Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Sasaju tarp makroekonominiy rodikliy ir akciju rinkos
sektoriy analizé

Baigiamasis magistro studijy projektas

Vaiva Grigaité

Projekto autoré

doc. dr. Mindaugas Kavaliauskas
Vadovas
prof. dr. Rytis KruSinskas

Vadovas

Kaunas, 2021



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Sasaju tarp makroekonominiy rodikliy ir akciju rinkos
sektoriy analizé

Baigiamasis magistro studijy projektas

Didziyjy verslo duomeny analitika (6213AX001)

Vaiva Grigaité

Projekto autoré

doc. dr. Mindaugas Kavaliauskas prof. dr. Rytis KruSinskas
Vadovas Vadovas

prof. dr. Evaldas Vai¢iukynas prof. dr. Vytautas SnieSka
Recenzentas Recenzentas

Kaunas, 2021



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas
Matematikos ir gamtos moksly fakultetas

Vaiva Grigaité

Sasaju tarp makroekonominiy rodikliy ir akciju rinkos
sektoriy analizé

Akademinio sgziningumo deklaracija

Patvirtinu, kad:

1. baigiamajj projekta parengiau savarankiskai ir sagZiningai, nepazeisdama(s) kity asmeny autoriaus
ar kity teisiy, laikydamasi(s) Lietuvos Respublikos autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymo
nuostaty, Kauno technologijos universiteto (toliau — Universitetas) intelektinés nuosavybeés
valdymo ir perdavimo nuostaty bei Universiteto akademinés etikos kodekse nustatyty etikos
reikalavimy;

2. baigiamajame projekte visi pateikti duomenys ir tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti teisétai, nei
viena $io projekto dalis néra plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar elektroniniy Saltiniy, visos
baigiamojo projekto tekste pateiktos citatos ir nuorodos yra nurodytos literatiiros sarase;

3. jstatymy nenumatyty piniginiy sumy uz baigiamgjj projekta ar jo dalis nieckam nesu mokéjes (-
usi);

4. suprantu, kad iSaiSkéjus nesgziningumo ar kity asmeny teisiy pazeidimo faktui, man bus
taikomos akademinés nuobaudos pagal Universitete galiojanCig tvarkg ir bisiu paSalinta(s) i
Universiteto, o baigiamasis projektas gali buti pateiktas Akademinés etikos ir procediiry
kontrolieriaus tarnybai nagrinéjant galimg akademings etikos pazeidima.

Vaiva Grigaité

Patvirtinta elektroniniu biidu



Grigaité, Vaiva. Sasajy tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos sektoriy analiz¢. Magistro
studijy baigiamasis projektas / vadovai doc. dr. Mindaugas Kavaliauskas, prof. dr. Rytis
Krusinskas; Kauno technologijos universitetas, Matematikos ir gamtos moksly fakultetas.

Studijy kryptis ir sritis (studijy krypciy grupé): Taikomoji matematika.
ReikSminiai zodziai: makroekonominiai rodikliai, akcijy rinkos, sektoriai, sgsajos, laiko eilutés.
Kaunas, 2021. 83 p.

Santrauka

Kintant ekonominei situacijai, akcijy rinkose stebint neturinius precedento jvykius ir augant
prieinamos istorinés informacijos kiekiui, akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio
sasajos tema iSlieka aktuali ir placiai analizuojama. Daznu atveju vertinama Jungtiniy Amerikos
Valstijy rinka, kadangi poky¢iai joje neretai atsispindi kity Saliy akcijy birzose ar ekonominiuose
rodikliuose. Vis délto, rodikliai vertinami Salies mastu, tuo metu analizé sektoriy lygmeniu leisty
jvertinti sarysio netolyguma ir suteikty papildomy jzvalgy investuotojams. Sio darbo tikslas —
identifikuoti bei palyginti akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio rySius ekonominés
veiklos sektoriy lygmeniu Jungtinése Amerikos Valstijose.

Remiantis pirmoje darbo dalyje atlikta literatiiros analize nustatyta, kad akcijy rinkos ir Salies
ekonoming biiseng atspindin¢iy makroekonominiy rodikliy tarpusavio sarysio tyrimy rezultatai yra
nevienareik§miai. Visgi, dazniausiai patvirtinama i$vada, jog rySys egzistuoja, finansy rinkos
rodiklius laikant pirmaujanciais ekonominés situacijos indikatoriais. Ekonominé situacija
dazniausiai apibiidinama sudétiniu pirmaujanciu indikatoriumi, palikany norma, nedarbo lygiu,
pramonés produkcijos ir vartotojy kainy indeksais, akcijy rinka — akcijy indeksais. Antroje darbo
dalyje pristatomi naudoti metodai ir tyrimo eiga, sudaryta remiantis literatiiros analize. Trecioje
darbo dalyje atlieckami empiriniai tyrimai 1996-2021 mety periodu. JAV akcijy rinkos sektoriy
duomenims nustacius finansy rinky laiko eilutéms budingus stilizuotus faktus, pritaikyti GARCH
tipo modeliai. Vienmaciy modeliy tyrimo rezultatai patvirtina prielaida, kad istoriné laiko eiluciy
informacija turi jtakos dabarties reikSméms, be to, laiko eilutéms reikSminga Soky asimetrija,
nustatyti sektoriy tarpusavio skirtumai. Remiantis daugiamaciy, vektorinés autoregresijos, modeliy
rezultatais nustatyta, jog JAV sektoriy atveju egzistuoja tarpusavio rySys su makroekonominiais
rodikliais. ISsiskiria infliacijos rodiklis, kuriam néra priezastingi mazmeninés prekybos,
telekomunikacijy, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektoriai. Tuo metu
informaciniy technologijy sektorius iSsiskiria nustacius vienpusj sektoriaus priezastinguma visiems
makroekonominiams rodikliams. Atlikus struktiiring analiz¢ pastebétas ilgalaikis akcijy rinkos Soky
poveikis ekonominiams rodikliams, kuriems maziausiai reikSmingi kasdienio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriaus Sokai. Be to, didziausia jtaka paklaidy variacijai yra pacios laiko eilutés, o
sektoriy jtaka kintamiesiems nevirsija 20 %.
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Summary

Analysis of relationship between stock market and macroeconomic indicators remains relevant and
is widely discussed among scientists in relation with constantly changing economic situation,
unprecedented events and increasing availability of historical information. Situation of the United
States of America is usually analyzed since changes in the US market has a significant impact on
stock market and economic indicators of other countries. In most cases, indicators are analyzed on a
countrywide basis, however, market analysis on a sectoral level might imply inequal impact on
stock market as well as provide additional insights for potential investors. The aim of this project —
identify and compare relationship between macroeconomic indicators and stock market at the
sectoral level in the United States of America.

