pateikiama informacija apie logine tyrimo seka, tyrimui naudotus metodus
bei jvertinamas tyrimo patikimumas ir atsikartojamumas. Kadangi Siai temai tirti autoriai naudoja
nemazai skirtingy metody, todél taip pat bus pateikiami argumentai, kuris § metody yra
tinkamesnis $iuo atveju. Siame skyriuje bus pateikiami skai¢iavimo modeliai bei jy metodai,
iSsamesni procediiry ir modeliuose naudojamy kintamyjy apraSymai. Informacijos, pateikiamos

Siame skyriuje turi pakakti tyrimo tinkamumui ir patikimumui jvertinti.

2.1. Loginé tyrimo seka

Norint iStirti, kurie veiksniai turi jtaka akcijy graZzoms IT sektoriuje besivystanCiose ir

i§sivysciusiose rinkose, bus atlickami Sie veiksmai:

e Pirmiausia yra jvertinami literattros analizéje identifikuoti veiksniai, kuriuos deréty jtraukti
i tolimesnj tyrima. Siuo atveju, rodikliai yra pasirenkami ne tik pagal dazng jy pasikartojima
moksliniuose tyrimuose, bet ir pagal duomeny prieinamumg, bet ir Salies konteksta.
Pavyzdziui, literatiiros analizéje jvertinta, jog i$sivysc¢iusiy Saliy makroekonominiai rodikliai
gali turéti jtakg besivystanciy Saliy akcijy grazoms. | sarasa taip pat bus jtraukiami ir maziau
tirti veiksniai, tokie kaip GINI indeksas ar populiacijos iSsilavinimas — §iy rodikliy
jtraukimas grindziamas tendencijomis besivystanCiose rinkose, pavyzdziui spar¢iai augancia
populiacija.

e Pagal jvertintus veiksnius, pasirenkami duomenys, kurie bus naudojami tyrime. Visais
atvejais siekiama gauti bent ketvirtinius duomenis tan, kad tyrimo rezultatai bty
reprezentatyvesni. Svarbu paminéti, kad akcijy grazos gali bati skaiCiuojamos pagal
dieninius duomenis, tac¢iau visi kiti veiksniai, tokie kaip makroekonominiai ar socialiniai
rodikliai gali buti prieinami tik skaiCiuojant ketvirCiais. Pagrindiniai duomeny Saltiniai:
Pasaulio banko duomeny bazé, TradingEconomics.com portalas, Centrinis Kinijos bankas,
JAV Ekonominés analizés biuras, MSCI indeksy skai¢iavimo agenttira, Tarptautinis valiutos
fondas, Unesco duomeny baz¢ i Bloomberg duomeny bazé. Jeigu duomeny Saltiniai
pateikia, pasirenkami duomenys, kuriuose jau yra pasalinamas sezoniSkumo kriterijus.

e Norint pateikti reprezentatyvius rezultatus, tyrimo duomenys turi atitikti Gauss-Markov
priclaidas, todél pirmiausia bus atlickama analizé dél kintamyjy normalaus pasiskirstymo.
Normalumo tyrimas yra patikrinimas pagal Shapiro-Wilk, Jarque-Bera arba Anderson-
Darling testus. Pastarasis yra pranasesnis prie§ likusius du, nes yra tinkamas analizuoti
duomenis, kurie néra simetriski. Jeigu kintamojo duomenys néra normaliai pasiskirstg, jam

reikia surasti kitg iSraiska, pavyzdZziui logaritmuoti, arba pasalinti i§ tolimesnio tyrimo.

28



Parengiama koreliacijos analizé tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy tam, kad buty
identifikuoti, kurie nepriklausomi kintamieji turi tiesinj rysj su priklausomais kintamaisiais.
Jeigu kintamojo duomenys pasiskirste pagal Gauso skirstinj, tuomet galima naudoti Pirsono
koreliacijos koeficienta, o jeigu nepriklausomas kintamasis neturi normalaus pasiskirstymo,
tuomet naudojamas Spirmeno koreliacijos koeficiento skai¢iavimo metodas, kadangi jis yra
jautresnis iSskirtims (netipinéms reik§méms). | tolimesnj tyrimg bus jtraukiami tiek
vidutini§8kai stipriai (koreliacijos koeficiento reik§mé nuo +0,5 iki +0,8), tiek stipriai
(koreliacijos koeficiento reiksmé nuo +0,8 iki +1) su priklausomais kintamaisiais
koreliuojantys nepriklausomi kintamieji. Auksti koreliacijos koeficientai tarp nepriklausomy
kintamyjy gali parodyti ir multikolinearumo problema, kitaip tariant kai kurie nepriklausomi
kintamieji gali buti priklausomo kintamojo sudedamoji dalis, todél jy jtraukimas j tolimesne
tyrimo eigg biity metodiskai netaisyklingas. Sie testai bus atlickami jau sudarius tiesinés
regresijos modelius.

Kadangi koreliacijos analizé nerodo kintamyjy tarpusavio prizastingumo, tod¢l tyrime bus
naudojamas Granger GARCH prieZastingumo analizés metodas. Sis tyrimas reikalauja
papildomo duomeny stacionarumo tyrimo tam, kad rezultatai bty reprezentatyvis. Pagal
tyrimo rezultatus, visais atvejais, kai priezastingumo rySys yra abipusis arba nepriklausomas
kintamasis turi jtakos priklausomam kintajamam, tuomet nepriklausomas kintamasis turéty
biti jtraukiamas j tolimesnj tyrima.

Sudaroma kintamyjy jtakos matrica, kuri nurodo, kurie kintamieji turéty buti jtraukti j
tolimesnj modelj. Si matrica sudaroma atlickant §iuos Zingsnius:

o Jei tarp kintamyjy esanti statistiSkai reik§minga koreliacija virSija 0.4, tuomet
skiriamas 1 balas.

o Jeitarp kintamyjy yra Granger prieZastinis rySys, pridedamas 1 balas;

o Jeitarp kintamyjy yra stiprus Granger priezastinis rysSys (p reikSmé yra mazesné uz
0,05), pridedami 2 balai.

o ] tolimesnius modelj yra jtraukiami tie kintamieji, kuriy suma vir$ija 1, o jei suma
yra 1, tokiu atveju tikrinama, ar §is balas yra koreliacijos ar priezastingumo analizés
pasekmé. | modelj jis itraukiamas tik tada, kai 1 yra Granger priezastingumo analizés
pasekmé.

Sudaromi tiesinés regresijos iIr VAR modeliai Jungtiniy Amerikos Valstijy ir besivystanciy
rinky atveju, naudojant didziausiy jy IT jmoniy akcijy grazas, kaip priklausomus
kintamuosius. Norint sudaryti optimalius modelius, kuriuose naudojami tik kintamieji, kurie
yra statistiSkai reik$Smingi, tod¢él tyrime bus remiamiasi zingsniniu (angl. Stepwise)
regresijos sudarymo metodu. VAR atveju bus pasirenkami 2 Granger priezastingumo tyrime
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reik§mingiausi nepriklausomi kintamieji ir tuomet sudaryti VAR modeliai su kiekvienu
atskirai bei abiem kartu.

e Vis délto, panaudojus visus metodus, rekomenduojama aptarti ir modelio logiskuma, tai yra,
ar paskirti regresijos koeficientai bei veiksniy svoriai ka tikéting tyrimo logika.

e Pasirinkamus tinkamus tiesinés regresijos ir VAR modelius, atliekami diagnostiniai testai
modelio tinkamumui nustatyti: multikolinearumo, autokoreliacijos, heteroskedastiskumo ir
paklaidy normalumo problemos yra identifikuojamos ir jei jmanoma, sprendZiamos
pertvarkant duomenis arba sudaromi nauji regresijos modeliai, pvz kvantilinés regresijos.

e Pasirinkus tinkamus daugiamatés regresijos ir VAR modelius, atliekamas jy prognozavimas
exante ir expost atvejais lyginant $iuos metodus tarpusavyije:

o vidurkio, naivusis, sezoninis-naivusis, naivusis su nuokrypiu (angl. Drift), atsitiktinio

kelio su nuokrypiu (angl. Random walk with drift);

o Autoregresinis metodas;

o Autoregresinis integruoto slenkan¢io vidurkio metodas (ARIMA);

o eksponentinio glodinimo generalizacija (ETS);

o BATS — ARMA ir eksponentinio glodinimo hibridas;

o Prophet metodas - nauja adityvaus modelio generalizacija;
Prognozavimo analizés pabaigoje irenkami tiksliausiai prognozuojantys metodai
besivystanciy Saliy ir Jungtiniy Amerikos Valstijy sudarytiems modeliams exante ir expost
atvejais.

e Pateikiamos apibendrinancios iSvados bei rekomendacijos, remiantis tiek sudarytomis

regresijos lygtimis, tiek pasirinktais prognozavimo metodais.

2.2. Tyrimo kintamieji

Siame skyrelyje pateikiami tyrimo kintamyjy charakteristikos ir detaliis apra$ymai.
2.2.1. Nepriklausomi kintamieji

Nepriklausomy kintamieji atrinkti remiantis literatiiros analize ir juos galima susiskirstyti j:

e [Sorinius ekonominius/socialinius veiksius, pavyzdziui BVP augimas, palikany norma,

jaunimo nedarbo lygis ir t.t.
e Vidinius jmoniy finansinius rodiklius — kritinio likvidumo rodiklis, viso turto ir visy skoly

santykis bei grynojo pelno marza.

Ekonominiai/socialiniai veiksniai yra pateikti kiek vienai Saliai atskirai (remiamasi trimis $alimis

—JAV, Kinjja, Indijja), o vidiniai yjmoniy finansiniai rodikliai pateikiami kiekvienai ymonei atskirai

30



(remiamasi Se$iomis jmonémis — Amazon, Apple, Google, Tencent, Rediff, Tata). Pilnas visy

kintamyjy sarasas su trumpu apraS§ymu pateikiama 2 Priede.

2.2.2. Priklausomi kintamieji

Besivystanéiy Saliy rinkai tirti parinktos jmoniy Tencent (Kinijoje) bei Rediff ir Tata (Indija)
akcijy grazos. JAV rinkai tirti parinktos 3 jmoniy akcijy grazos: Apple, Amazon ir Google. Visy
Sesiy jmoniy duomenys gauti naudojantis R studio programine jranga ir Yahoo Finance Saltiniu
laiko eilutéms gauti. ISgaunant duomenis, visos akcijy kainos yra verCiamos j dienines grazas,
transformuojamos jketvirtines graZas ir logaritmuojamos, kad biity skai¢iuojamas procentinis grazy

pokytis.

46 Lentelé Priklausomy kintamyjy aprasymas

Google_ret_qtrl Google akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

Amazon_ret_qtrl Amazon akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

Apple_ret_qtrl Apple akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

Tencent_ret_qtrl Tencent akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

REDFY _ret_qtrl Rediff akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

Tata_ret_qtrl Tata akcijy Ketvirtiniai Yahoo Finance
logaritmuotos
ketvirtinés grazos

Saltinis: sudaryta autorés

2.3. Koreliacijos metodai

Taigi, kintamyjy priklausomybés stiprumo matas yra koreliacijos koeficientas yra naudojamy
kintamyjy priklausomybés matas, kuris padeda pastebéti, ar kintamyjy reik§miy dinamika yra
pana$i. Labai svarbu paminéti, kad skai¢iuojant koreliacijos koeficienta, jo negalime interpretuoti,

kaip kintamuyjy tarpusavio priezastingumo rodiklio. Sis koeficientas tik parodo, ar kintamieji juda ta
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pacia kryptimi, o ne arturi vienas kitam jtaka. Pagrindinés priezastys, kodél kintamieji X ir Y gali
koreliuoti tarpusavyje:

e Kkintamasis X daro poveikj kintamajam Y;

e kintamasis Y daro poveikj kintamajam X;

e abukintamieji X ir Y yra veikiami tre¢io kintamojo.
Dazniausiai literatiiroje naudojami dviejy raSiy koreliacijos koeficientai: Pirsono i Spirmeno.
Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rySio stipruma, kitaip tariant skaiiuojamas
koreliacijos koeficientas. Vis délo, Sis skaiiavimas gali buti atlickamas tik tada, kai dviejy
kintamyjy atsitiktiniy dydziy X ir Y reikSmés yra priskiriamos intervaly arba santykiy skalei, o jy
dvimatis skirstinys yra normalusis. Spirmeno koreliacijos koeficientas yra naudojamas tais atvejais,
kai kintamieji X ir Y yra priskirti ranginei skalei ir jy skirstinys néra normalusis. Abiem atvejais
koreliacijos koeficientas kinta nuo +1 iki —1, kuo koeficiento reik§mé ar¢iau nulio, tuo rysys
silpnesnis. Visgi koreliacijos koeficiento skai¢iavimas neparodo priezastingumo ryS$io tarp dviejy ir
daugiau kintamyjy, todél koreliaciné analizé negalima biti laikoma pagrindiniu jrankiu, atliekant
tyrima, taCiau kadangi tyrimo imtyje yra daug skirtingy veiksniy, koreliacijos analizé bus
naudojama sumazinti iy veiksniy skaiCiui, t.y. jei kintamasis nekoreliuoja ar itin silpnai koreliuoja

su priklausomu kintamuoju, jis nebus jtraukiamas j tolimesnj tyrima.

2.4. PrieZastingumo tyrimo metodai

Granger (1964) savo darbe apibréz¢ priezastingumo sgvoka, kuri gali biiti naudojama ir lengvai
interpretuojama naudojant vektoriy autoregresinius modelius (VAR). VAR modeliy pranasumas
prie§ iki tol naudotus autoregresinius (AR) modelius yra tas, jog VAR suteikia galimybe i
priezastingumo tyrimg jtrauti daugiau laiko eilu¢iy, kitaip tariant ne tik prognozuoti laiko eilute
pagal jos praeities rezultatus, bet ir ieSkoti iSoriniy veiksniy jtakos priklausomojo kintamojo
rezultatams. Sis metodas yra vienas populiariausiy prieZastingumo tyrimo jrankiy mokslinéje
literatiiroje.

Klasikiné Granger priezastingumo analizei (1964) atlikti, privaloma atlikti kintamyjy stacionarumo
tyrimg, kitaip tariant prieZastingumo analizei galima naudoti tik tuos kintamuosius, kurie yra
diferencijuoti d karty, kai teigiama, jog laiko eiluté Y; turi d nukrypimy (angl. Unit root), kurie po
Soko nesugrijzta j laiko eilutés tendencijg (angl. Trend).

Laiko eiluté Y yra stacionari, jeigu atitinka Sias sglygas:

e [Laiko eilutés Y; vidurkis yra pastovus bégant laikui ir néra aiSkaus didé¢jancio ar mazéjancio

laiko eilutés reik§més trendo;

e Laiko eilutés Yi dispersija yra homoskedastiska, t.y. pastovi bégant laikui;
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o Koreliacijos koeficientas tarp laiko eilutés Y ir Yk priklauso nuo atsilikimo (angl. Lag)
reikSmeés k, bet ne nuo laiko ar kito nepriklausomo kintamojo. Vadinasi, atliekant tyrima
Autokoreliacijos Zzenklai (angl. Signatures) yra pastovis.

Stacionarumo tyrimams atlikti dazniausiai naudojami du pagrindiniai metodai— ADF ir KPSS.

e ADF (angl. augmented Dickey-Fuller test) yra jautresnis, todél jo rezultatai daZniausiai
nepatvirtinta nulinés hipotezés. Siuo atveju Ho apibréziama, jog laiko eiluté Yy turi
nukrypimy, t.y. néra stacionari. Hg patvirtinama, jeigu p reikSmé > 0.05.

e KPSS (Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin). Hy yra apibréziama, jog laiko eiluté Y; yra
stacionari. Hp yra patvirtinama, jeigu testo statistiné reik§mé < kritiné p reik§mé 5%.

Priklausomai nuo to, ar tyrimo metu analizuojami duomenys bus stacionaris, bus pasirenkamas
ir tinkamesnis metodas. Siame darbe bus naudojamasi ADF metodu, kadangi jis yra grieZtesnis ir
tiksliau uztikrina kintamojo stacionaruma, nurodant, kiek laipsniy reikés ji diferencijuoti. Jeigu
egzistuoja laiko eilu¢iy kointegracija po stacionarumo tyrimo, tuomet rekomendajamas naudoti
vektoriy klaidy taisymo modelis (angl. Vector Error Correction Model). Moksliniuose darbuose
teigiama, kad kointegruoty kintamy nereikia diferencijuoti, kadangi laiko eilu¢iy pokycio
tendencijos yra itin panasios ir atotrikis tarp laiko eilu¢iy reikk§miy yra nedidelis.

Alternatyvi Granger priezastingumo analizé buvo iSplétota Toda-Yamamoto (1995) ir Dolado-
Liitkepohl (1996), kurio pagrindinis skirtumas ir kartu pranaSumas yra tas, jog kintamieji gali buti
jtraukiami ir nestacionards, tadiau stacionarumo tyrimas vis tiek turi biiti atlickamas. Sis tyrimas
parodo ir maksimaly integravimo poreikj, kuriuo remiantis VAR modelio eil¢ yra padidinama,
jtraukiant daugiau vélavimo nei rekomenduoja Akaike kriterijus. Siuo atveju lako eiludiy
kointegracijos tikrinti nebereikia.

Y=By+B X+ 4 BXy + ¢ 4

Granger priezastingumo analizé padeda identifikuoti, kurioje laiko eilutéje kintamojo reikSmé
pasikei¢ia anksCiau nei kitose laiko eilutése, kitaip tariant galima pastebéti dominuojancius
kintamuosius, darancius daugiausia jtakos laiko eilutés pokyciams, o tai yra labai svarbu
prognozuojant laiko eilutés ateities reikSmes. Interpretuojant rezultatus turi biti remiamasi tokia
logika — jeigu signalas A (kylantis i§ vienos laiko eilutés) turi jtakos signalui Y laiko eilutei, tada
reiSkia, jog A praeities reikSmes gali turéti reikSmingos informacijos, kuri padéty prognozuoti laiko
eilute Y tiksliau nei remiantis vien Y praeities reikSmémis. Jei A — Y, tada F-testo nuliné hipotezé
Ho yra atmetama (su p-reik§me < 0.05 or 0.1).