Analysis of previous scientific research in the first part of the project revealed that findings of
research on the relationship between stock market and macroeconomic indicators are manifold.
Nonetheless, most findings confirm the existence of relationship between the aforementioned
variables considering stock market indicators as leading compared with the economic ones.
Economic situation in the country is usually described by composite leading indicator, interest rates,
unemployment rate, index of industrial production and consumer price index while stock market is
described by a stock index. Process of the research as well as methods used are presented in the
second part of the project. In the third part of the project, empirical analysis is carried out for the
period of 1996-2021. GARCH type models have been applied to the sectoral US stock market data
after stylized facts were confirmed for the time series. Results of the univariate analysis of sectoral
stock market confirmed the assumption of historical values’ impact on current values. In addition,
the significance of shock asymmetry to the time series as well as differences between sectors have
been proved. Meanwhile analysis of results of multivariate vectoral autoregression led to the
conclusion that there is a relation between sectoral stock returns and macroeconomic variables.
Consumer price index differ from the remaining economic indicators as no Granger causality has
been detected with consumer discretionary, communication services, consumer staples and
financials sectors. Information technology sector distinguishes due to one-way causality on
macroeconomic indicators. Taking results of structural analysis into account, the effect of impulses
on other variables is considered to be long-term with consumer staples sector shock being least
significant. Meanwhile the most significant impact on the forecast error variance has the time series
themselves, the influence of sectors on the economic variables does not exceed 20 %.
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Ivadas

Tobul¢jant kompiuterinéms technologijoms ir vystantis duomeny analitikos metodams,
generuojama vis daugiau duomeny, kurie jgalina atlikti iSsamesnes analizes jvairiuose verslo
sektoriuose. Finansy rinkoje didziyjy duomeny analiz¢ taikoma siekiant iSvengti sprendimy
SaliSkumo, automatizuoti sandoriy vykdyma, nustatyti galimus suk¢iavimo atvejus, atrasti ir
numatyti ateities tendencijas. Bitent akcijy rinky dinamika ir galimo nepastovumo, rizikos
vertinimas yra itin aktualus potencialiam investuotojui. Be to, §ios rinkos tendencijos neretai
siejamos su Salies ar regiono ekonomine gerove, taigi akcijy rinkos ir makroekonominiy veiksniy
tarpusavio dinamikos vertinimas gali suteikti papildomy jzvalgy apie analizuojamg rinkg bei esama
situacijg.

Nuolatos kintant ekonominei situacijai, kasdien augant prieinamos istorinés informacijos kiekiui ir
akcijy rinkose stebint neturinCius precedento jvykius, ekonomikg bei akcijy rinka atspindinCiy
rodikliy tarpusavio sarySio tema iSlieka aktuali ir pladiai analizuojama. Vis délto, Siy indikatoriy
tarpusavio sgsajos tyrimy rezultatai yra daugialypiai. Teigiama, jog akcijy rinka spar¢iau reaguoja |
nauja informacija, akcijy kainose atsispindi investuotojy liikesciai, dél to finansy rinkos rodikliai
gali buti laikomi pirmaujanciais ekonominio ciklo indikatoriais. Kita vertus, dalis mokslininky
teigia, kad akcijy indeksams jtaka daro makroekonominiai rodikliai, taip pat yra tyrimy, jrodanciy
tarpusavio rySio neegzistavimg. Be to, mokslinéje literatiiroje daznu atveju ekonominiy rodikliy bei
akcijy rinkos tarpusavio sgsajos analizé atliekama Salies ar regiono lygmeniu. Tuo tarpu atlikta
nedaug tyrimy, vertinanciy $ias tendencijas ir tarpusavio skirtumus akcijy rinkos sektoriuose, kurie
leisty jvertinti sarySio netolyguma tarp sektoriy ir suteikty papildomy jzvalgy investuotojams.

Akcijy rinkos ir tarpusavio sarysSio su ekonomine situacija tyrimai atlieckami tiek besivystanciy, tiek
18sivysciusiy Saliy lygmeniu. Visgi neretai analizuojama Jungtiniy Amerikos Valstijy — vienos
didziausiy pasaulio ekonomiky — rinka, kadangi dé¢l globaliy sgsajy ekonominiai Sokai ar poky¢iai
Salies akcijy rinkoje turi jtakos ekonominei situacijai kitose valstybése. Taip pat JAV rinkos analizé
aktuali dél didesnio istoriniy duomeny prieinamumo, kuris jgalina tikslesnius ir iSsamesnius
tyrimus. Siame projekte dél reik§mingos poky¢iy jtakos kitoms rinkoms ir duomeny prieinamumo
taip pat atlickamas JAV akcijy rinkos vertinimas sektoriy lygmeniu.

Darbo tikslas — identifikuoti bei palyginti akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio
ry$ius ekonominés veiklos sektoriy lygmeniu Jungtinése Amerikos Valstijose.

Tikslui pasiekti iSkelti Sie darbo uzdaviniai:

1. isanalizuoti sgsajy tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos vertinimo aspektus mokslinés
literatiiros Saltiniuose;

2. nustatyti makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos tarpusavio sgsajos tyrimuose taikomus
modelius;

3. atlikti vienmat¢ Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkos ekonominés veiklos sektoriy analizg,
siekiant nustatyti finansiniy laiko eilu¢iy prognozuojamuma;

4. jvertinti sgsaja tarp Jungtiniy Amerikos Valstijy makroekonominiy rodikliy ir skirtingy
ekonomings veiklos sektoriy akcijy rinkos 1996-2021 mety periodu, identifikuojant sektoriy
skirtumus.
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1. Sasajos tarp ekonominiy rodikliy ir akciju rinky tyrimy apzvalga

Démesys ] ekonomikos svyravimus ilguoju periodu, ekonominius ciklus, atkreiptas dar XIX
amziaus pradzioje, siekiant geriau suprasti svyravimy priezastis ir pasekmes, numatyti recesijas
prie§ joms prasidedant ir joms pasiruosti. Pagal Visuotine lietuviy enciklopedijg, ekonominiai
ciklai — tai ekonominés veiklos apimties ir aktyvumo reguliaris svyravimai, ekonominio augimo ir
ekonominio nuosmukio laikotarpiy kaita [1]. Vertinant ekonomikos ciklus, nemaZzai démesio
kreipiama | iSoriniy, dazniausiai makroekonominiy, rodikliy analizg, vertinant jy poveikj Saliy
ekonomikoms ir ieSkant priezastiniy tarpusavio rysiy, kurie specialistams padéty suprasti pokycCiy
pagrinda, valstybei parinkti tinkamg fiskaline politikg pagal ekonomikos ciklg Salyje. Dar 1937
metais Nacionalinio ekonomikos tyrimy biuro (angl. National Bureau of Economic Research,
NBER) mokslininkai iSskyré¢ pirmaujancius, sutampancius ir atsiliekan¢ius ekonominés veiklos
rodiklius, kurie tur¢jo reikSminga poveikj apibendrinant ir prognozuojant makroekonominés veiklos
bikle Jungtinése Amerikos Valstijose [2]. Nors nuo XX a. vidurio Sie rodikliai placiai aptariami,
vertinami ir tikslinami tiek NBER, tiek kity mokslininky, iki $iy dieny jais remiamasi, siekiant
jvertinti ir numatyti ekonoming situacija. Vis délto, ne tik makroekonominiai rodikliai, bet ir
vertybiniy popieriy (VP) rinka, apimanti jvairaus tipo akcijy, obligacijy ir kitokio pobudzio
investiciniy priemoniy pirkéjus ir pardavéjus, yra taip pat reikSmingai susijusi su pramonés ir
prekybos augimu, kuris ilgainiui reikSmingai veikia ekonomikg tiek Salies, tiek individualiy asmeny
lygmeniu. Pagal efektyvios rinkos teorijos prielaidg, akcijy kainose atsispindi visa aktuali ir Siuo
metu zinoma informacija bei ateities lukesciai, taigi dél Sios priezasties akcijy kainos galéty biti
laikomos vedanciaisiais (angl. leading) indikatoriais. Tuo tarpu akcijy rinkos svarbos augima
atspindi rinkos kapitalizacijos pokytis — remiantis Pasaulio banko (angl. World Bank) duomenimis,
per pirmaji XXI amZiaus deSimtmet]j pasaulio akcijy rinkos kapitalizacija iSaugo 65 % —nuo 31 trln.
JAV doleriy 2000 metais iki 51 trln. doleriy 2010 m., vertinant to meto kainomis, stebint nuosmukj
tik pasaulinés finansy krizés laikotarpiu 2008—2009 metais [3]. Nuo pasaulinés krizés iki pat 2017
mety stebétas didelis kapitalizacijos vertés augimas, pasiekiantis net 79 trln. JAV doleriy. Nors
pastaraisiais metais pasaulio akcijy rinkos kapitalizacija maz¢ja ir 2018 m. pabaigoje sieké 68 trin.
JAV dol., §i rinka iSlieka vienu i$ svarbiausiy aspekty vertinant ir prognozuojant Salies ekonomine
biseng.

Kita vertus, mokslinéje literatiiroje placiai analizuojami biidai, kaip numatyti busimus akcijy kainy
svyravimus, siekiant nustatyti tinkamiausig laikg joms jsigyti ar parduoti ir dél to gauti didziausig
nauda. Vis délto, akcijy rinkos svyravimus taip pat veikia daugybeé faktoriy: investuotojy lukesciai,
politiniai sprendimai, visuomené ir minéti makroekonominiy rodikliy poky¢iai. Investuotojams
ekonominiy rodikliy analizé ir jy saveika su akcijy rinkomis gali padéti prognozuoti galimus
finansiniy rinky svyravimus, numatomg investicinj pelng ar praradimus. Taigi, detalesné
ekonominiy rodikliy poveikio finansy rinkoms analizé gali padéti nustatyti sunkiai prognozuojamas,
rizikingas rinkas ar veiklos sektorius ir atitinkamai diversifikuoti investicinius portfelius, siekiant
apsisaugoti ir minimizuoti galimus praradimus ekonomikos recesijos periodu.

1.1. Ekonominiy rodikliy ir akcijy rinky tarpusavio sasajos

Vertinant 1 paveikslag galima pastebéti panaSig Jungtiniy Amerikos Valstijy bendrojo vidaus
produkto, kuris laikomas pagrindiniu Salies ekonoming situacija atspindin¢iu rodikliu, ir akcijy
rinkg apibiidinanc¢io S&P 500 indekso pokycCiy tendencijg ilguoju periodu, taip pat atitinkancius
didesnio nepastovumo periodus.
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1 pav. Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP ir S&P 500 rodikliy poky¢iai 1980-2021 m. [4, 5]

Vis délto, néra akivaizdu, ar Sie rodikliai turi jtakos vienas kitam ir kuri rodikliy grupé galéty biti
laikoma pirmaujancia. Siekiant jvertinti sgsajos egzistavima, jos stipruma ir nustatyti pirmaujancius
rodiklius, atsiranda daugiamaciy laiko eiluciy analizés poreikis.