Vis délto, Granger priezastingumo tyrimas parodo tik fakta, ar nepriklausomas kintamasis turi
jtakos priklausomam kintamajam ir atvirksciai, taCiau ieSkant tinkamesnio praktinio pritaikymo,
tyréjams yra svarbu, kokig jtakg vienas kintamasis daro kitam, turint omenyje ir kity nepriklausomy
kintamyjy reik§me. Kitaip tariant, tyréjams yra aktualu, kaip priklausomas kintamasis reaguoja |
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nepriklausomo kintamojo poky¢ius aukStesnés dimensijos matematinése sistemose. Todél Siame
darbe bus pateikiamos impulso atsako funkcijos (angl. Impulse response function) kiekvienam
nepriklausomam kintamajam tam, kad buty jvertinta, kiek nepriklausomy kintamyjy jtaka

reik§minga priklausomo kintamojo reikSmeieinant laikui.

2.5. Tiesinés regresijos lygties sudarymo metodai

Regresiniai modeliai dazniausiai sudaromi dviem pazingsniniais regresijos modelio formavimo
budais:

e Kintamyjy jrasymo (angl. Forward) metodas — tai yra pats paprasciausias regresinio modelio
sudarymo metodas. Kiekviename Zingsnyje yra analizuojamas Kiekvienas nepriklausomas
kintamasis, kuris iki tol dar nebuvo jtrauktas j modelj. Pirmame zingsnyje iSrenkamas
labiausiai statistiskai reikSmingas kintamasis (p reikSmé yra Zemiau nustatytos vertés, pvz.
0.05 ar 0.1) ir tuomet metodas kartojamas dar karta, renkantis i§ likusiy nepriklausomy
kintamyjy. Tokia procediira yra tgsiama iki tol, kol pats modelis atitinka nustatyma
tinkamumo vertinimo kriterijy. Vis délto $is metodas trikumy, pavyzdziui tai jog, jtraukus
nauja kintamajj j regresijos lygti, pries tai jau buve jtraukti kintamieji gali tapti statistiSkai
nereik§mingais. D¢l to, kaip alternatyva Siam metodui daznai naudojamas kintamyjy
iSbraukymo metodas.

e Kintamyjy braukimo (angl. Backward) metodas — $is budas remiasi atvirkstine logika nei
buvo kintamyjy jrasSymo metodu, t.y. daroma prielaida, kad visi nepriklausomi kintamieji
gali biiti statistiSkai reik§mingi, todél visi kartu yra jtraukiami j model;. ApskaiCiavus
tiesinés regresijos modelio vertinimo kriterijus, pasalinamas tas nepriklausomas kintamasis,
kuris turi maziausig dalinj koreliacijos koeficientg su priklausomu kintamuoju ir jeigu jo
reik§mé yra maZesné uz nustatyta Salinimo slenkstj. Sis metodas taip pat turi trikumy,
pavyzdziui egzistuoja tikimybé¢, jog nors nepriklausomg kintamgjj paSalinome pacioje
modeliavimo pradzioje, kaip statistiSkai nereik§minga, ta¢iau kombinuojant su tam tikrais
nepriklausomais kintamaisiais, jis galéty biiti statistiSkai reikSmingas. Kitaip tariant, Sis
modeliavimo biidas neuztikrina, jog i§ modelio nebus paSalinti staitistiSkai reikSmingi
Kintamieji.

Siuo atveju bus naudojamas kombinuotas pazingsninis metodas (angl. Stepwise) tam, kad biity
rastas tinkamas regresijos modelis, geriausiai atvaizduojantis veiksniy jtaka akcijy grgZzoms
besivstaniose ir i§sivyséiusiose rinkose. Sio metodo logika remiasi abiejy prie$ tai apradyty bady
panaudojimu — tyrimas pradedamas kintamyjy jraSymo metodu, taciau rodikliy parinkimas vyksta
naudojantis isbraukymo logika. Svarbu paminéti, kad nei vienas metodas negali uztikrinti modelio
logikos, todél nors jais yra grieztai remiamasi i§ metodinés pusés, taciau atliekant praktinj tyrima,
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svarbu, kad nepriklausomy kintamyjy jtraukimas neprieStarauty mokslinéje literattroje jrodytiems

ekonominiams principais, o jei prieStarauty, tuomet turi buti jvertinta reikSminga priezastis Siam

neatitikimui paaiSkinti (duomeny tikslumas, iSoriniai jvykiai, darantys jtaka Siems priklausomy

kintamyjy poky€iams ir pan.).

Vis délto, daryti prielaidg, jog bus tinkamas tiesinés regresijos modelis butent Siems

duomenims, néra tvirto pagrindo, todél svarbu numatyti alternatyvius metodus modeliy sudarymui.

Sivo atveju Cekanavi¢ius ir Murauskas (2014) numato papildomus biadus regresijos modeliams
sudaryti:

Stabilizuoty liekamyjy paklaidy regresija — $i regresija yra naudojama, kai lieckamosios
paklaidos tiesinés regresijos modelyje néra homoskedastiSkos. Tai yra viena i§ Gauss-
Markov prielaidy, kurias turi atitikti tiesinés regresijos modelis, tod¢l §i alternatyva gali buti
panaudota tolimesniame tyrime.

Atsparioji regresija — tai yra tiesinés regresijos alternatyva, tinkama naudoti tada, kai
duomenys turi labai daug i$skiréiy (reik§mingai nutolusiy tasky). Sis metodas gali biti
aktualus siekiant tikslesniy tyrimo rezultaty.

Medianos regresija (kvantiliné regresija) — tai yra tiesinés regresijos alternatyva, Kuri yra
naudojama tada, kai yra nepatvirtinamos paprastos tiesinés regresijos prielaidos.

Netiesiné regresija — modeliavimo budas, kai aiskiai zinoma, kad vieno kintamojo
priklausomybé nuo kito negali bati iSreiksta tiesine forma. Siuo atveju, tokio aikaus

kintamyjy transformavimo néra numatoma, todél metodas nebus naudojamas.

2.6. Tiesinés regresijos modeliy diagnostika

Tam, kad biity iSrinktas tinkamas tiesinés regresijos modelis ir apskritai prie§ atliekant

prognozavimo veiksmus, atsizvelgiama j zemiau pateiktus kriterijus:

Vertinamas modelio koreguotas determinacijos koeficientas — $is koeficientas yra
alternatyva paprastam determinacijos koeficientui (R kvadratui), kadangi jis nepriklauso nuo
to, kiek modelyje yra nepriklausomy kintamyjy. Kadangi $io tyrimo apimties modeliuose
yra jtraukiami du nepriklausomi kintamieji su savo vélavimais, sezoniskumo kintamieji ir
laiko trendas (priklausomai nuo poreikio), todél koreguotas determinacijos koedicientas yra
tinkamesnis matas nusakyti kiek procenty nepriklausomo Kkintamojo elgesio paaiSkina
nepriklausomy kintamyjy elgesys.

Atliekamas standartizuoty paklaidy normalumo tyrimas, naudojant Sapiro — Vilko testa ir
HO, kuri teigia, kad duomenys yra normaliai pasiskirste, priimama, kai p reik$mé yra
didesn¢ uz 0.05. Normalumo prielaida visada ypatingai sunku patvirtinti turint mazesng imtj,
kaip ir yra Siuo atveju.
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e Tirlama, ar modelyje yra aktuali multikolinearumo problema, panaudojant dispersijos
mazéjimo daugiklj (VIF). Jeigu VIF rodiklis virSija 10, tuomet modelio nepriklausomi
kintamieji koreliuoja tarpusavyje.

e Analizuojama, ar duomenyse yra isskiréiy, remiantis Kuko matu arba DFB. Siuo atveju
pasirenkamas Kuko matas ir siekiama, kad Kuko matas nevirSyty 1. Kai Kuko matas parodo,
kurio kintamojo duomenys iSsiskiria, tuomet jis Salinamas i§ duomeny imties ir tiriama, ar
néra reik§mingo pokycio modelio charakteristikoms.

e Tikrinama, ar steb¢jimy liekamosios paklaidos koreliuoja, naudojant Durbino-Varsono
statistikg. Jeigu Durbino-Vatsono statistikos reik§mé svyruoja nuo 1.5 ir 2.5, tuomet daroma
prielaida, kad autokoreliacijos néra.

e Tikrinamas modelio paklaidy homoskedastiSkumas, naudojantis Breuso — Pagano (Breusch
— Pagan) testas. Jei p reikSmé yra didesné nei 0.05, tuomet HO, kuri teigia, kad modelio

paklaidos yra homoskedastiSkos, yra patvirtinama su 95% pasikliautinumu.

2.7. Laiko eiluciy prognozavimo metodai

Sioje tyrimo dalyje bus atlickama prognoz¢ su priklausomy kintamyjy vienmaciais modeliais ir
daugiamaciais modeliais. Daroma prielaida, jog kiekvienai laiko eilutei bus atlikta zvalgomoji
analizé ir esant reikalui, ji bus dekomponuota pagal trendo, sezoninj, ciklo ir/ar klaidos kriterijus.
Sio tyrimo tikslas yra ne tik jvertinti, kuris biidas geriausiai prognozuoja konkre¢ia laiko eilute, bet
ir jvertinti, ar naudojant daugiamatj modelj prognoz¢ yra tikslesné, ar akcijy grazy laiko eilutés gali

biiti prognozuojamos tik pagal savo praeities rezultatus.

2.7.1. Prognozavimas su vienmaciu modeliu

Vienmaciy laiko eilu€iy prognozavimui naudojama nemazai skirtingy metody, taciau pries
naudojant konkrety metoda, kiekvienai laiko eilutei yra reikalingas autokoreliacijos tyrimas.
Tolimesniam modeliy pasirinkimui, pavyzdziui AR ir ARIMA (Box-Jenkins metodas), reikalinga
identifikuoti, kiek maksimaliai vélavimy reikia jtraukti i modeli, todél atliekant duomeny
zvalgomgja analiz¢, moksliniuose darbuose pateikiami ACF (angl. Autocorrelation function) ir
PACF (angl. Partial autocorrelation function) grafikai. ACF — autokoreliacijos funkcija, kurioje
jeigu laiko eiluté yra nestacionari, tai dazniausiai matoma daug vélavimy pirmaisiais tyrimo
periodais. PACF — dalinés autokoreliacijos funkcija, kurios tikslas eliminuoti ankstesniy vélavimy
itaka, todél PACF laikytina patikimesne ir informativesne uz ACF, o pati PACF gali biiti
apibréziama, kaip ataviazduojanti koreliacijos dydj tarp laiko eilutés i jos vélavimy, kuris licka

nepaaiskintas atsizvelgus j visus ankstesnius vélavimus.
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Vis délto, vien i§ ACF ir PACF grafiky i anksto numatyti, kuris i§ prognozavimo metody yra

tinkamiausias yra sudétinga, todél tyrimui bus naudojama keletas metody, i$ jy iSrenkant geriausiag

pagal 2.6.3 skyrelyje apraSytus kriterijus. Metodai buvo pasirinkti, atsizvelgiant j jy pasikartojimg

akademinéje literatliroje, biutent prognozuojant laiko eiluc¢iy reikSmes. Vienmaciu atveju bus

naudojami Zemiau apraSyti metodai:

Paprastieji metodai: vidurkio, naivusis, sezoninis-naivusis, naivusis su nuokrypiu (angl.
Drift), atsitiktinio kelio su nuokrypiu (angl. Random walk with drift);

Autoregresinis metodas su trendu ir sezoniSkumu - autoregresinis integruoto slenkancio
vidurkio metodas (ARIMA); Siuo atveju yra nustatomas prognozuojamas dydis, remaintis
tiesine laiko eilutés reikSmiy struktira, kartu naudojant paklaidas ir jver¢ius kitoms laiko
eilutéms.

eksponentinio glodinimo generalizacija (ETS) - slenkamojo vidurkio metodai fiksuoja
esamg padétj, ta¢iau nebando laikinés sekos reikSmiy pratesti | ateitj, todél eksponentinio
glodinimo metodai turi privalumy §iuo atzvilgiu. Siy metody yra aprasoma daugiau nei
aprasoma daugiau nei 30, taCiau jprasta juos skirstyti i sudétinius (angl. Additive) ir
multiplikacinius (angl. Multiplicative). IS matematinés pusés jy skirtumas yra tas, kad
multiplikacinio metodo atveju, komponentai yra tarpusavyje sudauginami, kas reikia, kad
jei matoma tendencija, tuomet ta tendencija hiperbolizuojama ir matoma dar rySkiau, kai tuo
tarpu sudétiniu metodu Sie pokyc€iai nebus taip rySkiai matomi — absoliuCios reikSmeés
atzvilgiu dydziai tarpusavyje lieka palyginami. Vadoveéliuose rekomenduojama sudétinius
metodus naudoti tada, kai sezoniSkumo ar tendencijos nuokrypiai yra panasus visoje laiko
eiluté,taciau jei laikui bégant proporcingai Sie nuokrypiai didéja, tuomet rekomenduojamas
multiplikacinis modelis.

BATS — ARMA ir eksponentinio glodinimo hibridas sitlomas naudoti DeLivera-
Hyndmanas-Snaideris (2011) ypatingai tais atvejais, kai sunku jvertinti sezoniSkumo
komponente duomeny rinkinyje.

Prophet metodas - nauja adityvaus modelio generalizacija; Prophet modelis yra vienas
naujausiy prognozavimo jrankiy, kurj apras¢ Tayloras ir Lethamas (2017). Sio modelio
privalumai yra tie, kad lengva atlikti modeliavima su netiesinémis tendencijomis (angl,
trends). Sis metodas taip pat yra nejautrus pasikeitimams, kai duomeny rinkinyje triksta
konkreciy skai€iy, gausu iskiriy ar reikSmingy tendencijy pasikeitimy. Vis délto tam, kad
metodas bty tinkamas, geriausia naudoti ypatingai didelio daznumo duomenis, pavyzdZziui
dieninius, valandinius ir pan. Siuo atveju, jis néra tinkamas ketvirtiniams duomenims ir

nebus naudojamas tyrime.
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2.7.2. Prognozavimas su daugiamaciu modeliu

Daugiamaciy laiko eilu¢iy prognozavimo atveju, reikalinga sudaryti modelj, kurj pagal

besikeiCiancias nepriklausomy kintamyjy reikSmes galima biity prognozuoti tiek pagal realias

(exante), tiek pagal suprognozuotas (expost) reikSmes. Be tiesinés regresijos (apras$ytos 2.5.

skyrelyje), daugiausia, kaip ir Granger priczastingumo testo atveju, literatliroje minimas VAR

(angl. Vector autoregression) — vektorinis autoregresijos metodas. Apskritai paprastas dvimatis

VAR modelis aprasomas lyg¢iy sistema:

Vo=a,+6;t +Z?=1 P1jYVe—j +Z§?=1ﬁ1jxt—j +ey (6)

Xe=a, +6,t +Z§'J=1 P2iYe-j +Z§"=1:82jxt—j + ey (7)

Anot Kvedaro (2005), norint sudaryti vektorinj autoregresijos modelj, bitina atlikti $iuos

Zigsnius:

kintamyjy (vektoriaus Y komponenty) parinkimas bei duomeny surinkimas;

kintamyjy stacionarumo uztikrinimas — jis atliekamas arba diferencijuojant Kintamuosius,
kol jie taps stacionartis arba Toda-Yamamoyo atveju, pridedant papildomus vélavimus prie
VAR modelio; Stacionarumo tikrinimui naudojamas Augmented-Dickey-Fuhler testas.
VAR vélavimy eilés p parinkimas — jis bus atliekamas remiantis Akaike informacinio
kriterijaus (AIC) reik§me. Hyndman-Khadakar (2008) apibendrina, kad tokiu atveju turi biiti
parenkamas p pagal minimalig AIC reikSme.

AIC kriterijus taip pat palyginamas ir su Bajeso informaciniu kriterijumi (BIC) kriterijumi ir
jel matomas skirtumas, tuomet sudaromi du skirtingi VAR modeliai su skirtingu vélavimy
kiekiu ir palyginama modeliy lickany autokoreliacija Ljung-Box testo metodu.
Pasirenkamas tas modelis, kurio lieckanose néra autokoreliacijos, t.y. p reikSmé >0.05.
Visiems VAR modeliams atliekamas ARCH testas, kurio HO teigia, kad duomenyse néra
autoregresinio  sglyginio  heteroskedastiskumo (angl. ~ Autoregressive conditional
heteroskedasticity), kitaip tariant, modelio paklaidos néra priklausomos viena nuo kitos
praeities. HO néra atmetama su p=0.1.

Paklaidy normalumo testui naudojamas Doornik-Hansen metodas ir HO, teigianti, jog
paklaidos pasiskirs¢iusios normaliai, yra neatmetama kai p>0.05.

Modelio logikos analizeé.

Sis metodas turi savo privalumy, pavyzdziui, kad yra lengvai interpretuojamas ir gali biti

naudojamos ir nestacionarios laiko eilutés. Vis délto, norint gauti kokybiSkus rezultatus, reikalingas

pakankamai didelis stebéjimy skai¢ius — Kvedaras (2005) numato, jog norint jvertinti atskirg VAR

sistemos lygtj, vien tik parametry jvertinimui bitina turéti np+1 stebé&jima, todél stebéjimy skaiius

turi gerokai vir§yti parametry skaiciy. Si atranka bus atlieckama vykdant priezastingumo analizé bei
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sudarant parametry aktyvumo matrica. Sio tyrimo atveju visi kintamieji bus traktuojami, kaip

endogeniniai.

2.7.3. Prognozés kokybés vertinimas

Vertinant prognozavimo tikslumg akademingje literatiiroje atsizvelgiama j tris kriterijus:

RMSE kriterijus (angl. root mean square error) - Saknis i§ vidutinés kvadratinés paklaidos.
Sio kriterijaus privalumas yra tas, kad keliant kvadratu, dideli nuokrypiai yra dar labiau
iSrySkinami. Vadinasi, kad norint gauti tiksly prognozavimo model; ir turint dideles
paklaidas, su $iuo kriterijy atlikti tinkama prognoze bty sudétinga. Siuo atveju, dideliy
paklaidy neturéty biti, nes visos grazy reikSmés svyruoja apie 0.