Akcijy rinkos, siejancios tiek jmoniy veikla, tiek valdzios sektoriy ar investuoti pasiruoSusius
fizinius asmenis, ir jy sasajos su Saliy ekonomikomis mokslinéje literatiroje analizuojamos
pakankamai placiai, ypatingg démesj kreipiant  pasaulio ekonomikai reikSmingg jtaka darancias
Salis — Jungtines Amerikos Valstijas, DidZigja Britanija, Japonija, Kanadg. Atliktos studijos rodo,
jog makroekonominiai kintamieji, tokie kaip BVP, produktyvumas, infliacija, nedarbo lygis, kredito
rizika turi reikSminga poveikj pokyc¢iams rinkoje ar tikétinoms gragzoms ilguoju laikotarpiu. Tyrimy
metu analizuojamos skirtingos Salys, taip pat autoriai pasirenka skirtingus analizuojamas rinkas
apibiidinanc¢ius makroekonominius ar finansinius rodiklius, kuriy santrauka pateikta 1 lenteléje.
Pasak Chen‘o [6], akcijy kainy prognozei aktualiis ne tik su akcijy rinka susij¢ kintamieji, taciau
taip pat ir Salies ekonoming situacijg apibiidinantys rodikliai (Zr. 1 lent.). Tyrime vertinami
i$sivysciusios JAV akcijy rinkos ménesiniai pokyc¢iai pagal Standard and Poor’s S&P 500 kainy
indekso laiko eilut¢ 1957-2007 mety periodu. Teigiama, jog skirtingos grazos esant skirtingam
laikotarpiui (angl. term structure of interest rates) atspindi palikany normy pokyciy, busimy
ekonominiy jvykiy, kurie gali paveikti akcijy rinka, likesCius. Tuo metu kiti makroekonominiai
veiksniai, tokie kaip nedarbo lygis ar infliacija, turi jtakos ateities vartojimui ir investavimo
galimybéms, kas taip pat galéty daryti poveikj pokyCiams akcijy rinkose. Nustatyta, kad
reikSmingiausi rodikliai JAV akcijy rinkos nuosmukiui numatyti — skolos priemoniy skirtingy
periody grazy skirtumo (angl. term spreads) ir infliacijos rodikliai [6]. Verta paminéti, jog studijos
metu nustatyta, kad Sie makroekonominiai veiksniai tiksliau leidzia prognozuoti besileidziancias
rinkas (angl. bear markets), kurios siejamos su recesijos stadija ekonomikoje, nei tikétinas akcijy
grazas. Tuo metu Chakravarty [7] atliktame tyrime, kuriame analizuojami 1991-2005 mety
ménesiniai Indijos akcijy rinkos duomenys ir meénesiniai makroekonominiai rodikliai, taip pat
nustatyta, kad akcijy kainos yra jautrios poky¢iams ekonomikoje. Be to, analizuojant pramoninés
produkcijos indekso ir infliacijos sgsajas su akcijy kainomis, kurios vertintos pagal Indijos akcijy
birzos BSE Sensex indekso pokycius, nustatytas vienpusis Grangerio priezastingumas. Tai reiSkia,
jog akcijy kainy pokyciams jtakg daro minéti makroekonominiai veiksniai, taciau atvirkstinis rySys
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nenustatytas ir teigiama, jog akcijy kainos neveikia pastaryjy. Vis délto, nustatyta, kad akcijy kainy
svyravimai daro poveiki pinigy pasitlai placigja prasme, kuomet vertinami apyvartoje esantys
grynieji, saskaitos ir indéliai bankuose, investiciniy fondy 1éSos.

1 lentelé. Tyrimuose naudoti makroekonominiai ir akcijy rinkas atspindintys rodikliai

Autorius,
metai

Rodikliai

Makroekonominiai rodikliai

Akciju rinka

Adam, Merkel

* BVP;
* Vartojimo islaidos;

* Kainos ir dividendy santykis;

2018 m. * Investicijos;
* Dirbty valandy indeksas.
* Pinigy pasitla; * Valiutos kursas; * Indijos BSE Sensex indeksas.
Chakravarty, * Infliacija; * Aukso kaina;
2006 m. ’ ’
* Pramonés produkcijos indeksas.
» Gamybos ir prekybos pardavimy apimtys; * Pertekliné akcijy graza;
Chauvet . Asmevr'linés pajamos, atémus pavedimy * Dividendy pajamingumas;
2001 m., mokes¢ius; * Akcijos kainos ir pelno rodiklis;
* Nedarbo lygis; * 3 mén. izdo vekselio paliikany norma.
* Pramoniné gamyba.
* Obligacijy pajamingumas; < Infliacija; * S&P 500 indeksas.
Chen, * Pinigy pasiiila; * Produkecijos lygis;
2008 m. » Federaliné paliikany norma; * Nedarbo lygis;
* Valstybés skola; * Valiuty kursai.
* Palukany norma; * Indonezijos akcijy indeksas;
* Infliacija; * Dow Jones Industrial Average indeksas;
Endri ir kt., * Valiuty kursai. * Kinijos SSE indeksas;
2020 m. * Singaptro STI indeksas;

« FTSE 100 indeksas;
* Nikkei 225 indeksas.

Filis, 2010 m.

* Vartotojy kainy indeksas;
* Pramonés produkcijos indeksas;
* Brent naftos kaina.

* Atény vertybiniy popieriy birzos Athex
indeksas.

» West Texas Intermediate naftos kaina.

* S&P 500 indeksas;

ggmmoudeh, * Federaliné palikany norma; * S&P Europe indeksas;
lm’ . . .. . .« v .
Sarafrazi * JAV ekonominés politikos neapibréztumo * S&P Asia 50;
2016 m. indeksas. * Dow Jones Islamic Market World akcijy
indeksas.
Harvey, * Sisteming ir bendroji rizika; ¢ Grazos asimetrija; | * MSCI indeksas.
2000 m. * Neigiamo beta rodiklis; * Rizikos rodikliai.
* Valiuty kursai; * Palikany norma; * Besivystanciy pasaulio valstybiy akcijy
* BVP augimas; « Infliacija; rinky MSCI indeksas.
Hooker, . L
2004 m. * Valstybés kredito rizika;
* Reali trumpalaiké paliikany norma, lyginant su
vidutine verte per pastaruosius 36 ménesius.
Jarefio ir * Vartotojy kainy indeksas; * BVP; * Dow Jones Industrial Average indeksas;
Negrut, * Nedarbo lygis; * Palikany norma; | * S&P 500 indeksas.
2016 m.

* Pramonés produkcijos indeksas.
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Autorius, Rodikliai
metai Makroekonominiai rodikliai Akcijy rinka
Levine ir * BVP vienam asmeniui. * Akcijy rinkos plétra apibtidinanciy veiksniy:
Zervos, dydis, likvidumas ir integracija su kitomis
1996 m. kapitalo rinkomis, jungtinis indeksas.
Robiyanto et * Valiuty kursai; * Indonezijos akcijy birzos JCI indeksas;
al., 2019 m. » West Texas Intermediate naftos kaina. * Dow Jones Industrial Average indeksas.

* BVP; * S&P 500 sudétinis akcijy kainy indeksas;
Senyuz, » [lgalaikio vartojimo prekiy ir paslaugy vartojimo | ¢ S&P 500 dividendai;
2010 m. iSlaidos; + S&P 500 pajamos.

» Fiksuotos privacios investicijos.
Singh, Mehta | ° Darbo lygis; * Valiutos kursas; * | Taivano §O indeksq. itr.aukt.l.; jmoniy o
ir Varsha, «BVP; « Infliacija; duomenys: rinkos kapitalizacija, P/E rodiklis,
2011 m. « Pinigy pasiila. P/B rodiklis, pelningumas.
Verma and * Vartotojy kainy indeksas; * Pinigy pasitla; * Meksikos, Brazilijos, Argentinos, Cilés
Ozuna, » Palokany norma; * Valiuty kursai. akeijy indeksai.
2005 m.

Robiyanto‘as ir kt. [8] analizavo ekonominiy rodikliy jtaka Indonezijos akcijy birzos (IDX),
apibudinamos Dzakartos sudétiniu indeksu (JCI), pokyc¢iams. Tyrime abejoms kintamyjy grupéms
naudoti dieniniai duomenys 2005-2016 mety laikotarpiu. Siuo atveju j tyrima jtraukti valiuty kursy
ir naftos kainos rodikliai, kurie, autoriy teigimu, atspindi makroekonoming situacijg ir kurie suteikia
galimybe analizuoti didesnio daznio laiko eilutes. Nustatyta, jog Dow Jones Industrial Average
indeksas ir naftos kainos turi teigiamg jtaka JCI, tuo tarpu USD/IDR valiutos kurso svyravimai
pokyCius birzoje veikia neigiamai. Remdamiesi gautais rezultatais autoriai patvirtina, kad
investuojant ] Indonezijos vertybiniy popieriy birzg svarbu atsizvelgti ] makroekonominius
kintamuosius. Kita vertus, akcijy rinkai jvertinti autoriai kartais renkasi ne vienos birZos indeksa,
taciau naudojamas jungtinis Salies ar keliy Saliy grupés jmoniy akcijy indeksas. Singh, Mehta‘os ir
Varsha‘os [9] studijoje, kur tiriamas 2003-2008 m. laikotarpis, akcijy rinka apibrézta vertinant
jmoniy, patenkanciy | Taivano 50 indeksa, rinkos kapitalizacija, kainos ir pelno vienai akcijai (angl.
price-to-earnings, P/E) rodiklj, akcijos kainos ir buhalterinés vertés (angl. price-to-book, P/B)
rodiklj ir pelninguma. IS makroekonominés pusés vertinant BVP, nedarbo lygj, valiutos kursa,
infliacijg ir pinigy pasiiilos rodiklius nustatyta, kad tik valiutos kursas ir BVP turi reikSmingg
poveikj sudétinam didziyjy jmoniy akcijy grazy indeksui, tuo metu infliacijos rodiklis reikSmingai
veiké tik mazyjy jmoniy akcijy portfelio P/B rodiklj. Tuo metu Levine‘as ir Zervos [10] tyrime
analizuoja bendrojo vidaus produkto vienam asmeniui (angl. GDP per capita) kintamaji,
apibuidinant] Salies ekonoming situacija, ir jo sasaja su akcijy rinkos plétra apibudinanc¢iy veiksniy,
tokiy kaip dydis, likvidumas bei integracija su kitomis kapitalo rinkomis, jungtiniu indeksu.
Ivertinus 41 Salies (jvairaus iSsivystymo lygio) 18 mety laiko eilutes patvirtinta, jog akcijy rinkos
raida yra teigiamai ir stipriai susijusi su ilgalaikiu ekonominiu augimu.

Mokslinéje literatiiroje taip pat teigiama, kad pokyciai akcijy rinkose jvyksta anksciau ir akcijy
indeksai gali buti laikomi pirmaujanciais (lyginant su ekonominiais rodikliais), kadangi nusako
investuotojy lukesCius ateinantiems 3—6 ménesiams. Pavyzdziui, Moore‘as [11] dar 1983 metais
atliktos studijos metu nustaté, jog 1873—-1970 mety laikotarpiu akcijy rinka numaté 18 1§ 23
ekonomikos ciklo piky, vidutiniskai pirmaujant 5—6 ménesiais, dél to akcijy kainy indeksas
prilyginamas pirmaujan¢iam rodikliui. Zinoma, pastebéta i§iméiy, kuomet po didelio akcijy kainy
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nuosmukio 1962-1966 metais nenustatyta recesija, taCiau vis tiek pastebétas ekonomikos
sulétejimas, taigi manoma, jog yra aiski tendencija, kad ekonomika gali biiti nusakyta akcijy rinkos.
Atkreipiamas démesys | pelng ir palikany norma, kaip pagrindinius veiksnius, susijusius su akcijy
kainy poky¢iais. Jarefio‘as ir Negrut [12] analizavo ketvirtinius duomenis ir vertino 2008-2014
metais vykusius pokyc€ius JAV akcijy rinkoje (Daw Jones ir S&P 500 indeksai) bei ekonoming puse
atspindincius rodiklius, tokius kaip BVP, vartotojy kainy indeksas, pramonés produkcijos indeksas,
nedarbo lygis ir paliikany norma. Tyrimo metu nustatyta, kad egzistuoja reikSmingas rysSys tarp
minéty rodikliy, iSskyrus vartotojy kainy indeksg. Taip pat teigiama, jog akcijy rinka ekonomikoje
gali biiti laikoma pirmaujanciu rodikliu, kadangi pastebéta cikliSkumo tendencija pirmaujant 6—12
ménesiy. Pagal Chauvet [13], | ekonomikos dinamikos vertinimg jtraukiami ménesiniai gamybos ir
prekybos pardavimy (angl. manufacturing and trade sales), asmeniniy pajamy, atémus pavedimy
mokescius, nedarbo lygio ir pramoninés gamybos ménesiniai duomenys. Akcijy rinka vertinama
naudojantis informacija apie pertekling akcijy graza (angl. excess stock return), S&P 500 dividendy
pajamingumg, S&P 500 indekso kainos ir pelno rodiklio pokyc€ius ir 3 ménesiy izdo vekselio
palikany normg. Nustatyta, kad akcijy rinkas apibudinantis bendras indeksas yra naudingas,
sickiant numatyti ekonominiy rodikliy indekso pokycius realiuoju laiku. Teigiama, jog dél
savalaikiSkumo ir spartaus naujos, visuotinai prieinamos informacijos jvertinimo autoriy
apskaiciuotas akcijy rinkos indeksas tiksliau nusako ekonominius liizius nei sudétinis pagrindiniy
rodikliy indeksas (angl. Composite Index of Leading Indicators, CLI), kuris neretai naudojamas
numatyti pasaulio ekonomikos kryptj ateinanciais ménesiais. Informacijos savalaikiSkumo aspektas
yra itin reik§Smingas vertinant ekonominiy cikly ir akcijy rinky sasajas, kadangi jvairiis Sokai akcijy
kainose atsispindi iSkart, tuo metu CLI rodiklio reikSmés, pateikiamos ménesio pabaigoje, atspindi
pragjusio periodo informacijg.