MAPE kriterijus (angl. mean absolute percentage error) - absoliu¢iy paklaidy, ®reikSty
procentais, vidurkis. Sio kriterijaus privalumas yra tas, kad jis yra tinkamas lyginti
skirtingoms prognozéms. Vis délto, Sis kriterijus bus naudojamas tyrime tik kaip antras
rodiklis Salia RMSE, vertinant daugiamacius modelius, kadangi visos akcijy grazy pokyCiy
reik§més svyruoja aplink nulj ir menki svyravimai gali darytididelg jtaka MAPE reikSmei.
MASE Kkriterijus (angl. mean absolute scaled error) — jis parodo, kiek karty prognozés
rezultatas yra prastesnis uz 1 zingsnio naivig prognozg. Jeigu MASE > 1, vadinasi konkreti
prognoz¢ pasiekia prastesnj rezultata negu vieno zingsnio naivi prognoze ir arvirksciai.
MASE matematiné¢ iSraiska priklauso nuo to, ar laiko eilutéje yra identifikuotas
sezoniSkumo aspektas, ar ne. Kaip teigia Hindmanas (2006), MASE yra tinkama skai¢iuoti,
kai prognozuojama laiko eiluté svyruoja apie 0. Sis kriterijus bus naudojamas vienmadiy

modeliy prognozavimo kokybei jvertinti.
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3. Tyrimo rezultatai

3.1. Priklausomy kintamujy situacijos analizé

Besivystan¢iy Saliy 1T rinkoms tirti parinktos Kinijos jmonés Tencent bei Indijos jmoniy TATA ir
REDIFF.COM akcijy grazos. ISsivys€iusiy Saliy IT rinkoms tirti pasirinktos JAV jmonés Apple,
Amazon ir Google. Naudojantis R programine jranga, Siy SeSiy akcijy kainos dienomis yra
gaunamos 1§ Yahoo Finance portalo, tuomet apskai¢iuojamos dieninés grazos ir dienomis

skai¢iuojamas duomeny rinkiniai paver¢iami ketvirtiniais duomeny rinkiniais.

3.1.1. Priklausomy kintamuyjy analizé besivystanciose rinkose

Remiantis pirmoje dalyje apraSyta literatiiros analize, besivystanCiose rinkose turéty biiti
prognozuojami didesni grazy Suoliai, tai yra didesnis duomeny heteroskedastiSkumas. Tai
patvirtina ir trijy pasirinkty jmoniy akcijy laiko eilutés (zr. 4 Pav ), kadangi nors Tencent ir
Tata akcijy dieninés grazos svyruoja aplink 0, taciau REDFY indeksas yra nepastovus ne tik
paskutinius dvejus metus (2015 — 2017 metais), bet ir viso Itiriamo laikotarpio metu matomi

didesni nuokrypiai nuo vidurkio negu kitose dvejose besivystan¢iy rinky jmonése.
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2005 2010 2015
Index

6 pav. Dieninés graZos besivystan¢iy rinky ymonése

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas sudarytas autorés

Sie nuokrypiai taip pat ryskiai matomi apdorojus duomenis ir paruosus ketvirtniy grazy laiko eilutes
(Zr. 5 Pav), ty. REDFY ilieka labiausiai svyruojanti akcijy grazos prasme, ta¢iau ketvirtiniame
grafike galima pastebéti, kad Tata akcijy grazy svyravimai ryskiau matomi Kketvirtiniuose nei
dieninivose duomenyse, taip atsitinka bttent dél duomeny agregavimo. Vis délto, nors ir
transformuojant duomenys, ta¢iau Tencent iSlieka stabiliausia akcijy grazy prasme, t.y. jos
svyravimai nuo vidurkio yra maziausi, o apskritai visy trijy laiko eilu¢iy grazy dinamika yra panasi,

ty. vienai kylant, kita taip pat kyla, ta¢iau skirtumai matomi tik paskutiniais metais (2016-2017),
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kadangi REDFY akcijy grazoms stipriai svyruojant ir krentant Zemyn, Tata ir Tencent i§ kylimo
tendencija arba iSliko pastovios.

Ketvirtinés jmoniy grazos

T T
2005 2010 2015

7 pav. Ketvirtinés besivystanciy rinky jmoniy grazos

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas sudarytas autorés.

Visoms laiko eilutéms atliktas autokoreliacijos i dalinés autokoreliacijos tyrimas tam, kad biity
jvertinta, kiek vélavimy bty logiska jtraukti j tolimesnj tyrima, t.y. kuri praeities informacija apie
laiko eilute geriausiai nusako jos ateiti RDFY atveju reik§mingas yra 2 Kketvir¢iy vélavimas,
Tencent — 4 ir 15 ketviréiy, o Tata atveju— 1 ketvirgio vélavimas (Zr. 6 Pav). Vertinti vélavimus tik
1§ dalinés koreliacijos grafiko biity netikslinga, kadangi duomeny rinkiniai yra ketvirtiniai, todel
pavyzdziui 15 Kketviréiy vélavimo ijtraukimas gali buti atsitiktinumas, atsirades dél duomeny
transformavimo.

FDFY daliné autokoreliaciia Tencent daling autokoreliaciia

Partal ACF

8 pav. Besivystanciy Saliy jmoniy dalinés autokoreliacijos

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimaiparengti autorés.
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Visoms laiko eilutéms taip pat buvo atlickama dekompozicija tam, kad bty jvertinta, ar joms yra
aktualus sezoniskumas ir trendo jtaka (Zr. 7 Pav). Laiko eilu¢iy dekompozicijai pasirinktas ,,Loess*
metodas — $is metodas atsparesnis iSskirtimis bei leidzia gauti glodesne trendo komponente. Loess
dekompozicijos grafikuose galima matyti, kad visoms laiko eilutéms rodomas nedidelé trendo
komponentés jtaka. Tuo tarpu visose jmonése bent jau dalinis sezoniSkumas, ta¢iau svarbu atkreipti
démesj ir | reikSmiy skale, kadangi, pavyzdziui Tencent ir Tata atveju, pirmasis ir antrasis mety
ketvir€iai galéty demonstruoti grazy kritima, taciau skaléje $is pokytis yra mazesnis nei 0.001, todél
darome prielaida, kad sezoniSkumas Tencent ir Tata duomenims jtakos nedaro. RDFY akcijy grazy
atveju, matoma, kad sezoniSkumo pokytis yra didesnis — deréty atkreipti démesj j ketvirtg ir antrg
mety ketvircius, kadangi tuo metu, akcijy grazos gali Siek tieck mazéti Papildomi sezoniSkumo
tyrimo grafikai pagal kiekvieng ketvirt] pateikiami 3 priede. Vis délto, toliau atliekant tyrima,
galima daryti i§vada, kad akcijy grazy pokyciams daugiau jtakos daro ne trendo ar sezoniSkumo

komponentés, bet konkretiis jvykiai jmoniy valdyme ar ekonominiame vystymesi Salyje.
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9 pav. Besivystan¢iy rinky jmoniy grazy cféiompozicija

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimai parengti autorés.

3.1.2. Priklausomy kintamyjy analizé iSsivysciusiose rinkose
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I$sivysCiusiy Saliy atveju, atvaizdavus dienines jmoniy grazas (zr. 8 pav), matoma, kadangi Google
akcijy grazos atrodo maziausiai pastovios, tai yra labiau heteroskedastiskos. Svarbu paminéti, kad
nors Siame grafike iSsivysc¢iusiy Saliy dinamika atrodo maziau stabili, taCiau ji varijuoja Zemesnéje
skaléje, t.y. besivystanciy Saliy atveju nuo -0.6 ki 0.6, 0 $sivysCiusiy $aliy atveju nuo -0.2 ikKi 0.2,

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimaiparengti autorés.
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10 pav. ISsivysCiusiy rinky imoniy dierﬁniq grazy dinamika
Vis délto, Siame paveikslelyje negalima aiSkiai matyti visy trijy Saliy grazy pasiskirstymo, todél
ketvirtinés grazos buvo atvaizduojamos atskirai (Zr . 9 pav). Siuo atveju, galima patvirtinti, kad nuo
2015 mety pradzios Google akcijy grazy pokyciai svyravo labiausiai, kai pavyzdziai Apple ir
Amazon buvo artimi 0. Vis délto, svarbu pabrézti, kad $iy trijy akcijy grazy poky¢iy dinamika taip

pat pat panas$i: vienai kylant, kyla ir kitos bei atvirks¢iai, taciau skiriasi pokycio dydis.

besivystanciy rinky jmoniy laiko eilutés
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Google retApple
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11 pav. ISsivys€iusiy rinky jmoniy ketvirtiniy grazy dinamika

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimaiparengti autores.
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Atliekant autokoreliacijos testus, pastebéta, kad Amazon potencialiai galéty bati prognozuojama,
remiantis 4 ir 5 vélavimais, Apple — 5 vélavimu, o Google atveju, reikéty atkreipti démesj i 1,4 ir 5
vélavimus (Zr. 10 Pav). Panasis vélavimo skaiGiai, parodo, kad $ioms laiko eilutéms jtaka gali
daryti ne tik vidiniai, bet ir bendri iSoriniai faktoriai, todé¢l jose visose pastebima autokoreliacija su
tais paciais vélavimais.

Amazon daliné autokoreliaciia Apple daling autokoreliacija

2 3 & 1 2 L]

Google daling autokorsliaciia

Partial ACF

Lag

12 pav. ISsivys€iusiy rinky jmoniy dalinés autokoreliacijos
Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimai parengti autorés.

Visoms laiko eilutéms taip pat buvo atliekama dekompozicija ,,Loess* budu tam, kad biity jvertinta,
ar joms yra aktualus sezoni$kumas ir trendo jtaka (Zr. 11 Pav). Analizuojant trendo komponente,
matoma, kad ji gali biiti aktuali visy trijy laiko eilu¢iy pabaigoje, nuo 2015 mety pabaigos.
Pastebima, kad Apple ir Google demonstruoja pozityvia trendo krypti, kai tuo tarpu Amazon kreivé
yra besileidzianti. Sezoniskumo atveju, kaip ir besivystanciy Saliy atveju, svarbu atkriepti démesj |
skale, kurioje identifikuojamas sezoniSkumas — §iuo atveju didZiausia amplitudé matoma Google
atveju, kas buvo patvirtinta ir atvaizduojant laiko eilutes. Pagal Google sezoniSkumo grafika,
daroma prielaida, kad antru ir ketvirtu mety ketvir¢iais akcijy grazy pokytis turi neigiama tendencija
— tai patvirtina ir papildomai atliktas sezoniskumo testas (Zr. 4 priedas). Papildomas sezoniskumo
atvaizdavimas taip pat pavirtinya prielaida, kad sezoniSkumo komponenté¢ néra aiSkiai ireikSta
Amazon ir Apple atveju, t.y. nematoma panaSiy akcijy grazy pokyciy tendencijy kiekvieny mety

tais paciais ketvirCiais.
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13 pav. ISsivysciusiy Saliy imoniy dekompozicija

Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimai parengti autorés.
3.2. Koreliacijos analizé

Koreliacijos analizés metu jvertinta, ar galimas tiesinis rySys tarp dviejy kintamyjy, Siuo atveju
priklausomo kintamojo ir visy nepriklausomy kintamyjy. Kadangi visos kintamyjy reikSmés yra
skaitinés, néra ranginiy kintamyjy, todél naudota Pirsono koreliacijos koeficiento skai¢iavimo
metodika. Sioje analizéje vertinamas ne tik koreliacijos koeficientas, bet statistinis poros
koreliacinio rySio reik§mingumas. Kiekviename & koreliacijos analizés grafiky apskritimo dydis
reiSkia koreliacijos koeficiento reik§me, spalva nurodo, ar koreliacija yra neigiama (raudona), ar
teigiama (meélyna), jei langelyje pazymétas zenklas X, vadinasi remiantis p reikSme, koreliacijos
koeficientas néra statistiSkai reik§mingas. Visuose koreliacijos analizés grafikuose Y asyje desinéje

puséje matoma skalé nuo 1 iki-1, atspindinti koreliaicjos koeficiento reikSmes.

3.2.1. Koreliacijos analizés rezultatai JAV

Atlikus koreliacijos analize, kiekvienai 1§ Saliy poromis pateikiama koreliacijy koeficienty ir
reik§mingumo lygio (p reikSmes) grafikas, kuriame statistiSkai nereik§mingi atvejai yra iSbraukiami,

o priklausomam kintamajam aktualios eilutés pazymétos geltona spalva (zr. 13 Pav).
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14 pav. ISsivyscCiusiy Saliy koreliacijos analizés rezultatai
Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimai parengti autorés.

Sivo atveju Amazon, Google ir Apple grazy poky¢iai nedemonstruoja reik§mingai dideliy
koreliaciniy rysiy su nepriklausomais kintamaisiais, visi jie netenkina nustatyto reikSmingumo
koefieciento reik§més p<0.01. Vis délto, koreliacija yra tik pirminis nepriklausomy kintamyjy
atrankos zingsnis ir statistiSkai reikSmingo koreliacinio rySio nebuvimas negali implikuoti
priezastingumo rySio nebuvimo ir toliau bus atliekama Granger priezastingumo analize.
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3.2.2. Koreliacijos analizés rezultatai besivystanciose rinkose

Kinijos analizés atveju naudojami tieck Kinijos, tiek Indijos jmoniy duomenys.
Vadovaujantis ta paia logika, kaip ir JAV atveju, visi kintamieji, kurie turi vidutinj ar stipry
koreliacinj rysj ir atitinkantys reik§mingumo koeficiento reikalavimg p<0.01, gauna po 1 taska
jtakos matricoje. 14 paveiklse pateikti detalts koreliacijos analizés rezultatai rodo, jog Tencent
akcijy grazoms neigiamas koreliacinis rySys identifikuotas su paltikany norma Kinijoje, o teigiamas

koreliacinis rySys matomas su VKI Kinijoje.
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Saltinis: Yahoo Finance, grafikas ir skai¢iavimaiparengti autorés.
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Tuo tarpu Tata jmonés akcijy grazy pokyciai neturi statistiskai reikSmingo koreliacinio rysio su nei
vienu i§ kintamyjy, o Rediff jmonés akcijy grazy pokyciai turi neigiama koreliacinj rys$i su jaunimo
nedarbo lygiu Indijoje. Kaip ir JAV atveju, taip ir besivystanCiy rinky jmonéms bus atlikta Granger

priezastingumo analizé patvirtinti arba paneigti egzistuojaniam tarpusavio rysiui

3.3. PrieZastingumo analizé

Tiek analizei Kinijoje, tiek JAV naudotas klasikinis Toda-Yamamoto modelis, kuris
nereikalauja diferencijavimo (stacionarumo uztikrinimui) ir atlieka tyrimg su originaliais kintamyjy
duomenimis, tac¢iau tam, kad galima bty atlikti tyrima, reikalinga i§ anksto numatyti, koks turi buti
maksimalus integravimo lygis tam, kad bty jvertinta, kiek atsilikimy (angl. Lag) pridéti i tyrima.
Naudojantis R programine jranga, apskaiiuotos visos galimos kintamyjy poros ir Granger
priezastingumo analiz€s rezultatai, t.y. jvertinta, ar nepriklausomas kintamasis daro Granger jtakg
priklausomam kintamajam ir ar rySys yra statistiSkai reik§mingai stiprus. Jtakos matricose Granger
priezastingumo rySio stiprumas bus matomas nurodant, ar p reikSmé yra mazesné uz 0.05 (rySys yra
stiprus — duodami 2 taskai), ar mazesné uz 0.1, bet didesné uz 0.05 (rySys néra stiprus — duodamas 1
taskas). Remiantis jtakos matrica ir suminiais koreliacijos bei priezastingumo analizés rezultatais,
kiekvienai jmonei, atsizvelgus j duomeny imtj, bus pasirenkami du kintamieji, kurie toliau bus
jtraukiami j modelj. Sis sprendimas priklauso nuo $iy faktoriy:

e Suminio priezastingumo ir koreliacijos analizés rezultaty — jeigu suma daugiau nei 2 tiek

JAV, tiek besivystan¢iy rinky atveju.

e Bent vienas taSkas yra gautas i§ priezastingumo analizés rezultaty JAV ir besivystan¢iy

rinky atveju.

e Jeigu kintamyjy tasky suma bus vienoda, tuomet pasirenkamas tas, kurio p reikSmé yra

mazesné Granger priezastigumo analizéje (stipresnis Granger priezastingumo rysys).

3.3.1. Prie Zastingumo analizés rezultatai besivystanciose rinkose

Atlikus koreliacijos ir prieZzastingumo analizes (zr. 7 priedas), suminiai rezultatai pateikiami
besivystan¢iy rinky jtakos matricoje. Joje zalia pazymeéti kintamieji, kurie tur¢jo statistiSkai
reik§mingg Granger priezastingumo jvertinimg. Besivystanciy rinky analizé parodé, kad Tencent
imonei reikSmingg jtakg galety turéti VKI ir GKI indeksai Kinijoje, ta¢iau svarbu paminéti, kad
Sioje analizéje pasitvirtino prielaida, kad akcijy grazy pokyciams besivystanciose rinkose jtakos gali
turéti ir veiksniy ®sisvyséiusiose rinkose pokyciai, t.y. palikany norma JAV. Tata jmonés analizé
parodé, kad akcijy grazy pokyciy stiprus Granger priezastingumo rySys pastebimas su Zaliavy
indeksu, vélgi JAV palikany norma, jaunimo nedarbo lygiu, kritiniu likvidumo rodikliu jmonéje, o

silpnesnis Granger priezastingumo rySys matomas su Tata jmonés turto ir skolos santykiu. Rediff
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imonés akcijy grazy pokyciai gali biiti silpnai ir susije su euro ir JAV dolerio santykio poky¢iais ir
jaunimo nedarbo lygiu Indijoje, taCiau tuir stipry Granger priezastinguma su BVP augimu ir
tiesioginés uzsienio investicijomis Indijoje. 4 lenteléje pateikti Sios analizés rezultatai, nurodant ir
kelinto lygio modeliai buvo kuriami kiekvienam i§ kintamyjy, kiekvienoje jmon¢je. Apibendrinant
gali teigti, kad daZniausiai tarp besivystanCiy rinky jmoniy, kaip veiksniai, turintys Granger
priezastingumg su akcijy grazy pokyciais, kartojosi JAV paliikkany norma ir jaunimo nedarbo lygis
(2 mmonése), taciau veiksniai kiekvienai jmonei buvo renkami pagal kiekvienos individualius
Granger priezastingumo rezultatus, todél j tolimesnj tyrima Tencent atveju bus jtraukiami JAV
palikany norma ir GKI (dé¢l maZesnés p reikSmes), TATA atveju — JAV palikany norma ir jaunimo
nedarbo lygis (dél mazesnés p reikSmés), o Rediff atveju — BVP augimas Indijoje ir jaunimo
nedarbo lygis (dél maZzesnés p reikSmes).

47 Lentele Veiksniy jtakos matrica kintamiesiems besivystanciose rinkose

Tencent TATA Rediff
Granger TATA Granger Rediff Granger
Tencent priezastingu koreliaci | priezastingu koreliaci | priezastingu
Veiksnys Koreliacija mas ja mas ja mas

JaunimoRastingumolygis_Besi
vystancios (1+1) (1+1) (1+1) 0 0 0 0 0 0

usd_eur (1+1) (1+1)(2+1)

NetincomeMargin (1+1) (1+1)

(1+1) 0 0 0 0 0 0
NedarbolLygis (1+2) (1+1) (1+1) | O 0 0 0 0 0
BVPAugimas (4+1) (1+1) (1+1) 0 0 0 0 0 2

Zaliavuindeksas (1+1) (2+1)
(2+1) 0 0 0 2

DebtToAssets (1+1) (1+1)

ESB_Kinija (2+1) (1+1) (1+1) 0 0 0 0 0 0
JaunimoNedarbolygis (4+1)

(4+1) (1+1) 0 0 0 2 1 1
QuickRatio (1+1) (1+1) (2+1) 0 0 0 2 0 0
VKI (2+0) (9+1) (9+1) 1 2 0 0 0 0
GKI (2+1) (1+1) (4+1) 0 2 0 0 0 0
TUI (6+2) (1+1) (1+1) 0 0 0 0 0 2
PalukanuNorma (2+1) (1+1)

(1+1) 1 0 0 0 0 0

PalukanuNorma_JAV (12+1)
(8+1) (12+1) 0 2 0 2 0 0

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skaiCiavimaiparengti autorés.
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3.3.2. Prie Zastingumo analizés rezultatai JAV

KadangiJAV Informaciniy technologijy rinka yra senesn¢ ir duomeny apie akcijy kainas yra
daugiau, tai ir priezastingumo analizé yra atlikta trims jmonéms: Apple, Amazon ir Google. Sio
zingsnio tikslas yra palyginti, ar néra reik§mingy skirtumy,vertinant veiksnius, kurie daro jtaka
Sioms jmonéms. Svarbu paminéti, kad Google akcijos birzoje buvo pradétos pardavinéti tik 2004
metais, todél Sios jmonés analizés laikotarpis yra trumpesnis.

Priezastingumo analizé¢ (zr. 5 Lentele) parodé, jog Amazon atveju stipry Granger
priezastingumo rySj su Amazon grazy pokyciais turi vartotojy kainy indeksas, o silpnesnj rodo
gamintojy kainy indeksas, BVP augimas bei du vidiniai Amazon finansiniai rodikliai — turto ir
skoly santykis bei grynojo pelno marza. Google akcijy grazy poky€iams stiprios Granger jtakos turi
gamintojy kainy indeksas ir palikany norma JAV, o silpng Granger rysj tu vartotojy kainy indeksas.
Apple akcijy grazy pokyCiams, taip pat silpng jtakg daré vartotojy kainy indeksas, jaunimo
rastingumo lygis iSsivysCiusiose rinkose bei naftos kaina. Apibendrinant, galima teikti, kad nors
akcijy grazy pokyciai neturi reikSmingos koreliacijos su nepriklausomais kintamaisiais, visose
rinkose, taciau granger priezastingumas pasikartojamai matomas su vartotojy kainy indeksu (3
jmonése), BVP augimu ir gamintojy kainy indeksu (2 jmonése). Visi kiti kintamieji pasikarto jo po
vieng karta (Lenteléje Spazymeéta Zalia spalva). | tolimesnj tyrimg Amazon atveju bus jtraukiami
VKI ir BVP augimas (dél mazesnés p reikSmes), Apple atveju — jaunimo rastingumo lygis ir VKI
(dél geresnés p reik§més), o Google tyrimui bus naudojami GKI ir BVP augimas (abu turi 2 taskus,
o VKl tik 1).

48 Lentelé [takos matrica kintamiesiems JAV

Amazo | Amazon Apple Google

n Granger Apple | Granger Google | Granger

Korelia | priezasting | korelia | priezasting | korelia | priezasting
Veiksnys cija umas cija umas cija umas
GKI_JAV (5+1) (3+1) (3+1) 0 1 0 0 0 2
VKI_JAV (1+1) (1+1) (1+1) 0 2 0 1 0 1
QuickRatio (3+1) (6+1)
(2+1) 0 0 0 0 0 0
PalukanuNorma_JAV (4+1)
(5+1) (5+1) 0 0 0 0 0 0
BVPAugimas_JAV (1+1)
(1+1) (7+1) 0 1 0 0 0 2
TUL_JAV (1+1) (1+1) (1+1) 0 0 0 0 0 0
JaunimoRastingumolygis_|
ssivysciusios (1+1) (1+1)
(9+1) 0 0 0 1 0 0
ESB_JAV (2+1) (2+1) (2+1) 0 0 0 0 0 0
NaftosKaina (1+1) (1+1) 0 0 0 1 0 0
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(1+1)

NetIncomeMargin (1+1)

(1+1) (1+1) 0 1 0 0 0 0
DebtTOAssets (4+1) (5)

(11+1) 0 1 0 0 0 0
Nedarbolygis_JAV (6+1) (2)

(2+1) 0 0 0 0 0 0
JaunimoNedarbolygis_JAV

(5+1) (5+1) (5+1) 0 0 0 0 0 0
USD_EUR (1+1) (1+1)(1+1) 0 0 0 0 0 0

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés.
3.4. Daugiamadiy tiesinés regresijos ir VAR modeliy sudarymas

Remiantis Granger priezastingumo analizés rezultatais, kiekvienai laiko eilutei yra sudaromas
daugiamatés tiesinés regresijos modelis bei 3 skirtingus VAR modelius tam, kad §i analizé biity
interpretuojama, kitaip tariant, biity jvertinama ne tik, kas gali turéti jtakos priklausomiems
kintamiesiems, bet ir kokiu mastu. Visais atvejais vadovaujamasi tyrimo seka apraSyta 2.6.2

skyrelyje.

3.4.1. Daugiamaciai modeliai JAV

Siame skyrelyje pateikiami daugiamadiai modeliai JAV jmonéms. Kiekvienai jmonei yra
sudaromi keturi modeliai — VAR su kiekvienu i§ dviejy rekSmingy kintamyjy, VAR su abiems
reiSmingais kintamaisiais kartu i tiesinés regresijos modelis. Visais atvejais, atsizvelgiama |
sezoniSkumo i trendo reik§minguma — jei reikalinga, Sie kintamieji yra jtraukiami } modelj.

Kiekvienam modeliui pateikiama jo dianostika bei nuoroda j detalius diagnostinius rezultatus.
a) Google atvejis (zr. 6 Priedas)
VAR modelis su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:
Google_ret_qtrl = —0.03 + 0.05GKI_JAV_1 —0.05GKI_JAV_2 + 1.5BVPAugimas_JAV_1 —
2.12BVPAugimas_JAV_2 + 0.32Google_ret_qtrl_1 —0.07Google_ret_qtrl_2 + 0.3451 —

0.0752 + 0.0853
49 Lentelé. Google VAR modelio sudviem kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSmé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.42

Durbino-Vatsono statistika 1.80 reik§mé artima 2

ARCH testas p reikSme > 0.05, todé] ARCH efekto néra
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Paklaidy normalumo testas P reksmé < 0.05, todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reiksmé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Google akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 2 lygio kintamyjy
vélavimus bei sezoniSkumo kintamuosius, atspindincius 1, 2 i 3 ketvir¢ius. Tai patvirtina ir
analizuotg Google PACF grafikg, jog 1 ir 3 ketviréiai turi teigiamg poveikj akcijy grazy pokyciams,
0 2 ketvirtis turi neigiama poveikj. BVP augimas tiek 1, tiek 2 ketvirCiais anks¢iau, daro teigiamg
jtaka Google akcijy grazoms, tuo tarpu GKI su vieno ketvir¢io atsilikimu turi teigiamg jtaka, o 2

ketvirCiais anks¢iau turi neigiamg jtaka Google akcijy grazoms.
VAR modelis su BVP augimu JAV
Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Google_ret_qtrl
= —0.17 + 0.48Google_ret_qtrl_1 + 0.16BVPAugimas_JAV_1 + 0.4151
—0.0252 +0.1153

50 Lentelé. Google VAR modelio suBVP augimu diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSmé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.33

Durbino-Vatsono statistika 1.94 reik§mé artima 2

ARCH testas p reikSme > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reikksmé > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSmé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Google akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 1 lygio BVP augimo
vélavimus bei sezoniSkumo kintamuosius, atspindinCius 1, 2 i 3 ketvir¢ius. Tai patvirtina ir
analizuotg Google PACF grafika, jog 1 ir 3 ketviréiai turi teigiamg poveikj akcijy grazy pokyciams,
0 2 ketvirtis turi neigiamg poveikj. BVP augimas tiek 1, tiek 2 ketvirCiais anks¢iau, daro teigiamag

itaka Google akcijy grazoms.
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VAR modelis su GKI JAV

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Google_ret_qtrl = —0.03 + 0.05GKI_JAV_1—0.05GKI_JAV_2 + 0.3Google_ret_qtrl_1 —
0.01Google_ret_qtrl_ 2 + 0.3151 — 0.0952 + 0.0753
51 Lentelé. Google VAR modelio su GKI diagnostikos rezultatai

Statistika

Statistikos reik§me

Koreguotas determinacijos koeficientas

0.42

Durbino-Vatsono statistika

1.76 reikSmeé artima 2

ARCH testas

p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas

P rek$smé > 0.05, todél

pasiskirs¢iusios normaliai.

paklaidos yra

Ljung-box testas.

P reikkSme¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimaiparengti autorés

Modelyje matoma, jog Google akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 2 lygio GKI vélavimus

beisezoniSkumo kintamuosius, atspindin¢ius 1, 2 ir 3 ketvirCius. Tai patvirtina ir analizuotg Google

PACF grafika, jog 1 ir 3 ketvirCiai turi teigiamg poveikj akcijy grazy pokyciams, o 2 ketvirtis turi

neigiama poveikj. GKI su vieno ketvir¢io atsilikimu turi teigiamg jtaka, o 2 Ketvir¢iais anks¢iau turi

neigiamg jtaka Google akcijy grazoms.

Tiesiné regresija su dviem reik§mingais kintamaisias

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Google_ret_qtrl = —0.24 + 0.39GKI_JAV — 0.39GKI_JAV _2 + 0.29dq1 + 0.14dq3 +

0.28Google_ret_qtrl_1

52 Lentelé. Google tiesinés regresijos su dviem kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika

Statistikos reikSme

Koreguotas determinacijos koeficientas

0.51

Durbino-Vatsono statistika

1.87 reikSmé artima 2

Sapiro-Vilko testas

paklaidos normalios

VIF testas

Néra reik§miy, virSijanciy 10

Kuko matas

Pasalinami  vienas  stebéjimas,  remiantis

originaliais duomenimis
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Breuso-Pagano testas p rek§mé > 0.05, todél heteroskedastiskumo

néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Google akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 2 lygio kintamyjy
velavimus bei sezoniskumo kintamuosius, atspindinCius 1 ir 3 ketvir¢ius. Tai patvirtina ir analizuota
Google PACF grafika, jog 1 ir 3 ketviriai turi teigiamg poveikj akcijy grazy pokyciams. Sudarant
tiesinés regresijos modelj su reik§mingais kintamaisiais uZtenka naudoti tik GKI veélavimus,
kadangi BVP augimas nepagerina modelio. GKI su vieno ketvir€io atsilikimu turi teigiama jtaka, o
2 ketvir¢iais anks¢iau turi neigiamg jtaka Google akcijy grazoms.

Apibendrinant Google rezultatus rezultatus (zr. 10 Lentelé), galima teigti, kad geriausias is sudaryty
modeliy yra tiesinés regresijos modelis su dviem kintamaisiais, remiantis vien tik koreguotu
determinacijos koeficientu. Tokiu atveju, $is modelis (51%) atitinka 9% daugiau priklausomojo
kintamojo reik§miy neipavyzdziui VAR modelis su dviem kintamaisias, ar tik su GKI lygiu (42%).
Vis délto, VAR modelis su dviem kintamaisiais turi trikumg, kadangi lickamosios paklaidos néra
normaliai pasiskirs¢iusios. Taigi, atsizvelgti reikia j tiesinés regresijos rezultatus.

53 Lentelé. Google modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR modelis su
dviem VAR su JAV Tiesiné regresija su
kintamaisiais BVP augimu | VAR su GKI dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijo
s koeficientas 0.42 0.33 0.42 0.51

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Geriausias modelis turéty biiti interpretuojamas, jog jeigu einamuoju laikotarpiu GKI padidéja
vienu vienetu, tuomet Google akcijy grazos padidés 39%, jeigu GKI pries du ketvir¢ius padidés
vienu vienetu, tuomet Google akcijy grazos sumazés 39%, jeigu analizuojamas Kketvirtis yra 1 mety
ketvirtis, tuomet Google akcijy grazos turéty didéti 29%, jeigu analizuojamas Kketvirtis yra 3 mety
ketvirtis, tuomet Google akcijy grazos turéty didéti 14% ir jeigu praeitame ketvirtyje Google akcijy
grazos padidéja 1%, tuomet §j ketvirtj jos turéty didéti 0.28%.

b) Amazon atvejis (Zr. 10 Priedas)

VAR modelis su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Amazon_ret_qtrl = 1.87 — 0.12Amazon_ret_qtrl_1 — 0.09Amazon_ret_qtrl_2 —
0.01Amazon_ret_qtrl_3 — 0.88BVPAugimas_JAV_1 + BVPAugimas_2 —
2.92BVPAugimas_3 — 0.02VKI_JAV_1 — 0.03VKI_JAV_2 + 0.04VKI_JAV_3 + 0.01time
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54 Lenteléro Amazon VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSmé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.25

Durbino-Vatsono statistika 1.86 reikSme artima 2

ARCH testas p reikSme > 0.05, todé] ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas P reikSm¢ > 0.05, tod¢l paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSmé¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimaiparengti autorés

Modelyje matoma, jog Amazon akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 3 lygio kintamyjy
velavimus bei trendo komponentg. Tai patvirtina i analizuota Amazon PACF grafika, jog
sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponent¢ yra statistiSkai reikSminga.
Analizuojant BVP augima, galima pastebéti, kad teigiamas poveikis gragzoms pastebimas su antro
lygio vélavimu, tai yra, jeigu BVP augimas didé¢ja 2 ketvirCiais anks¢iau, tuomet galima tikétis, kad
po 2 ketvir¢iy Amazon gragzos augs. Pozityvi jtaka akcijy grazoms i§ VKI matoma 3 ketviréiais
véliaus, o laikui bégant Amazon grazos auga 0.01. Vis délto, modelio koreguotas determinacijos

koeficientas yra itin Zemas, todél pasikliauti §iuo modeliu néra patartina.
VAR modelis suBVP augimu JAV
Matematiskai §is modelis apibréZiamas lygtimi:

Amazon_ret_qtrl = 0.11 — 0.04Amazon_ret_qtrl_1 — 0.011Amazon_ret_qtrl_ 2 —
0.03Amazon_ret_qtrl .3 — 1.66BVPAugimas_JAV_1+ 2.13BVPAUgimas_2 —

2.63BVPAUgimas_3
55 Lentelé. Amazon VAR modelio su BVP augimu diagnostikos rezultatai

Statistika

Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas

0.25

Durbino-Vatsono statistika

1.87 reikSmé artima 2

ARCH testas

p reik§mé > 0.05, todé] ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas

P reksm¢ > 0.05, todél paklaidos

yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas.

P reikSmeé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentele ir skai¢iavimai parengti autorés
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Modelyje matoma, jog Amazon akcijy gragzas galima modeliuoti su BVP augimu, naudojant 3 lygio
kintamyjy vélavimus bei trendo komponente. Tai patvirtina ir analizuota Amazon PACF grafika,
jog sezoniskumo duomeny rinkinyje néra. Analizuojant BVP augimg, galima pastebéti, kad
teigiamas poveikis grazoms pastebimas su antro lygio vélavimu, tai yra, jeigu BVP augimas didé¢ja
2 ketvirciais anks¢iau, tuomet galima tikétis, kad po 2 ketvir¢iy Amazon grazos augs. Vis délto,
modelio koreguotas determinacijos koeficientas yra itin zemas, todél pasikliauti Siuo modeliu néra

patartina.
VAR modelis su VKI JAV
Matematiskai §is modelis apibréZziamas lygtimi:

Amazon_ret_qtrl = 2.11 — 0.21Amazon_ret_qtrl_1 — 0.22Amazon_ret_qtrl_2 —
0.13Amazon_ret_qtrl_3 — 0.19Amazon_ret_qtrli_4 — 0.03VKI_JAV_1— 0.01VKI_JAV 2 —
0.004VKI_JAV_3 + 0.04VKI_JAV_4 + 0.009time

56 Lentelé. Amazon VAR modelio su GKI diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.31

Durbino-Vatsono statistika 2.07 reikSmé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reik§m¢ < 0.05, todé¢l paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSmeé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Amazon akcijy gragzas galima modeliuoti, naudojant 4 lygio kintamyjy
vélavimus bei trendo komponentg. Tai patvirtina i analizuoty Amazon PACF grafika, jog
sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté¢ yra statistiSkai reikSminga. Pozityvi
jitaka akcijy grazoms i§ VKI matoma 4 ketvirCiais véliaus, o laikui bégant Amazon grazos auga

0.009.
Tiesiné regresija su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:
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Amazon_ret_qtrl =
0.31Amazon_ret_qtrl 4 — 2.23BVPAugimas_JAV_2 + 2.98BVPAugimas_3 —
0.0006VKI_JAV_4 — 0.16dq1

Statistika Statistikos reikS§me

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.35

Durbino-Vatsono statistika 2.08 reik§mé artima 2

Sapiro-Vilko testas Paklaidos néra normalios

VIF testas Néra reik§miy, virSijanciy 10

Kuko matas Pasalinami du steb&jimai, remiantis originaliais
duomenimis

Breuso-Pagano testas p reikk§mé > 0.05, todél heteroskedastiskumo
nera

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Amazon akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 4 lygio kintamyjy
vélavimus bei trendo komponentg. Tai patvirtina i analizuoty Amazon PACF grafika, jog
sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra. Analizuojant BVP augima, galima pastebéti, kad teigiamas
poveikis graZzoms pastebimas su antro lygio vélavimu, tai yra, jeigu BVP augimas did¢ja 2
ketvir¢iais anks¢iau, tuomet galima tikétis, kad po 2 ketvir¢iy Amazon grazos augs. Pozityvi jtaka
akcijy grazoms i§ VKI matoma 4 ketvirCiais veliau.