Dalyje studijy nustatyta, jog akcijy rinka ir ekonomika yra susijusi abipusiais rySiais. Senyuz [14],
teigia, kad egzistuoja dvipusis rySys tarp pokyciy, vykstan¢iy ekonomikoje ir akcijy rinkose tiek
ilguoju, tiek trumpuoju periodu. Analizuojant Jungtiniy Amerikos Valstijy makroekonominiy
(BVP, vartojimas ir investicijos) ir finansiniy (akcijy kainos, dividendai ir pajamy dydis, pagal S&P
500 indeksg) ketvirtinius duomenis 1952-2008 m. periodu iSskiriamos pastovioji ir pereinamoji
(angl. permanent and transitory) komponentés. Nustatyta, kad remiantis pereinamosios akcijy
rinkos komponentés duomenimis, numatytos visos pokario recesijos, vidutiniSkai pirmaujant
ketvir¢iu mety. Be to, nustatyta, jog akcijy rinkos kryptis, jvertinant vélavima, stipriai koreliuoja su
pastoviosiomis ekonomikos komponentémis. [vertinus gautus rezultatus galima daryti i§vada, kad
ekonomikos tendencijos yra veikiamos pokyc¢iy, vykstanciy akcijy rinkose, taciau tuo paciu daro
jtaka akcijy rinkos krypciai ilguoju periodu. Tuo metu, ; Adams‘o ir Merkel‘io [15] sukurtg
ekonominj model;j jtraukiami 1955-2014 mety akcijy kainy duomenys, vartojimo, investicijy ir kiti
makroekonominiai rodikliai, kartu vertinant investuotojy likes¢ius. Siuo atveju akcijy rinka
vertinama skaiciuojant S&P 500 indekso vertés ir dividendy santykj ketvircio pabaigoje. Be to, be
BVP tyrimui pasirinkti taip pat ketvirtiniai, taciau pakankamai nestandartiniai JAV ekonoming
situacijg apibiidinantys rodikliai: vartojimo i$laidos ilgalaikio vartojimo prekéms ir paslaugoms,
fiksuotos privacios investicijos ir privacios investicijos | gyvenamaji biista, taip pat investicijy |
negyvenamosios paskirties statinius, jrangg, intelekting nuosavybe rodikliai ir ne Zemés ikio
sektoriaus dirbty valandy indeksas. Gauti tyrimo rezultatai patvirtina akcijy kainy ir ekonominiy
cikly svyravimy tarpusavio rySius. Filis‘o [16] tyrime analizuojama Graikijos rinka 1996-2008
mety periodu. Ekonomika autorés apibréziama pramonés produkcijos, vartotojy kainy indekso ir
naftos kainos ménesiniais kintamaisiais bei iSskiriant ciklines komponentes, tuo metu akcijy rinka,
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kaip jprastai, vertinama remiantis akcijy indeksu. Siuo atveju nustatyta Graikijos Athex akcijy
indekso ir vartotojy kainy indekso abipusé sgveika. Be to, stebétas teigiamas pramonés produkcijos
indekso ir neigiamas naftos kainy svyravimy poveikis akcijy indekso pokyc¢iams.