Apibendrinant Amazon rezultatus rezultatus (Zzr. 14 Lentel¢), galima teigti, kad geriausias i$
sudaryty modeliy yra tiesinés regresijos modelis su dviem kintamaisiais, remiantis vien tik
koreguotu determinacijos koeficientu. Tokiu atveju, Sis modelis (35%) atitinka 4% daugiau
priklausomojo kintamojo reik§miy nei pavyzdziui VAR modelis su dviem kintamaisias, ar tik su
VKI lygiu (31%). Vis délto, Amazon atveju pastebéta, kad visi modeliai turi savo trokumy,
pavyzdziui itin Zema koreguoto determinacijos koeficiento reik§me, kuri apsunkina tolimesne
Amazon akcijy grazy pokyciy prognoze.

57 Lentele. Amazon modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR modelis su dviem VAR su JAV BVP VAR su VKI Tiesiné regresija su
kintamaisiais augimu JAV dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijos
koefidentas 0.25 0.25 0.31 0.35

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Geriausias modelis turéty biti interpretuojamas, jog jeigu pries 4 ketvir¢ius Amazon akcijy grazos
padidéja 1 %, tuomet einamgjj ketvirtj jos turéty didéti 0.31%, jeigu pries du ketvir¢ius BVP
augimas padidéja vienu vienetu, tuomet Amazon akcijy grazos turéty kristi 223%, o jeigu BVP
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augo 1 vienetu pries tris ketvirCius, tuomet akcijy grazos turéty augti 298%, jeigu VKI augo 1
vienetu pries 4 ketvircius, tuomet akcijy grazos turéty sumazéti 0.06% ir jeigu analizuojamas
periodas yra pirmasis mety ketvirtis, tuomet akcijy grazos turéty kristi 16%.

c) Apple atvejis (zr. 7 priedas )
VAR modelis su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:
Apple_ret_qgtrl =
0.371 + 0.88Apple_ret_qtrl_1 + 0.04Apple_ret_qtrl_2 —
0.11JaunimoRastingumolLygis_issivy_1 + 0.711]JaunimoRastingumoLygis_Issivy_2 —
0.05VKI_JAV_1 + 0.04VKI_JAV_2

58 Lentelé. Apple VAR modelio su dviem kintamaisiais modelio diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.37

Durbino-Vatsono statistika 1.98 reik§mé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P rekksmé < 0.05, todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reiksmé¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Apple akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 2 lygio kintamyjy
vélavimus bei trendo komponentg. Tai patvirtina ir analizuota Google PACF grafika, jog
sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponent¢ néra statistiSkai reikSminga.
Analizuojant VKI, matoma, kad pozityvi jtaka Apple grazoms daroma su dviem vélavimais, o
Jaunimo rastingumo lygis iSsivysCiusiose rinkose taip pat pozityviai veikia Apple akcijy grazas su
dviem vélavimais. Taip pat modelis rodo, jog turint pozityvius Apple grazy pokyCius su 1 ir 2

vélavimais, galima prognozuoti, jog augs ir Apple akcijy grazos.
VAR modelis su Jaunimo rastingumo lygiu i§sivysciusiose rinkose
Matematiskai §is modelis apibréZiamas lygtimi:

Apple_ret_qtrl =
0.65 + 0.0618Apple_ret_qtrl_1 — 0.73]aunimoRastingumolLygis_issivys_1
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59 Lentele. Apple VAR modelio suJaunimo rastingumo lygiu diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikS§me

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.31

Durbino-Vatsono statistika 1.93 reik§mé artima 2

ARCH testas p reikSme > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reksmé > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSmé¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimaiparengti autorés

Modelyje matoma, jog Apple akcijy grazas galima modeliuoti Su jaunimo rastingumo lygiu
iSsivyséiusiose rinkose, naudojant 1 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Google
PACF grafika, jog sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté néra statistiskai

reik§minga.
VAR modelis su VKI JAV
Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Apple_ret_qgtrl = 0.47 — 0.024VKI_JAV_1 + 0.03Apple_ret_qtrl_1 + 0.02time
60 Lentele. Apple VAR modelio su VKI diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSme

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.29

Durbino-Vatsono statistika 1.95 reik§mé artima 2

ARCH testas p reik§me > 0.05, todé] ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas P reikksmé > 0.05, todél paklaidos yra
pasiskirs¢iusios normaliai.

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés
Modelyje matoma, jog Apple akcijy grazas galima modeliuoti su VKI, naudojant 1 lygio kintamyjy
vélavimus bei trendo komponente. Analizuojant VKI, matoma, kad neigiama jtakg Apple grazoms

daroma su vienu vélavimu, o laikui bégant Apple akcijy grazos auga 0.02.
Tiesiné regresija su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Apple_ret_qtrl = 0.71 4+ 0.003VKI_JAV_1 + 0.05Apple_ret_qtrl_1
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61 Lentele. Apple tiesinés regresijos modelio diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikS§me

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.32

Durbino-Vatsono statistika 1.98 reik§mé artima 2

Sapiro-Vilko testas paklaidos néra normalios

VIF testas Néra reikSmiy, virSijanciy 10

Kuko matas Pasalinami du stebéjimai, remiantis originaliais
duomenimis

BreuSo-Pagano testas p rek§mé > 0.05, todél heteroskedastisSkumo
nera

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Apple akcijy grazas galima modeliuoti, naudojant 1 lygio kintamyjy
vélavimus be trendo komponentés, nes ji tampa nebereik§minga. Analizuojant VKI, matoma, kad
negativig jtakg Apple grazoms daroma su vienu vélavimu. Taip pat modelis rodo, jog turint
pozityvius Apple grazy pokycius su 1 vélavimu, galima prognozuoti jog augs ir Apple akcijy
£razos.
Apibendrinant Apple rezultatus rezultatus (zr. 19 Lentelé), galima teigti, kad geriausias i§ sudaryty
modeliy yra VAR modelis su VKI, remiantis vien tik koreguotu determinacijos koeficientu. Tokiu
atveju, Sis modelis 42%) atitinka 5% daugiau priklausomojo kintamojo reik$miy nei pavyzdziui
VAR modelis su dviem kintamaisias (37%).

62 Lentelé. Apple modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR modelis su dviem | VAR su Jaunimo Tiesiné regresija su
kintamaisiais rastingumo lygiu VAR su VKI dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijos
koefidentas 0.37 0.31 0.42 0.32

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Geriausias modelis turéty buti interpretuojamas, jog jeigu VKI padidé¢jo vienu vienetu praeity
ketvirt], tuomet Apple akcijy grazos turéty sumazeti 2.4%, jeigu Apple akcijy grazos padidejo 1%
praeitg ketvirtj, tuomet §j ketvirtj jos turéty kilti 0.03% ir Apple akcijy grazos didéja 2% laikui
bégant (turi teigiama laiko komponentg). Visa kita modelio kintamyjy nepaaiSkinama dalis

atspindima kontantoje, kurios reik§mé 0.47.

3.4.2. Daugiamaciai modeliai besivystanciose rinkose

Siame skyrelyje pateikiami daugiamadiai modeliai besivystanéiy $aliy jmonéms. Kiekvienai

jmonei yra sudaromi keturi modeliai — VAR su Kiekvienu i dviejy reik§mingy kintamyjy,
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VAR su abiems reiSmingais kintamaisiais kartu ir tiesinés regresijos modelis. Visais
atvejais, atsizvelgiama ] sezoniSkumo ir trendo reikSminguma — jei reikalinga, Sie kintamieji
yra jtraukiami ] modelj. Kiekvienam modeliui pateikiama jo dianostika bei nuoroda |
detalius diagnostinius rezultatus.

a) Tencent atvejis (Zr. 8 Priedas)

VAR modelis su GKI

Matematiskai §is modelis apibréziamas lygtimi:

Tencent_ret_qtrl = 3.64 — 0.46Tencent_ret_qtrl_1 — 0.26Tencent_ret_qtrl_2 —
0.04GKI_China_1 + 0.01GKI_China_2 — 0.01time
63 Lentele. Tencent VAR modelio su GKI diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.38

Durbino-Vatsono statistika 2.02 reik§mé artima 2

ARCH testas p reikSme > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reiksmé > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reiksmé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tencent akcijy grazas galima modeliuoti su GKI, naudojant 2 lygio
kintamyjy vélavimus. Taipatvirtina ir analizuotg Tencent PACF grafika, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté¢ gali biti statistiSkai reikSminga. Laiko eilut¢ didéja bégant
laikui. GKI turi pozityvig jtakg akcijy gragzoms su dviem vélavimais, o jei matomas pozityvus
pokytis Tencent laiko eilutéje prie§ 1 arba 2 vélavimus, tuomet tikétina, jog Tencent akcijy grazy

pokyc€iaibus neigiami.
VAR modelis suJAV palukany norma

Tencent_ret_qtrl =
0.23 — 0.22Tencent_ret_qtrl_2 — 0.29Tencent_ret_qtrl,3.47PalukanuNorma_JAV_2 —
2.27PalukanuNorma_JAV_4 — 0.003Time

64 Lentelé Tencent VAR modelio su palikany norma JAV diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

61




Koreguotas determinacijos koeficientas 0.35

Durbino-Vatsono statistika 2.22 reikSm¢ artima 2
ARCH testas p reik§meé > 0.05, todel ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reikksmé > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSmé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tencent akcijy grazas galima modeliuoti suJAV palikany norma, naudojant
4 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuota Tencent PACF grafika, jog sezoniSkumo
duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biiti statistiSkai reikSminga. Laiko eiluté didéja
bégant laikui, 0 JAV palikany norma turi pozityvia itakg akcijy grazoms sudviem vélavimais, o jei
matomas pozityvus pokytis Tencent laiko eilutéje pries 1 arba 2 vélavimus, tuomet tikétina, jog

Tencent akcijy grazy pokyciai bus neigiami.
VAR modelis su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

Tencent_ret_qtrl =
3.45 — 0.5Tencent_ret_qtrl_1 — 0.29Tencent_ret_qtrl_2 + 7.62PalukanuNorma_JAV _1 —
5.74PalukanuNorma_JAV_2 — 0.04GKI_China_1 + 0.01GKI_China_2 — 0.01time

65 Lentelé. Tencent VAR modelio su dviem kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSme

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.45

Durbino-Vatsono statistika 2.12 reikSm¢ artima 2

ARCH testas p reik§me > 0.05, todé] ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reik§mé¢ < 0.05, todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reiksmé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tencent akcijy grazas galima modeliuoti su GKI ir JAV palikany norma,
naudojant 2 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuota Google PACF grafikg, jog
sezoniskumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biiti statistiSkai reikkSminga. Laiko
eiluté maz¢ja bégant laikui, o JAV palikany norma turi pozityvig jtaka akcijy grazoms su dviem

velavimais. GKI turi pozityvig jtakg akcijy grazoms su dviem velavimais, o jei matomas pozityvus
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pokytis Tencent laiko eilutéje prieS 1 arba 2 vélavimus, tuomet tikétina, jog Tencent akcijy grazy

pokyciaibus neigiami.
Tiesiné regresija su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

Tencent_ret_qtrl = 3.31 — 0.43Tencent_ret_qtrl_1 + 1.48PalukanuNorma_JAV —
5.74PalukanuNorma_JAV_2 — 0.03GKI_China_1 — 0.01time

66 Lentelé. Tencent tiesinés regresijos diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.39

Durbino-Vatsono statistika 2.1 reikSmé artima 2

Sapiro-Vilko testas paklaidos néra normalios

VIF testas Néra reik§miy, virSijanciy 10

Kuko matas Pasalinami trys steb¢jimai, remiantis originaliais
duomenimis

Breuso-Pagano testas p reik§mé > 0.05, todél heteroskedastiskumo
néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tencent akcijy grazas galima modeliuoti su GKI ir JAV palikany norma,
naudojant 1 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuota PACF grafika, jog sezoniskumo
duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biiti statistiskai reikSminga. Laiko eilut¢ mazeja
bégant laikui, o JAV palikany norma turi pozityvig itaka akcijy grazoms tuo pac¢iu momentu, o GKI
turi negatyvia jtakg akcijy grgzoms su 1 vélavimu, 0 jei matomas pozityvus pokytis Tencent laiko
eilutéje pries 1 Ketvirtj, tuomet tikétina, jog Tencent akcijy grazy pokyciai bus neigiami.
Apibendrinant Tencent rezultatus (zr. 24 Lentel¢), galima teigti, kad geriausias i§ sudaryty modeliy
yraVAR modelis su dviem kintamaisiais, remiantis vien tik koreguotu determinacijos koeficientu.
Tokiu atveju, $is modelis (45%) atitinka 6% daugiau priklausomojo kintamojo reik§miy nei
pavyzdziui tiesiné regresija su dviem kintamaisiais (39%). Vis délto, VAR modelis su dviem
kintamaisiais turi trukumg, kadangi lickamosios paklaidos néra normaliai pasiskirs¢iusios. Taigi,
atsizvelgti reikia ir ] tiesinés regresijos rezultatus.

67 Lentelé. Tencent modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR su JAV
VAR modelis su palikany Tiesiné regresija su
dviem kintamaisiais | VAR su GKI | norma dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijo
s koeficientas 0.45 0.38 0.35 0.39
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Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Geriausias modelis turéty bati interpretuojamas, jog jeigu pries 1 arba 2 ketvirius Tencent akcijy
grazos didéjo 1%, tai tikétina, kad jos mazés §j ketvirt] atitinkamai 0.5% ir 0.29%. Jeigu JAV
palikany norma didéjo vienu vienetu praeitg laikotarpi, tuomet $j laikotarpi akcijy grazos turéty
Kilti 762%, o jeigu palukany norma padidéjo 1 vienetu pries du ketviréius, tuomet akcijy grazos turi
kristi 574%. Jeigu GKI Kinijoje padidéjo 1 vienetu praeita ketvirt, tuomet Tencent akcijy grazos
turéty kristi 4%, taciau jeigu GKI Kinijoje pakilo vienu vienetu pries du ketvir¢ius, tuomet akcijy
grazos turéty kilti 1%. Tencent akcijy grazos taip pat turi neigiamag laiko komponentg, nes

vidutiniSkai per vieng laiko vienets, jos reikSmé krenta 1%.
b) Rediff atvejis (zr. 9 priedas)
VAR modelis suBVP augimu

RDFY ret_qgtrl = 0.61 + 0.19RDFY _ret_qtrl_ 1 —5.93BVPAUgimas_Indija_1 — 0.008Time
68 Lentelé. Rediff VAR modelio su BVP augimu diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.39

Durbino-Vatsono statistika 1.94 reikSmé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reksmé < 0.05, todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reik§mé¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su BVP augimu, naudojant 1 lygio
kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuota Rediff grafika, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biti statistiSkai reikSminga. Laiko eiluté mazéja bégant

laikui, 0 BVVP augimas turi neigiama jtaka akcijy grazoms su 1 vélavimu.
VAR modelis su TUI

RDFY ret_gtrl = 0.08 + 0.08RDFY _ret_qtrl_1 — 0.0008TUI_Indija_1 — 0.0001Time
Lentelé 69. Rediff VAR modelio su TUI diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§me

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.36
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Durbino-Vatsono statistika 1.93 reikSmé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas P reiksm¢ < 0.05 todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSm¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su TUI, naudojant 1 lygio kintamyjy
vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Rediff grafika, jog sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o
trendo komponenté gali biiti statistiSkai reikSminga. Laiko eiluté didéja bégant laikui, o TUI turi

neigiama jtaka akcijy grazoms su 1 vélavimu.
VAR modelis su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

RDFY ret_qtr =
0.49 + 0.09RDFY _ret_qtrl_1 — 0.12RDFY _ret_qtrl 2 — 6.12BVPAugimas_Indija_1 +
2.14BVPAUgimas_Indija_2 — 0.0005TUI_Indija_1 — 0.0001TUI_Indija_2 — 0.002T ime

70 Lentelé. Rediff VAR modelio su dviem kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikSmé

Koreguotas determinacijos koeficientas | 0.43

Durbino-Vatsono statistika 2.02 reik§mé artima 2
ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P reikSmé < 0.05, todél paklaidos néra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSme¢ > 0.05, tod¢l autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su BVP augimu ir TUI, naudojant 2
lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuota Rediff grafika, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté gali buti statistiSkai reikSminga. Laiko eilut¢ didéja bégant
laikui, 0 BVP augimas turi neigiama jtaka akcijy grazoms su 1 vélavimu ir teigiamg jtaka su 2
ketvir¢iu vélavimu. Tuo tarpu TUI Indija turi nedidele, taciau neigiamg jtakg su 1 ir 2 ketvirCiy
vélavimu. Jeigu Rediff akcijy pokyciai yra teigiami 1 ketvir¢iu anksciau, tuomet tikétina, kad ir kit

ketvirti pokyc€iaibus teigiami.

Tiesiné regresija su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais
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RDFY ret_qgtrl = 0.63 — 5.89BVPAugimas_Indija_1 — 0.0001TUI_Indija_2
Lentelé 71. Rediff tiesinés regresijos modelio diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.27

Durbino-Vatsono statistika 2.05 reik§mé artima 2

Sapiro-Vilko testas paklaidos yra normalios

VIF testas Néra reikS§miy, virSijanciy 10

Kuko matas Pasalinami du stebéjimai, remiantis originaliais
duomenimis

Breuso-Pagano testas p rekk§mé > 0.05, todél heteroskedastiskumo
nera

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su BVP augimu, naudojant 1 lygio
kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Google Rediff grafika, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biiti statistiSkai reikkSminga. Laiko eiluté maz¢ja bégant
laikui, 0 BVVP augimas turi neigiama jtaka akcijy grazoms su 1 vélavimu.

Apibendrinant Rediff rezultatus, galima teigti, kad geriausias i§ sudaryty modeliy yra VAR modelis
su dviem Kintamaisiais, remiantis vien tik koreguotu determinacijos koeficientu. Tokiu atveju, §is
modelis (43%) atitinka 4% daugiau priklausomojo kintamojo reik§miy neipavyzdziui VAR modelis
su BVP augimu Indijoje (39%).

72 Lentelé. Rediff modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR modelis su
dviem VAR su BVP Tiesiné regresija su
kintamaisiais VAR su TUI | augimu Indijoje dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijos
koeficientas 0.43 0.36 0.39 0.27

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimaiparengti autorés.

Geriausias modelis turéty biti interpretuojamas, jog jeigu Rediff akcijy grazos padidéjo vienu
procentu praeita ketvirtj, tuomet tikétina, kad §j ketvirtj akcijy grazos didés 0.09%, o jeigu akcijy
grazos didéjo vienu vienetu prie§ du ketvirCius, tuomet tikéting, jog §j ketvirtj, jos 0.12%. Jei BVP
augimas Indijoje buvo didesnis vienu vienetu praeita ketvirtj, tuomet Rediff akcijy grazos turéty
kristi 612%, kai tuo tarpu jos turéty augti 214%, jeigu BVP augimas pakilo 1 vienetu pries du
ketvir¢ius. Jeigu TUI padidéjo 1 vienetu pries 1 arba 2 ketviréius, tuomet Rediff akcijy grazos
turéty mazéti atitinkamai 0.05% ir 0.01%. Taip pat Rediff akcijos turi neigiamg laiko komponente ir
laikui bégant akcijy grazy pokyciai mazeja 0.2%.
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c) Tata atvejis (zr. 11 priedas)

VAR modelis su jaunimo nedarbo lygiu
Tata_ret_qgtrl =
0.34+ 0.31Tata_ret_qtrl_1 — 0.05Tata_ret_qtrl_4 —
47.20JaunimoNedarboLygis_Indija_1 + 49.72JaunimoNedarbolLygis_Indija_4
73 Lentelé. Tata VAR modelio su jaunimo nedarbo lygiu diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reikS§me

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.36

Durbino-Vatsono statistika 1.82 reik§mé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P rekSmé¢ > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSm¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tata akcijy grazas galima modeliuoti jaunimo nedarbo lygiu, naudojant 1 ir
4 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Tata grafika, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté néra statistiskai reik§minga. Jaunimo nedarbo lygis teigiamai
veikia Tata akcijy grazy pokyCius su4 vélavimu, o jei Tata akcijy pokytis yra teigiamas 1 ketvirc¢iu
anksc¢iau, tuomet §j ketvirtj irgi tikétinas akcijy grazy pokyciy augimas.

VAR modelis su JAV palikany norma

Tata_ret_gtrl =
—0.34 + 0.13Tata_ret_qgtrl_1 — 0.28Tata_ret_qtrl_2 — 0.26Tata_ret_qtrl_4 +
7.63PalukanuNorma_JAV_1 — 5.32PalukanuNorma_JAV_2 —
9.24PalukanuNorma_JAV_4 — 0.001time
74 Lentelé. Tata VAR modelio suJAV paltkany norma diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.31

Durbino-Vatsono statistika 2.10 reik§mé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra

Paklaidy normalumo testas P rekkSmé¢ < 0.05, tod¢l paklaidos néra
pasiskirs¢iusios normaliai.
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Ljung-box testas. P reik§mé > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentelé ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su JAV palikany norma, naudojant 4
lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Tata grafikg, jog sezoniSkumo duomeny
rinkinyje néra, o trendo komponenté gali buti statistiskai reikSminga. Laiko eiluté mazéja bégant
laikui, 0 JAV paltkany norma turi neigiama jtaka akcijy gragzoms su 1 vélavimu. Jei Tata akcijy
pokytis yra teigiamas 1 ketvir¢iu anksCiau, tuomet §j ketvirtj irgi tikétinas akcijy grazy pokyc¢iy

augimas.
Var modelis su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

Tata_ret_gtrl =
—1.33 — 0.29Tata_ret_qtrl_ 2 — 0.18Tata_ret_qtrl_4 +
31.53JaunimoNedarbolLygis_Indija_2 + 47.84]JaunimoNedarboLygis_Indija_4 +
5.14PalukanuNorma_JAV_2 — 10.8PalukanuNorma_JAV_4 — 0.01Time

75 Lentelé. Tata VAR modelio su dviem kintamaisiais diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.35

Durbino-Vatsono statistika 2.31 reik§mé artima 2

ARCH testas p reik§mé > 0.05, todél ARCH efekto néra
Paklaidy normalumo testas P rekSmé¢ > 0.05, todél paklaidos yra

pasiskirs¢iusios normaliai.

Ljung-box testas. P reikSm¢ > 0.05, todél autokoreliacijos tarp

kintamyjy néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimaiparengti autorés

Modelyje matoma, jog Rediff akcijy grazas galima modeliuoti su JAV palikany norma ir jaunimo
nedarbo lygiu, naudojant 4 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Tata grafika, jog
sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biiti statistiSkai reikSminga. Laiko
eiluté mazéja bégant laikui, o JAV palikany norma turi neigiamg jtaka akcijy graZzoms su 2
ketvir¢iy vélavimu. Jei Tata akcijy pokytis yra teigiamas 2 ir 4 ketvir¢iu anks¢iau, tuomet §j ketvirtj

irgi tikétinas akcijy grazy poky¢iy mazéjimas.

Tiesiné regresija su dviem reikSmingiausiais kintamaisiais
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Tata_ret_qtrl = 6.29JaunimoNedarboLygis_Indija_3 — 2.97 PalukanuNorma_JAV _1 —
0.21Tata_ret_qtrl_1

76 Lentele. Tata tiesinés regresijos diagnostikos rezultatai

Statistika Statistikos reik§mé

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.42

Durbino-Vatsono statistika 1.94 reik§mé artima 2

Sapiro-Vilko testas paklaidos yra normalios

VIF testas Néra reik§miy, virSijanciy 10

Kuko matas PaSalinami du steb¢jimai, remiantis originaliais
duomenimis

BreuSo-Pagano testas p reik§mé > 0.05, todél heteroskedastiSkumo
néra

Saltinis: Lentel¢ ir skai¢iavimai parengti autorés

Modelyje matoma, jog Tata akcijy grgzas galima modeliuoti su JAV palikany norma ir jaunimo
nedarbo lygiu, naudojant 1 ir 3 lygio kintamyjy vélavimus. Tai patvirtina ir analizuotg Tata grafika,
jog sezoniSkumo duomeny rinkinyje néra, o trendo komponenté gali biti statistiSkai reikSminga.
JAV palikany norma turi neigiamg jtakg akcijy grgzoms su 1 Ketvir¢io vélavimu, o jaunimo
nedarbo lygis teigiamai veikia Tata akcijy grazy pokyc¢ius su 3 ketvir¢iy vélavimu.

Apibendrinant Tata rezultatus (zr. 34 Lentelé), galima teigti, kad geriausias i§ sudaryty modeliy yra
tiesinés regresijos modelis su dviem Kintamaisiais, remiantis vien tik koreguotu determinacijos
koeficientu. Tokiu atveju, $is modelis (42%) atitinka 6% daugiau priklausomojo kintamojo reik§miy
nei pavyzdziui VAR modelis su dviem Kintamaisiais (36%). Vis délto, VAR modelis su dviem
kintamaisiais turi trikumg, kadangi lickamosios paklaidos néra normaliai pasiskirs¢iusios. Taigi,
atsizvelgti reikia ] tiesinés regresijos rezultatus.

77 Lentelé. Tata modeliavimo rezultatai pagal determinacijos koeficienta

VAR modelis su | VAR su JAV VAR su jaunimo
dviem palikany nedarbo lygiu Tiesiné regresija su
kintamaisiais norma Indijoje dviem kintamaisiais
Koreguotas
determinacijo
s koeficientas 0.36 0.31 0.35 0.42

Saltinis: Lentele ir skai¢iavimai parengti autorés

Geriausias modelis turéty biti interpretuojamas, jog jeigu jaunimo nedarbo lygis padidéja 1% pries
tris ketvirius, tuomet Tata akcijy grazos turéty kilti 629% bei kristi 297%, jeigu palikany norma
JAV padidéja 1 vienetu praeita ketvirtj. Jeigu Tata akcijy grazos didéjo 1% praeita ketvirtj, tuomet

tikétina, kad jos kris §j ketvirtj 0.21%.
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3.5. Vienmatis laiko eilu¢iy prognozavimas

Sioje tyrimo dalyje naudojamos 6 laiko eilutées — Tencent, Tata ir Rediff akcijy grazos besivystanéiy
Saliy atveju bei Apple, Google ir Amazon akcijy grazos JAV atveju. Vienmacio prognozavimo
tikslas yra jvertinti, kuriuo budu prognozuojant laiko eilutes, remiantis tik jy istorija, randamos
maziausios paklaidos. Abiem atvejais yra prognozuojama 4 (1 metais) ir 8 (2 metais) Zingsniais j
pricki. Taip pat, remiantis jvertintomis paklaidomis vienmaciu atveju, bus galima jvertinti, kuriuo
bidu laiko eilutés yra prognozuojamos tiksliau — vienmadiu ar daugiamaciu. Vienmaciam
prognozavimui buvo naudoti 10 skirtingy prognozavimo metody tam, kad bity pasirinktas
tinkamiausias pagal prognozavimo rezultaty kokybés vertinimo kriterijus, apraSytus 2.6.3.
skyrelyje. Rezultatai visoms laiko eilutéms yra pateikti 12 priede. JAV atveju (zr. 35 Lentelé), o i$
ju matoma, kad Google r Amazon grazas trumpuoju laikotarpiu geriausiai prognozuoja BATS
modelis, 0 ilguoju laikotarpiu — ARIMA su vidurkiu, lygiu nuliui, kai tuo tarpu Apple akcijy grazy
poky¢iai trumpu laikotarpiu geriausiai prognozuojami, naudojant ARIMA su vidurkiu nelygiu
nuliui, o ilguoju laikotarpiu naudojantis BATS modeliu. Vis délto, JAV atveju, tiksliausiai laiko

eilutes prognozuoja ARIMA ir BATS modeliy variacijos. Visi prognoziy rezultatai pateikti 14

priede.
78 Lentelé. Vienmacio prognozavimo apibendrinimas JAV atveju
Horizont | Kriterij | Apple Reik§ | Google Reik§ | Amazon Reiks
as us geriausias mé geriausias meé geriausias meé
ARIMA(0,0,0)
RMSE | with non- 0.08 | BATS(1, {1,0}, - 0.18 | BATS(Z, {1,0}, -, 0.18
1 metai MASE zero mean 0.29(, {4} 0.69 | {4}) 0.69
RMSE 0.1 | ARIMA(1,0,2) 0.2 0.2
BATS(1, {0,0}, with zero ARIMA(1,0,2)
2 metai MASE - ) 0.37 | mean 0.74 | with zero mean 0.74

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés

Besivystan¢iy Saliy vienmacio prognozavimo atveju (zr. 36 Lentelé) matoma daugiau
skirtumy, pavyzdziui nors Tencent ir Tata ilguoju laikotarpiu geriausiai prognozuoja ARIMA
transformacijos su nuliniu arba nenuliniu vidurkiu, taciau Rediff jmonés grazy pokyCius trumpu
laikotarpiu geriausiai prognozuoja sezoninis naivus metodas (pratesiantis paskuting reikSme |
prieki), o ilguoju laikotarpiu — tiesiné regresija. Taip galéjo atsitikti todél, kad prognozuojant
naudojama ne visa laiko eiluté¢, o artimiausias jos laikotarpis ir jame nebuvo atrasta aiSkios
tendencijos — tokiu atveju, daznai sunku pralenkti paprasta naivig prognoze. Galima buty daryti
prielaida, kad Rediff akcijy grazy pokyciams turi jtakos sezoniSkumas, kurj lengva atkartoti naiviu
metodu trumpu laikotarpiu, taciau ilgesnéje laiko perspektyvoje reikalingi sudétingesni modeliai

(ARIMA, BATS ir kiti. Apibendrinant galima teigti, kad ARIMA tranformacijos, kaip
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prognozavimo jrankis pasikartoja tiek besivystanCiose, tiek iSsivysCiusiose rinkose, ta¢iau
priklausomai nuo laiko eilutés struktiiros, tinkamai prognozuoti gali ir sezoninis naivus metodas.
Visi prognozavimo grafikai pateikti prie 13 priede.

79 Lentelé. Vienmacio prognozavimo apibendrinimas besivystan¢iy Saliy atveju

Horizonta Tencent Rediff Tata
s Kriterijus | geriausias | ReikSmé | geriausias | ReikSmé | geriausias | ReikSmé
ARIMA(0,
RMSE 0.07 | Seasonal 0.35| 0,1) with 0.07
BATS(1, naive zero
1 metai MASE {0,0}, -, -) 0.25 | method 0.78 | mean 0.23
ARIMA(0,
RMSE 0,0)(1,0,0) 0.1 0.5 | ARIMA(O, 0.1
[4] with Linear 0,1) with
non-zero regression zero
2 metai MASE mean 0.29 | model 1.18 | mean 0.34

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés

3.6. Daugiamacio eilu¢iy prognozavimo rezultatai

Siame skyrelyje aptariami exante ir expost prognoziy rezultatai besivystantioms ir
i8sivys¢iusioms rinkoms. Kiekvienai Saliai pateikiami RMSE ir MAPE rezultaty jvertinimai — visy
pirma remiamasi RMSE rezultatais,taiau jei vertinimas yra panaSus, atsizvelgiama j MAPE
kriterijy. Svarbu paminéti, kad visose rinkose matomos aukStos MAPE reik§més atsiranda dél zemy
priklausomo kintamojo reik§miy. Lentelése zalia spalva reiskia zema paklaidos reik§me, o raudona

— auk$tg paklaidos reikSme, vadinasi geriausiai prognozuojami modeliai pazymeti zalia spalva.

3.6.1. Prognozé besivystanciose rinkose

Prognozuojant Tencent jmonés grazy pokyCius, expost atveju geriausiai prognozuojama
vienmac¢iu modeliu, naudojant tik informacija apie Tencent akcijy grazy istorija, vis délto, nuo Sio
modelio nedaug atsilicka VAR modelis, kuriame jtraukta istorija apie JAV palikany normy
pokyc¢ius tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiais. Ex ante atveju geriausiai ateitj prognozuojantis
modelis yra VAR su abiems nepriklausomais kintamaisiais ir jy vélavimais (Zzr. 37 Lentelé).

80 Lentelé. Tencent Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost | Modelis RMSE | MAPE exante | Modelis RMSE | MAPE
VAR GKI 0.13 [ 87.63 VAR GKI 0.06 90.03
VAR Palikany norma VAR Palikany
1 JAV 0.09 ] 67.39 1 normaJAV 0.05 81.14
Tiesiné regresija su
Tiesiné regresija su sezoniSkumu ir
sezoniSkumu ir trendu 0.12 [ 60.68 trendu 0.21 | 352.50
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VAR GKIlir JAV
palikany norma

Vienmatis

0.12

76.59

VAR GKI

0.16

88.55

VAR Palikany norma
JAV

2 Tiesiné regresijasu
sezoniSkumu ir trendu

VAR GKIlir JAV
palikany norma

Vienmatis

0.13

66.08

0.14 [ 78.94

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés

VAR GKIlir JAV
palikany nor ma

Vienmatis

VAR GKI

VAR Paliikany
norma JAV

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir
trendu

VAR GKI ir JAV
palikany nor ma

Vienmatis

Tata rezultatai labai panaStis su Tencent expost atveju, kadangi tiksliausig prognoze

demonstruoja vienmatis modelis, ta¢iau nedaug atsilicka VAR su jaunimo nedarbo lygiu ir jo

vélavimais. Galima daryti prielaida, kad turint ilgesnj duomeny spektrg ir daznumg, VAR modelis

galéty biti dar tikslesnis, kadangi suteikia papildomos informacijos prognozuojant. Exante atveju

tiksliausiai ateities akcijy grazy pokycius prognozavo taip pat VAR modelis su jaunimo nedarbo

lygio vélavimais (zr. 38 Lentel¢).

81 Lentelé. Tata Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost
Modelis

RMSE

MAPE

VAR Jaunimo nedarbo
lygis

VAR JAV palikany
norma

1 Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR jaunimo nedarhbo
lygis ir JAV paliikany
norma

Vienmatis

0.15

348.83

VAR Jaunimo nedarbo
lygis

0.13

271.10

VAR JAV paliikkany
norma

2 Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR jaunimo nedarbo
lygis ir JAV paliikany
nor ma

Vienmatis

0.13

359.56

exante

Modelis RMSE | MAPE

VAR Jaunimo
nedar bo lygis

VAR JAV palikany
norma

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR jaunimo nedarbo
lygis ir JAV paliikany
norma

Vienmatis

VAR Jaunimo
nedarbo lygis

VAR JAV palikkany
norma

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR jaunimo nedarbo
lygis ir JAV paliikany
nor ma

Vienmatis

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés



Rediff jmonés akcijy grazy pokyciai exante atveju buvo geriausiai prognozuojami VAR
modeliu su TUI trumpuoju laikotarpiu ir VAR modeliu su BVP ir TUI ilguoju laikotarpiu. Siems
modeliams matoma tiek maziausia RMSE, tieck MAPE reik§meé. Vienmaciai modeliai Siai jmonei
buvo vieni prasciausiu pagal paklaidos kriterijus. AnalogiSkus rezultatus galima matyti ir ex post
prognozés atveju, kadangi ¢ia taip pat geriausig rezultatg rodo VAR su BVP ir TUI ilguoju ir
trumpuoju laikotarpiu, jsiterpiant ir paprastai tiesinei regresijai Su laiko trendu ir sezoniSkumu (zr.
39 Lentelé).