Kita vertus, moksliniuose tyrimuose analizuojami ne tik akcijy rinkos poky¢iai ir jy sgsaja su
makroekonominiais rodikliais Salies viduje, taciau kartu jvertinamas akcijy rinkos ar ekonominés
situacijos rySys su kity Saliy rodikliais. Hammoudeh‘as, Kim‘as ir Sarafrazi [17] analizuoja JAV
federaliniy fondy palikany normos, WTI naftos kainos indekso ir JAV ekonominés politikos
neapibréztumo indekso s3saja su JAV (S&P 500), Europos (S&P Europe), Azijos (S&P Asia 50)
bei Islamo Saliy (Dow Jones Islamic Market World) akcijy indeksais 1999-2013 m. laikotarpiu (Zr.
1 lent.). Pasirinkti minéti JAV ekonomika atspindintys rodikliai jgalina tyrimui naudoti didesnio
daznio, dieninius, duomenis, siekiant nustatyti tarpusavio sgsajg ir JAV ekonominés padéties jtaka
kitoms pasaulio rinkoms. Nustatyta, jog ekonominés politikos Sokai Jungtinése Amerikos Valstijose
ir stabdomoji monetariné politika, kuri atsispindi aukStesnése federaliniy fondy paliikany normose,
turi reikSmingg neigiama poveikj visoms analizuotoms akcijy rinkoms ilguoju periodu. Taip pat
pastebéta po JAV finansy krizés susilpnéjusi ES ir kity analizuoty akcijy rinky tarpusavio sasaja.
Tuo metu Endri‘is ir kt. [18] tyrimo metu analizuodami ménesinius Indonezijos akcijy birzos
poky¢ius 2012-2018 mety laikotarpiu vertina makroekonominius veiksnius, tokius kaip paliikany
norma, infliacija ir valiutos kursas, ta¢iau taip pat jtraukiami kity didziyjy pasaulio birzy, tokiy kaip
JAV, Jungtinés Karalystés, Japonijos, Kinijos ir Singapiiro birzy indeksy pokyciai. Pastebéta, kad
visi pasirinkti kintamieji turé¢jo reikSmingg poveikj Sioje birzoje vykstantiems akcijy kainy
pokyc¢iams. Remiantis §iuo tyrimu svarbu pabrézti gautas iSvadas, jog akcijy rinkos néra izoliuotos
ir neretai pokycCiai kitose rinkose gali turéti kur kas greitesnj ir didesnj poveikj nei
makroekonominiai Sokai Salies viduje, ypatingg démesj kreipiant | didzigsias pasaulio rinkas.
Verma ir Ozuna [19] tyrime vertino Piety Amerikos valstybiy (Meksikos, Argentinos, Brazilijos bei
Cilés) akcijy rinkos indeksy ir makroekonominiy veiksniy (pinigy pasitlos, vartotojy kainy indekso,
paliikany normos ir valiutos kurso) rySius valstybiy viduje, kartu atliekant tarpvalstybinj vertinima.
Ivertinus minétoje rinkoje 1993-2003 mety periodu stebimus ménesinius finansy rinkos ir
ekonominius duomenis nustatyta, kad akcijy indeksy pokycCiams makroekonominiy veiksniy
poveikis Salyse néra statistiSkai reikSmingas. Be to, tyrimo metu nustatyta, jog poveikj kity,
glaudziai susijusiy, Saliy akcijy rinkoms turi pokyciai Meksikos akcijy rinkoje, taciau atvirkstinis
rySys atmestas. Taip pat pastebéta, kad valiuty kursy pokyciai daro jtaka atitinkamos Salies akcijy
rinkai, dél ko galima teigti, jog valiutos rizika yra itin aktuali Piety Amerikos Salims.

Tyrimo metu nustacius, jog sasajos tarp akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy néra (arba ji
silpna), neretai pasitelkiami alternatyvis rodikliai. Hooker‘io [20] studijoje analizuojami ménesiniai
duomenys 1992-2002 mety periodu. Nustatyta, kad besivystanciose rinkose, vertinamose pagal
MSCI EM indeksg, valiutos kurso pokyciai galéty biti laikomi reikSmingu makroekonominiu
faktoriumi. Tuo tarpu kiti makroekonominiai veiksniai, tokie kaip BVP augimas, infliacija ar
palikany norma, jtraukus papildomus kintamuosius, praranda savo reikSminguma. Tuo tarpu |
tyrimg jtraukus finansinius rodiklius, tokius kaip beta koeficientas, kainos pokycio greitis (angl.
price momentum), kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E), akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykis (P/B rodiklis), neigiamos rizikos (angl. downside risk) rodiklis, nusakantis investuotojo
praradimg blogiausiu atveju, nustatyta, jog paskutiniu laikotarpiu finansiniai faktoriai yra
reikSmingesni nustatant bisimas perteklines grazas (angl. excess returns). Remiantis gautais
rezultatais, autorius daro prielaida, kad besivystancios rinkos panaséja j iSsivysCiusias, dél ko
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galima tikétis, jos Sioms rinkoms didesne¢ jtaka turés pasauliniai, nebe vietiniai, Sokai. Tuo metu
Harvey‘us [21] taip pat analizuoja MSCI rinkos vidutines grazas. Visgi §iuo atveju vietoj
makroekonominiy ar finansiniy faktoriy autorius remiasi jvairiais rizikos kriterijais — sisteming ir
bendroji rizika, neigiamos beta rodiklis (angl. downside beta), grazos asimetrija, rizikos vertés
(angl. value at risk) ir kiti — siekdamas paaiskinti graza tiek besivystanciose, tiek iSsivysciusiose
rinkose.

Mokslingje literatiroje taip pat pastebima akcijy rinkos istorinés informacijos svarba. Jishag‘as ir
kt. [22] bandydami prognozuoti akcijy kainas teigia, kad jtraukus istorinius duomenis gaunami
tikslesni rezultatai. Vertinant NASDAQ indekso kaing pasitelkta sentimenty analizé¢ (angl.
sentiment analysis), kurios tikslumas duomenims sieké 67,14 %, tuo metu jtraukus praeities
informacijg prognozavimo tikslumas iSaugo iki 89,80 %. Tang‘as ir Chen‘as [23] analizuojant DJIA
akcijy indekso pokycius 2008-2016 mety periodu taip pat teigia, jog derinant informacija apie
paskelbtas naujienas ir istorinius duomenis modelio prognozavimo tikslumas iSauga lyginant su
modeliais, kuomet vertinama vienas duomeny tipas. Remiantis $iy mokslininky jzvalgomis daroma
prielaida, jog istoriné akcijy rinkos kaina gali biiti reikSminga prognozuojant ateities poky¢ius, kartu
vertinant kitus rodiklius. Be to, augant duomeny ir istorinés informacijos kiekiui Sis informacijos
tipas yra itin palankus ir nesudétingai pasiekiamas, dél to siekiant didesnio prognozavimo tikslumo
pravartu jj jtraukti ] model;j atliekant analize, susijusig su akcijy kainomis.

Visgi svarbu nepamirsti, kad egzistuoja atsitiktinio klaidziojimo (angl. random walk) teorija
teigianti, jog praeities pokyciai ar buvusios akcijy kainy tendencijos negali buti naudojamos
numatyti kainy pokycius ateityje, kadangi akcijy kainy pokyciai yra nepriklausomi. Kitaip tariant
teigiama, kad akcijy kainos svyruoja nenuspéjamai, sukrétimai turi negrjZztamg jtaka ir biisimosios
vertés negalima numatyti remiantis istoriniais stebéjimais, dél to prognozavimo modeliai yra
nereik§mingi [24]. Darby, vertinanciy tiek iSsivysciusiy, tiek besivystanciy Saliy akcijy rinkas, yra
daug, taCiau néra vieningos nuomonés dél rinky efektyvumo [25]. D¢l to siekiant nustatyti
tarpusavio rySius, pirmiausia aktualu jvertinti analizuojamos akcijy rinkos modeliavimo ir
prognozuojamumo galimybes.