82 Lentelé. Rediff Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost | Modelis RMSE | MAPE exante | Modelis RMSE | MAPE
VAR BVP 0.48 | 130.02 VAR BVP 0.05 20.52
VAR TUI 0.25 | 134.07 VAR TUI 0.06 25.27
Tiesiné regresija su Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir sezoniSkumu ir

1 trendu 0.49 | 136.19 1 trendu 0.02| 1056
VARBVP ir TUI 0.44 | 120.20 VARBVP ir TUI 0.03 11.18
Vienmatis 0.35 85.99 Vienmatis 0.35 0.78
VAR BVP 0.49 | 130.02 VAR BVP 0.042 | 16.135
VAR TUI 0.45 | 125.59 VAR TUI 0.052 || 22.275
Tiesiné regresija su Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir sezoniSkumu ir

2 trendu 0.52 | 146.19 2 trendu 0.043 | 16.775
VARBVP ir TUI 0.44 | 120.20 VARBVP ir TUI 0.035 | 13.438
Vienmatis 0.5 118 Vienmatis 0.5 1.18

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés

Apibendrinant galima teigti, kad priklausomai nuo jmonés rezultaty ir stabilumo, vienmatis
modelis gali neblogai prognozuoti exante reikSmes, taiau dauguma modeliy, demontravusiy
geriausig paklaidy koeficienta buvo ne vienmaciai ir pridedantys papildomos informacios |

prognozuojamg modelj.

3.6.2. Prognozé iSsivysciusiose rinkose

Google jmonés atveju (zr. 40 Lentelé)., tiek exante, tiek expost atveju, geriausiai akcijy grazy
poky¢iai prognozuojami remiantis tik vienmac¢iu modeliu ir tai pasitvirtinta tiek 1 mety, tiek 2 mety
horizonte. Vis délto, expost atveju neblogai prognozuoja ir VAR GKI modelis ir galima daryti
prielaida, kad GKI yra reikSmingesnis kintamasis nei BVP augimas, o Exante atveju geresnius
rezultatus rodo bendras VAR modelis su abiems Kintamasiais ir jy vélavimais. Taip galéjo atsitikti
todél, kad Exante modeliai yra sudaromi su jau prognozuotais nepriklausomais kintamaisiais, kurie

tikrgsias reikSmes atitinka tik i§ dalies (su paklaida).
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83 Lentelé. Google Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost | Modelis

VAR BVP

VAR GKI

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR BVP ir GKI

Vienmatis

VAR BVP

VAR GKI

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VARBVP ir GKI

Vienmatis

Saltinis:

MAP MAP
exante Modelis RMSE | E
0.3067
VAR BVP 2
0.3539
VAR GKI 9 210.7
Tiesiné regresija su
1 oy .
sezoniSkumu ir trendu
VAR BVP ir GKI 8 3
0.3399 | 2154
VAR BVP 5 9
0.3331 | 255.5
VAR GKI 3 8
Tiesiné regresija su |-
2 o .
sezoniSkumu ir trendu
0.3140 | 246.5
VAR BVP ir GKI 4 4

Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimaisudaryti autorés

Apple atveju 3 kartus i$ 4 geriausiai prognozuoja vienmatis modelis, ta¢iau galima pastebéti,

kad vienam¢iy modeliy MAPE paklaidos yra pacios auks$¢iausios i visy. Todél Siuo atveju visais

Keturiais bandymais antras geriausias modelis (ne tik pagal RMSE, bet ir pagal MAPE)

prognozavimui tiek exante, tiek expost ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais yra VAR modelis,

apjungiantis abu reik§mingiausius priklausomus kintamuosius (zr. 41 Lentel¢).

84 Lentelé. Apple Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost | Modelis

RMSE

MAPE

VAR Jaunimo
radtingumas

VAR VKI

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

VAR VKI ir Jaunimo
ra§tingumas

Vienmatis

135.42

VAR Jaunimo
rastingumas

VAR VKI

Tiesiné regresija su
sezoniSkumu ir trendu

exante

Modelis

RMSE

MAPE

VAR Jaunimo
rastingumas

0.12183

107

VAR VKI

Tiesiné regresija
su sezoniSkumu ir
trendu

VAR VKI ir
Jaunimo
ra§tingumas

Vienmatis

VAR Jaunimo
rastingumas

VAR VKI

Tiesiné regresija
su sezoniSkumu ir
trendu

0.10986

0.10948

0.10917

[
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VAR VKl ir
VAR VKI ir Jaunimo Jaunimo
ra§tingumas 0.09 | 198.37 ra§tingumas 0.11057 | 126.69
Vienmatis 0.10 | 460.63 Vienmatis 0.1 | 460.63

~ Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autores

Amazon atveju, exante prognozé buvo tiksliausia sudarant VAR modelj ir naudojant BVP
augimo vélavimus tiek trumpu, tiek ilgu laikotarpiais. Naudojant expost analizés metoda, VAR
modelis su VKI kintamojo vélavimais prognozavo akcijy grazy pokycius tiksliausiai trumpuoju
laikotarpiu. Exante ilguoju laikotarpiu rekomenduojamas prognozavimo metodas biity naudojantis
tiesine regresija, kurioje jtraukti sezoniSkumo ir laiko trendo aspektai Vis délto, prioritetizuojant
deréty rinktis realius duomenis, 0 ne prognozuojamus, taigi expost analizé¢ turéty biiti pirmas
sprendimo Saltinis (zr. 42 Lentele).

85 Lentelé. Amazon Exante ir Expost prognoziy rezultatai

expost | Modelis RMSE | MAPE exante Modelis RMSE | MAPE
VAR BVP 0.14615 | 104.79 VAR BVP 0.21529 | 97.998
VAR VKI 0.2078 | 128.56 VAR VKI 0.15081 | 94.246
Tiesiné regresija su Tiesiné regresija su

1 sezoniSkumu ir 1 sezoniSkumu ir
trendu 0.13234 | 92.023 trendu 0.17215 | 109.68
VARBVP ir VKI 0.19637 | 113.72 VARBVP ir VKI 0.37337 241.1
Vienmatis 0.18 | 190.16 Vienmatis 0.18 [ 190.16
VAR BVP 0.12397 | 186.67 VAR BVP 0.21749 | 550.23
VAR VKI 0.15884 | 352.26 VAR VKI 0.14205 | 426.45
Tiesiné regresija su Tiesiné regresija su

2 sezoniSkumu ir 2 sezoniSkumu ir
trendu 0.14322 | 351.61 trendu 0.15737 | 160.71
VARBVP ir VKI 0.16484 | 331.05 VARBVP ir VKI 0.42675 | 643.62
Vienmatis 0.2 | 110.38 Vienmatis 0.2 | 110.38

Saltinis: Yahoo Finance, lentelé ir skai¢iavimai sudaryti autorés

Apibendrinant galima teigti, kad i8sivys€iusiy rinky jmoniy akcijy grazy pokycius geriausiai
prognozuoja vienmaciai modeliai, remiantis tik istorija apie akcijy grazy praecitj konkreCioje
imongje. Vis délto, §i analizé¢ galety biti tikslesné turint daznesnius duomenis, tai yra ménesinius,

savaitinius ar dieninius — tokiu atveju, vienmaté prognoz¢ bty dar tikslesné.

3.7. Tyrimo apribojimai

Tyrimo imtis turéty biti didesné ir daznesné — dabartiniy rezultaty priezastis yra ta, kad
makroekonimiai i jmoniy finansiniai rodikliai yra pateikiami kas ménesj arba kas ketvirtj, taCiau
sudetinga gauti pavyzdziui savaitinius ar dieninius duomenis. Kadangi akcijy grazos kinta kasdien,

modelis bty tinkamesnis, jei i regersoriy svyravimai galéty biti jvertinami tuo pa¢iu daznumu.
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Taip pat svarbu paminéti, kad ne visi modeliai atitiko keliamus tinkamumo reikalavimus,
pavyzdziui paklaidy normalumo kriterijy, tick VAR, tiek tiesinés regresijos sudarymo atveju. Nors

modeliuose budavo pasalinamos isskirtys, ta¢iau tai nepadéjo pasalinti modeliy netobulumo.
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ISvados

Mokslinés literatiiros analizés parodé, jog modeliams, kurie turi prognozuoti akcijy grazas
yra naudojami tiek mikroekonominiai, tiek makroekonominiai, tiek socialiniai, tiek vidiniai
moniy rodikliai, ta¢iau néra daug tyrimy analizuojanCiy placia veiksniy jvairove bei
skirtumus tarp besivystanciy ir i§sivys¢iusiy rinkuy.

Remiantis Granger priezastingumo analizés rezultatais, akcijy grazy pokyciai pasirinktose
jmonése yra dazniausiai lemiami BVP augimo (Amazon ir Google atveju), vartotojy kainy
indekso (Apple ir Amazon atveju) ir gamintojy kainy indekso (Amazon ir Google atveju)
iSsivysCiusiose rinkose, kai tuo tarpu besivystanCiose rinkose dazniausiai pasikartojo
jaunimo nedarbo lygis (Tata ir Rediff atveju) ir palikany norma (Tencent ir Tata atveju)
JAV.

Remiantis Granger priezastingumo analizés rezultatais, nei vienoje i§ pasirinkty jmoniy
nepasitvirtino prielaida (p reik§mé didesné nei 0.1), jog vidiniai jmonés finansiniai rodikliai
gali daryti reikSmingg jtaka akcijy grazy svyravimams prognozuoti. Vadinasi, jog Siuose
naudojamuose duomenyse, iSoriniai ekonominiai ir socialiniai veiksniai daro reik§mingesne
itakg akcijy grazy pokyc¢iams.

Remiantis Granger priezastingumo analizés rezultatais, besivystanciy rinky akcijy grazy
pokyCiams jtakos turi i iSsivysCiusiy Saliy ekonominiy rodikliy pokyciai, pavyzdziui
palikany normy svyravimai (Tencent ir Tata atveju). Tai patvirtina prielaidg, kad
ekonominé situacija iSsivysCiusiose rinkose, pvz. gyventojy vartojimas, valstybés
skolinimosi salygos ir pan. lemia, kaip sekmingai dirba besivystanciy rinky jmonés.
Geriausias Google jmonés modelis teigia, jog jeigu einamuoju laikotarpiu GKI padidéja
vienu vienetu, tuomet Google akcijy grazos padidés 39%, jeigu GKI prie§ du ketvirCius
padidés vienu vienetu, tuomet Google akcijy grazos sumazés 39%, jeigu analizuojamas
ketvirtis yra 1 mety ketvirtis, tuomet Google akcijy grazos turéty didéti 29%, jeigu
analizuojamas ketvirtis yra 3 mety ketvirtis, tuomet Google akcijy grazos turéty dideti 14%
ir jeigu praeitame ketvirtyje Google akcijy grazos padidéja 1%, tuomet §j ketvirtj jos turéty
didéti 0.28 %.

Geriausias Amazon modelis teigia, jog jeigu prieS 4 ketvirCius Amazon akcijy grazos
padidéja 1 %, tuomet einamaji ketvirtj jos turéty didéti 0.31%, jeigu pries du ketvir¢ius BVP
augimas padidé¢ja vienu vienetu, tuomet Amazon akcijy grazos turéty kristi 223%, o jeigu
BVP augo 1 vienetu pries tris ketvir€ius, tuomet akcijy grazos turéty augti 298%, jeigu VKI
augo 1 vienetu prie§ 4 ketvirCius, tuomet akcijy grazos turéty sumazeti 0.06% i jeigu

analizuojamas periodas yra pirmasis mety ketvirtis, tuomet akcijy grazos turéty kristi 16%.
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Geriausias Apple modelis teigia, jog jeigu VKI padidé¢jo vienu vienetu praeitg ketvirtj,
tuomet Apple akcijy grazos turéty sumazeti 2.4%, jeigu Apple akcijy grazos padidéjo 1%
praeita ketvirt, tuomet §j ketvirtj jos turety kilti 0.03% ir Apple akcijy grazos didéja 2%
laikui bégant (turi teigiamg laiko komponente). Visa kita modelio kintamyjy nepaaiskinama
dalis atspindima konstantoje, kurios reik§mé 0.47.

Geriausias Tencent modelis teigia, jog jeigu prie§ 1 arba 2 ketvirCius Tencent akcijy grazos
didéjo 1%, tai tikétina, kad jos maZés §j ketvirt] atitinkamai 0.5% ir 0.29%. Jeigu JAV
palikany norma didéjo vienu vienetu praeitg laikotarpj, tuomet §j laikotarpj akcijy grazos
turéty kilti 762%, o jeigu palikany norma padidéjo 1 vienetu prie§ du ketvirCius, tuomet
akciy grazos turi kristi 574%. Jeigu GKI Kinijoje padidéjo 1 vienetu praeitg ketvirty, tuomet
Tencent akcijy grazos turéty kristi 4%, taciau jeigu GKI Kinijoje pakilo vienu vienetu pries
du ketvirCius, tuomet akcijy grazos turéty kilti 1%. Tencent akcijy grazos taip pat turi
neigiamg laiko komponente, nes vidutiniSkai per vieng laiko vieneta, jos reikSme krenta 1%.
Geriausias Rediff modelis teigia, jog jeigu Rediff akcijy graZos padidéjo vienu procentu
praeita ketvirtj, tuomet tikétina, kad $i ketvirtj akcijy grazos didés 0.09%, o jeigu akcijy
grazos didéjo vienu vienetu prie§ du ketvir€ius, tuomet tikéting, jog §j ketvirtj, jos 0.12%. Jei
BVP augimas Indijoje buvo didesnis vienu vienetu praeitg ketvirtj, tuomet Rediff akcijy
grazos turéty kristi 612%, kai tuo tarpu jos turéty augti 214%, jeigu BVP augimas pakilo 1
vienetu prie§ du ketvir€ius. Jeigu TUI padidéjo 1 vienetu prie§ 1 arba 2 ketvir€ius, tuomet
Rediff akcijy grazos turéty mazéti atitinkamai 0.05% ir 0.01%. Taip pat Rediff akcijos turi
neigiamg laiko komponente ir laikui bégant akcijy grazy pokyciai mazéja 0.2%.

Geriausias Tata modelis teigia, jog jeigu jaunimo nedarbo lygis padidéja 1% pries tris
ketvir€ius, tuomet Tata akcijy grazos turéty kilti 629% bei kristi 297%, jeigu paliikany
norma JAV padidéja 1 vienetu praeitg ketvirt]. Jeigu Tata akcijy grazos didéjo 1% praeita
ketvirti, tuomet tikétina, kad jos kris $j ketvirtj 0.21%.

I$sivysCiusiy rinky atveju, tiesinés regresijos modeliai palyginus su VAR modeliu su
reikmingiausiais kintamaisiais, rodé geresnius rezultatus, remiantis koreguotu
determinacijos koeficinetu: Amazon jmonés rezultatams — 10%, o Google jmonés
rezultatuose — 9%.

Besivystanciy rinky atveju VAR modelis su dviem kintamasiais palyginus su tiesinés
regresijos modeliai, rodé geresnius rezultatus, remiantis koreguotu determinacijos
koeficientu: Tencent jmonés rezultatams — 6%, 0 Rediff jmonés rezultatams - 16%.
Remiantis vienmacio ir daugiamacio prognozavimo rezultatais ir RMSE kriterijumi, akcijy
grazy pokyciai pasirinktose jmonése yra geriau prognozuojami remiantis istoriniais
duomenimis i§sivysCiusiose negu besivystanCiose rinkose — tai patvirtina prielaida, kad
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besivystanciose rinkose egzistuoja didesnis rizikos faktorius dél ne visada stabilios politings,

ekonominés ir socialinés aplinkos.
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Sent Luiso
federalinio rezervo
duomeny baze¢

Pasaulio banko
duomeny baze¢

Bloomberg
duomeny baz¢

Bloomberg
duomeny baz¢

Bloomberg
duomeny baz¢

Sent Luiso
federalinio rezervo
duomeny baze

Sent Luiso
federalinio rezervo
duomeny baz¢
Bloomberg
duomeny bazg,
Rediff  finansinés
ataskaitos
Bloomberg
duomeny bazg,
Rediff  finansinés
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Bloomberg
duomeny bazé,
Rediff  finansinés
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duomeny baze,
Tata finansinés
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Bloomberg
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_QuickRatio likvidumo rodiklis

Tata Tata jmonés grynojo pelno
_Netlncome marza
Margin

Ketvirtiniai

duomeny bazg,
Tata finansinés
ataskaitos
Bloomberg
duomeny bazé,
Tata finansinés
ataskaitos

90



3 Priedas

Besivystan€iy rinky jmoniy sezoniSkumo tyrimas pagal ketvir¢ius

RDFY Sezoniskumas Tencent Sezoniskumas

o Q2

00~
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4 Priedas

ISsivysciusiy rinky imoniy sezoni§kumo tyrimas pagal ketvircius

o

Amazon sgzoniskumas Apple sezoniskumas

12

2013
«Lol

014 —

Q) o4
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PrieZastingumo analizés R programinés jrangos kodas

R programinés jrangos kodas - Amazon atvejis

Causality_Amazon.R

R programinés jrangos kodas - Apple atvejis

Causality_Apple.R

R programinés jrangos kodas - Google atvejis

=

Causality Google.R

R programinés jrangos kodas - Tencent atvejis

Causality_Tencent.R

R programinés jrangos kodas - Tata atvejis

Causality_Tata.R

R programinés jrangos kodas - Rediff atvejis

Causality_Rediff.R

5 Priedas
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Google jmonés modeliy re zultatai

VAR modelis GKI

=

VAR lag selection

G txt - VAR modelio vélavimo pasirinkimo testas

=|

i Id gki. : S
time trend testwald gki.bt —_trando kintamojo reikimingumo testas

=

GKI seasonal test.txt

@H

model gki. rtf

- sezoniSkumo kintamyjy reik§mingumo testas

- VAR modelis su GKI

=|

GKI ARCH test.txt

&9

GKI Ljung-Box test -
autocorrelation.txt

- VAR modelio su GKI ARCH testas

- VAR modelio su GKI Ljung-box testas

=|

normality of residuals GKI.txt

VAR modelis BVP

=|

lection b i Ixt . . . .. .
varselection bypatgimas - VAR modelio vélavimo pasirinkimo testas

=|

BVP seasonal test Wald.txt o . . -
- sezoniSkumo kintamyjy reik§mingumo testas

=|

BVP time trend testwald.txt

@j

BVP modelis VAR.rtf

- trendo kintamojo reik§mingumo testas

- VAR modelis su abiems reik§mingais kintamaisiais

=

BVP ARCHtestb AR modelio su BVP ARCH testas

=|

BVP Ljung-Box test - autocorrelation.txt

- VAR modelio su GKI paklaidy normalumo testas

VAR modelio su BVP Ljung-box testas

6 Priedas
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=

normality of residuals BVP-bt AR modelio su BVP paklaidy normalumo testas

VAR modelis su dviem reik§mingais kintamaisiais

=|

varselection AIC googlebt /AR modelio vélavimo pasirinkimo testas

=|

| test Wald.txt H i ik$mi
seasonaltest a trendo kintamojo reik§mingumo testas

=

time trend testwald.txt

]
VAR abu modelis. rtf
VAR modelis su abiems kintamasiais

=

Ljung-Box test - autocorrelation.txt

sezoniSkumo kintamyjy reikSmingumo testas

VAR modelio su abiems kintamasiais Ljung-box testas

=

ARCHestt \/AR modelio su abiems kintamasiais ARCH testas

=

lity of residuals.txt . . . . . .
normalty of residuats VAR modelio su abiems kintamasiais paklaidy normalumo testas

Tiesinés regresijos modelis

=
regresija modelis. rtf
Tiesinés regresijos modelis

=|

multikolinearumas regresija.txt

VIF testas

normality of residual regresija.png Paklaidy normalumo testas ir grafikas

=

Kuko testas.txt .
urotestas ™t Kuko testo rezultatai

-
kuko testo grafikas.
WO TesTo graTi@s PRI K uko testo rezultaty grafikas

=

breushpagan testas.txt y .
pag Breuso Pagano rezultatai
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7 Priedas

Apple imonés modeliy rezultatai

VAR modelis su Jaunimo rastingumo lygiu

=|

var selection rastinugumas.txt . . . " . . : e
9 VAR modelio su jaunimo rastingumo lygiu vélavimo pasirinkimo

testas

=|

rastingumas seasonality.txt . . . vo: . o . .
9 Y VAR modelio su jaunimo raStingumo lygiu sezoniSkumo kintamyjy

reik§mingumo testas

=|

ti time trend.txt . o o . . :
rastingtimas fime fren VAR modelio su jaunimo rastingumo lygiu trendo kintamojo

reik§mingumo testas

i
var rastingumas 2

years.rtf VAR modelis su jaunimo rastingumo lygiu

=|

rastingumas lung boxb v, A p modelio su jaunimo rastingumo lygiu Ljung-Box testas

=|

ti idual.txt . . . " . .
rastingumas residua VAR modelio su jaunimo rastingumo lygiu paklaidy normalumo testas

=|

rastingumas arch-b¢ - ;A R modelio su jaunimo rastingumo lygiu ARCH testas

VAR modelis su VKI

=|

ki var selection. txt , s lavi irinki
Vi varselecion® VAR modelio su VKI vélavimo pasirinkimo testas

=|

vkitrend 5t \/AR modelio su VKI trendo kintamojo reik§mingumo testas

=|

vki seasonality.txt

@j

vki modelis. rtf

VAR modelio su VKI sezoniskumo kintamyjy reik§mingumo testas

VAR modelis su VKI
=|

vkiJung boxb® /AR modelio VKI Ljung-Box testas
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=|

vkiresiduals.t \ AR modelio su VKI paklaidy normalumo testas

=|

vkiarch & \/AR modelio su VKI ARCH testas

VAR modelis su dviem reik§ mingiausiai kintamaisiais

=|

var selection var abu.txt . . . s 1 s . c g
VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais vélavimo pasirinkimo

testas

=|

lity.txt . . e . o . .
seasonay-®t VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais sezoniskumo kintamyjy

reik§mingumo testas

=|

trend test.txt . . v . . C . . . « .
VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais trendo kintamojo reik§mingumo

testas

@j

ex post var abu

lis. rtf . . [ N . N s e
models-tf VAR modelis su dviem reik§mingais kintamaisiais

=

Jung box b v, AR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais Ljung-Box testas

=|

lity of residuals.txt . . "y . . .
normaltty of residuals VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais paklaidy normalumo

testas

=|

arch testbt ¢ AR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais ARCH testas

Tiesiné regresija su dviem reik§mingiausiai kintamaisiais

@j

ex post linear

regression model.rtf —. . . .. .
J Tiesinés regresijos modelis

=

VIF testas.txt
VIF testas

=l

lit fikas. . .
normalty granikas.png Paklaidy normalumo testas ir grafikas
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=

kuko testo rezultatai.txt

a

kuko testo grafikas.png g ko testo rezultaty grafikas

Kuko testo rezultatai

=

h . % i
breusch pagan.txt o o Pagano rezultatai
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8 Priedas

Tencent atve jis

VAR modelis su GKI

=

lection GKl.txt - v irinki
var selection VAR modelio su GKI vélavimo pasirinkimo testas

=|

GKlseason-bt vy AR modelio su GKI sezoniskumo kintamyjy reikS§mingumo testas

=

GKI trend.txt

@j

ex post var gki

model. it \/AR modelis su GKI

=

gki ljung box.txt

VAR modelio su GKI trendo kintamojo reik§mingumo testas

VAR modelio su GKI Ljung-Box testas

=

gki residual. txt
VAR modelio su GKI paklaidy normalumo testas

=|

gki arch.txt
VAR modelio su GKI ARCH testas

VAR modelis suJJAV palukany norma

=

ex post var selection

palukanu norma.txt y; A p modelio su JAV Palikany norma vélavimo pasirinkimo testas

=|

palukanu norma
trend.txt

]

ex post var palukanu
norma model. rtf

VAR modelio su JAV Palikany norma trendo kintamojo re ikSmingumo testas

VAR modelis suJAV Paliikany norma

=|

palukanu norma

Bungbox-&t ;AR modelio su JAV Palikkany norma Ljung-Box testas
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=|

palukanu norma
residual. txt

VAR modelio su JAV Palikany norma paklaidy normalumo testas

=

palukanu norma

ARCHEXE /AR modelio su JAV Palikany norma ARCH testas

VAR modelis su dviem reik§ mingiausiais kintamaisiais

=|

var selection abu.txt . . “ow . Coa. C e . C e 1.
VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais vélavimo pasirinkimo testas

=|

trend test.txt

VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais trendo kintamojo reik§mingumo
testas

il
ex post var abu

forecast model. rtf . . STV s o1 o o
VAR modelis sudviem reik§mingais kintamaisiais

=|

ljung box.txt
VAR modelio su dviem reikk§mingais kintamaisiais Ljung-Box testas

=|

normality of

residuale.tXt W AR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais paklaidy normalumo testas

=|

arch.txt

VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais ARCH testas

Tiesiné regresija su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

=
ex post linear

i Lrtf oo it i
regression model. rt Tiesinés regresijos modelis

=

VIF testas. txt
VIF testas

a

I fikas ir tetsas. . .
normaiime gratikas Ir fetsas.png Paklaidy normalumo testas ir grafikas
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=l

kuko rezultatai.txt

Kuko testo rezultatai
]

kuko grafikas.png g testo rezultaty grafikas

=

b h txt % i
reuseh Pagan-b Breuso Pagano rezultatai
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Rediff jmonés modeliy rezultatai

VAR modelis su TUI

=|

var selection tui.txt

VAR modelio su TUI vélavimo pasirinkimo testas

=|

tui trend. txt
VAR modelio su TUI trendo kintamojo reik§mingumo testas

=

tui season. txt

@j

ex post var modelis

tu.rtf VAR modelis su TUI

=|

tui ljung box. txt

VAR modelio su TUI sezoniSkumo kintamyjy reik§mingumo testas

VAR modelio TUI Ljung-Box testas

=|

tui residuals. txt

VAR modelio TUI paklaidy normalumo testas

=

tui arch.txt

VAR modelio TUI ARCH testas

VAR modelis suBVP augimu

=|

var selection bvp.txt
VAR modelio su BVP augimu vélavimo pasirinkimo testas

=|

bvp trend.txt
VAR modelio su BVP augimu trendo kintamojo reikSmingumo testas

= =|

breusch pagan.txt bvp season.txt

VAR modelio su BVP augimu sezoniSkumo
reik§mingumo testas

9 Priedas

kintamyjy
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@j

var bvp modelis.docx

VAR modelis suBVP augimu
=]

bvp ljung box.txt
VAR modelio BVP augimu Ljung-Box testas

=|

bvp residuals. txt

VAR modelio BVP augimu paklaidy normalumo testas

=|

bvp arch.txt

VAR modelio BVP augimu ARCH testas
VAR modelis su dviem reik§mingais kintamaisias

=|

var selection abu. txt
VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais vélavimo pasirinkimo testas
time. txt

VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais trendo kintamojo reik§mingumo
testas

=|

season.txt

VAR modelio su dviem reikSmingais kintamaisiais sezoniSkumo kintamyjy
reik§mingumo testas

var abu modelis. docx
VAR modelis sudviem reik§mingais kintamaisiais
ljung box.txt
VAR modelio su dviem reikk§mingais kintamaisiais Ljung-Box testas

=|

normality of

residuals.tt  \7AR modelio su dviem reikSmingais kintamaisiais paklaidy normalumo testas

=|

arch test.txt

VAR modelio su dviem reik§mingais kintamaisiais ARCH testas

Tiesiné regresija su dviem reik§mingais kintamaisiais
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@j

regresija modelis. rtf

=

VIF testas.txt

Tiesinés regresijos modelis

VIF testas
=1
A :;J
normalumas. png

5

kuko rezultatai.txt
Kuko testo rezultatai
]

kukko grafikas.png 1 ko testo rezultaty grafikas

=

breusch pagan.txt

Paklaidy normalumo testas ir grafikas

Breuso Pagano rezultatai
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10 Priedas

Amazon jmonés modeliy rezultatai

VAR modelis su VKI
=

lection vki.txt - slavi irinki
varselecion Vil B VAR modelio su VKI vélavimo pasirinkimo testas

=|

trend test vkt AR modelio su VKI trendo kintamo jo reik§mingumo testas

=|

seasonal test vki.txt . . . . . -
VAR modelio su VKI sezoniSkumo kintamojo reikS§mingumo testas

@H

var vki modelis. rtf

VAR modelis su VKI

=
VKlarch bt \/AR modelio su VKI ARCH testas
=|
VKIljung boxtesth \/AR modelio su VKI Ljung-Box testas

=|

VKI lity of residuals.txt : :
normalty ot residuals VAR modelio su VKI paklaidy normalumo testas

VAR modelis su BVP augimu

=|
var selection bvp-xt\/A R modelio su BVP augimu vélavimo pasirinkimas
=
bvp time trend.txt . . . . oy .
VAR modelio su BVP augimu trendo kintamojo reik§mingumo testas
=|

b lity. txt : : i i i $mi
Vo seasonaly 2% VAR modelio su BVP augimu sezoniskumo kintamyjy reik§mingumo testas

@j

bvp modelis. rtf
VAR modelis su BVP augimu
=|
bvp residuals.bt -\ AR modelio su BVP augimu paklaidy normalumo testas
=|

bvp autocorrelation.tt \/Ap modelio su BVP augimu Ljung-Box testas
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=|

Pvpareh-5t AR modelio su BVP augimu ARCH testas

VAR modelis su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

=

var selection abu.txt . . e . C o1 C . . . c e
VAR modelio su dviem reikSmingiausiais kintamaisiais vélavimo pasirinkimo

testas

=|

time trend.txt . . e . .. . ... . .
VAR modelio su dviem reikkSmingiausiais kintamaisiais trendo kintamojo

reik§mingumo testas

=

lity. txt . : T " . .
seasonaly-®t VAR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais sezoniskumo kintamujy

reik§mingumo testas

=
var modelis abu. rtf
VAR modelis sudviem reik§mingiausiais kintamaisiais

=|

lity of residuals.txt . . e . .. . .
normalty orresicials VAR modelio su dviem reikSmingiausiais kintamaisiais paklaidy

normalumo testas

=

ljlung-box test.txt . . L
Jungrboxtes VAR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais Ljung-BoxX testas

=|

arch testh AR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais ARCH testas

Tiesiné regresija su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais

@j

tiesine regresija

modelis. rtf SR . .
tiesinés regresijos modelis

=

VIF testas.txt . . . ..
tiesinés regresijos VIF testas

=|

kuko testas reiksmes.txt .. . .
tiesinés regresijos kuko testo rezultatai

i
kukotestas grafikas.png Co .
tiesinés regresijos kuko testo grafikas

=

bresuch pagan test.txt . .. y .
pagd tiesinés regresijos Breuso Pagano testo rezultatai
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=|

normality of residels

linear. txt i 2 ‘
near.tx tiesinés regresijos paklaidy normalumo testas
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11 Priedas

Tata jmonés modeliy re zultatai

=|

ex post var selection

Jaunimo.tXt \ AR modelio su jaunimo nedarbo lygiu vélavimo pasirinkimas

=|

jaunimas trend.txt
VAR modelio su jaunimo nedarbo lygiu trendo kintamojo reik§mingumo testas

=

jaunimas season.txt

VAR modelio su jaunimo nedarbo lygiu sezoniSkumo kintamyjy reikSmingumo
testas

@j

ex post var jaunimo

medels AR modelis su jaunimo nedarbo lygiu

=|

jaunimas
residuals.xt  yAR modelio jaunimo nedarbo lygiu paklaidy normalumo testas

=|

jaunimas ljung

box-tt AR modelio jaunimo nedarbo lygiu Ljung-Box testas

=

jaunimas arch

et VAR modelio su jaunimo nedarbo lygiu ARCH testas

VAR modelis suJAV palukany norma
=|

palukanos var

selection Xt \/AR modelio su JAV palikany norma vélavimo pasirinkimas

=|

palukanos time. txt
VAR modelio su JAV palikany norma trendo kintamojo reik§mingumo testas

=|

palukanos

season-Bt /AR modelio su JAV palikany norma sezoniSkumo kintamyjy reik§mingumo

testas

=
palukano modelis. rtf

VAR modelis su JAV paliikany norma
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=|

residual. txt
VAR su JAV palikany norma paklaidy normalumo testas

=|

palukanos ljung

PoxE VAR modelio su JAV palikany norma Ljung-Box testas

=|

ljung box arch.txt

VAR modelio su JAV palikany norma ARCH testas

VAR modelis su dviem reikSmingais kintamaisiais

=

var selection abu. txt
VAR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais vélavimo pasirinkimo testas

=|

trend. txt

VAR modelio su dviem reikSmingiausiais kintamaisiais trendo kintamojo
reik§mingumo testas

=|

seasonal.txt
VAR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais sezoniSkumo kintamyjy
reik§mingumo testas
=
var modelis abu. rtf

VAR modelis sudviem reik§mingiausiais kintamaisiais

=|

residual.txt

VAR modelio su dviem reik§mingiausiais kintamaisiais paklaidy normalumo testas

=

ljung box.txt
VAR modelio su dviem reikk§mingiausiais kintamaisiais Ljung-Box testas

=|

arch.txt

VAR modelio su dviem reikS§mingiausiais kintamaisiais ARCH testas

Tiesiné regresija su dviem reikSmingais kintamaisiais
=
regresija modelis. rtf

tiesinés regresijos modelis

=|

VIF test.txt
tiesines regresijos VIF testas
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=|

kuko rezultatai.txt
tiesinés regresijos kuko testo rezultatai
£ __1
M :.:'_I
kuko grafikas.png

tiesineés regresijos kuko testo grafikas

=|

breusch pagan.txt
tiesinés regresijos BreuSo Pagano testo rezultatai

(e :.r'_l
normality graph.png
tiesinés regresijos paklaidy normalumo testas
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Imoniy vienmacio prognozavimo rezultatai

Amazon atvejis

2 T |

Amazon_quarter_4a Amazon_Univariate.
nd8_steps_forecast.: R

Apple atvejis

- O |

Apple_quarter_4and Apple_Univariate.R
8_steps_forecast.xls;

Google atvejis

2 - |

Google_quarter_4an Google Univariate.R
d8_steps_forecast.xl

Tencent atvejis

2 T |

Tencent_quarter_4a Tencent Univariate.
nd8_steps_forecast.: R

Rediff atvejis

EE

Rediff_univariate_qu RDFY_Univariate.R
arter_4and8_steps_f

Tata atvejis

- I |

Tata_univariate_qua Tata_Univariate.R
rter_4and8_steps_fo

12 Priedas
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13 Priedas
Besivystanciy rinky akcijy grazy vienaméio prognozavimo grafikai

Rediff atvejis

7. ARIMA(1,0,2) with zero mean

9. BATS(1, {1,0}, -, {4}) RMSE = 0.20; MAPE = 110.38; MASE = 0.74
RMSE = 0.18; MAPE = 190.16; MASE = 0.69
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AAPLe ret_qfr

Google ret_girl

000000000 =

SOQ00oR0R0=
cnahrNONbO®O

Arnazon_ret_qfrl

14 Priedas

ISsivys€iusiy rinky akciju grazy vienamc¢io prognozavimo grafikai

Google atvejis

9. BATS(1, {1,0}, -, {4})
RMSE = 0.18; MAPE = 190.16; MASE = 0.69
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Amazon atvejis
8. ARIMA(0,0,0)(0,0,1)[4] with non-Zero mean
RMSE = 0.07; MAPE = 147.33; MASE = 0.27
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Apple atvejis

8. ARIMA,(0,0,0) with non-zero mean
RMSE = 0.08; MAPE = 817.62; MASE = 0.29
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7. ARIMA(1,0,2) with zero mean
RMSE = 0.20; MAPE =110.38; MASE = 0.74
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8. ARIMA(0,0,0)(0,0,1)[4] with non-zero mean
RMSE = 0.12; MAPE = 189.52; MASE = 0.44
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9. BATS(1, {0,0}, -, -)
RMSE = 0.10; MAPE = 460.63; MASE = 0.37
1.0
0.8 —
06 —
04 —-iiiibe b oo d ook o on .
00 ISR~ e e
02 - U 0 O L :
-0.4
0.6
-0.8
-1.0 —

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Time (quarter)

113