Apibendrinant galima teigti, jog analizuojant ekonomikos ir akcijy rinky tarpusavio s3saja daznu
atveju tiriami bent deSimties mety duomenys, atsizvelgiant | duomeny prieinamumg ir jprastai
pasirenkant maksimaliai ilgg laiko eilut¢. Taip pat siekiama kuo didesnio duomeny daznio — esant
makroekonominiy duomeny, todél dazniausiai tarpusavio sgsajos tyrimai atliekami vertinant
ménesinius duomenis. Analizé atlickama tiek ekonomiskai iSsivysCiusiy, tiek besivystanciy Saliy
atzvilgiu, taip pat atsizvelgiant galimus tarpusavio sarySius tarp Saliy. Mokslinéje literatiiroje
ekonominé¢ situacija dazniausiai apibréziama pasirenkant makroekonominius rodiklius — BVP dydj
Salyje ar alternatyvius rodiklius, pavyzdziui, CLI, palikany norma, infliacija, nedarbo lygj,
pramonés produkcijos indeksg. Pastarieji penki makroekonominiai rodikliai pasirinkti ekonominés
situacijos vertinimui Sio darbo kontekste. Mokslininky tyrimuose, taip pat ir Siame darbe, akcijy
rinkos vertinimui pasitelkiami akcijy indeksai, atspindintys birzoje kotiruojamy akcijy kainy
poky¢ius.
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1.2. Poky¢iai sektoriuose ir jy poveikis ekonomikai

Remiantis daugumos autoriy moksliniais tyrimais nustatyta, jog egzistuoja reikSmingas rySys tarp
poky¢iy ekonomikoje ir svyravimy akcijy rinkoje Salyje ar tarptautiniu mastu. Visgi praktikoje
daugiausia analizuojama kintamyjy sgsaja valstyb¢je, nevertinant galimy skirtingy tendencijy
sektoriy lygmeniu.

Bendruoju atveju ekonomika skirstoma j tris sektorius. Pirminis, kuris orientuojasi j Zemés iikj, yra
gavybos ir zaliavy perdirbimo ikio sektorius, kuriam priskiriamas zaliavy iSgavimas,
tikininkavimas, Zuvininkysté. Sis sektorius dominuoja mazai i§sivysCiusiose 3alyse, tuo metu
besivystanciose ir iSsivysciusiose valstybése Siame sektoriuje dirba vis maziau darbuotojy. Antrinis,
pramonés, sektorius apima veikla, kuomet sukuriamas baigtinis produktas. Siam sektoriui
priskiriamos gamybos, statyby ir komunaliniy paslaugy tkio Sakos. Treciasis, paslaugy, sektorius
apima veikla, iSskirtinai susijusig su paslaugy teikimu kitiems verslams ar fiziniams asmenims.
Mazmeninés prekybos, finansiniy paslaugy, turizmo, IT, komunikacijos ir transporto paslaugos
priskiriamos prie treCiojo sektoriaus. ISsivysCiusiose bei besivystanCiose valstybése tai yra
pagrindinis ir vis dar augantis ekonomikos sektorius, kuriame dirba didzioji dalis Zzmoniy. Taip pat
XX amziuje mokslininkai pradéjo skirti ir ketvirtajj, Ziniy, sektoriy, apimantj moksliniy tyrimy ir
plétros sritis, naujy technologijy kiirima, kuris tampa vis svarbesnis kiekvienos iSsivysciusios
valstybés ekonomikai. Visgi mokslinéje literatiiroje dazniau apibréziami smulkesni ekonominés
veiklos sektoriai, pavyzdziui, pagal GICS (angl. Global Industry Classification Standard)
klasifikacija. Sj skirstyma 1999 metais pateiké Morgan Stanley Capital International ir Standard &
Poor's, sitilydami efektyvy investavimo jrankj pramonés sektoriy platumui, gyliui ir raidai nustatyti.
Pagal GICS iSskiriama 11 pagrindiniy sektoriy: energetikos (angl. Energy), zaliavy (angl.
Materials), pramonés (angl. Industrials), mazmeninés prekybos (angl. Consumer Discretionary),
kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. Consumer Staples), sveikatos priezitiros (angl. Health
Care), finansy (angl. Financials), informaciniy technologijy (angl. Information Technology),
komunikaciniy paslaugy (angl. Communication Services), komunaliniy paslaugy (angl. Utilities) ir
nekilnojamojo turto (angl. Real estate) [26]. GICS klasifikacija taikoma jmonéms viso pasaulio
mastu, kurios gali biiti priskiriamos tik vienai subindustrijai (angl. sub—industry) pagal pagrinding
veikla, kuri nustatoma remiantis jmonés kiekvienos subindustrijos sugeneruota santykine pajamy ir
pelno dalimi. Be to, §i klasifikacija kasmet perzitirima ir esant poreikiui jmonés yra
perklasifikuojamos [26].

Ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos analizé sektoriy lygmeniu yra svarbi atsizvelgiant j fakta,
kad ekonominiy cikly svyravimai, ypa¢ ekonominé recesija, kurig sickiama kuo anks¢iau numatyti
ir suvaldyti, sukeliami skirtingy faktoriy, o ekonominiy poky¢iy jtaka skirtingiems sektoriams yra
netolygi. Be to, pastaraisiais deSimtmeciais stebima tendencija, jog stabilumo periodas ekonomikoje
trumpgja. Per pastaruosius du deSimtmecius ryskiausios vakary pasaulj, ir ypa¢ Jungtines Amerikos
Valstijas, palietusios krizés — 2000 m. aukstyjy technologijy bendroviy, dar vadinamas dot.com,
burbulas, 2007-2008 m. pasauliné finansy krizé ir 2020 m. recesija d¢el COVID—-19 pandemijos.

XX amzZiaus pabaigoje plintant technologinéms naujovéms, pleCiantis prieinamumui prie interneto
ir augant kompiuteriy naudojimui, vis daugiau investuotojy jsitrauké j akcijy rinkas, investuodami j
internetines bendroves ir | vis spartesnj informaciniy technologijy (IT) sektoriaus augimg ir plétra.
Kartu su intensyviu JAV ekonomikos kilimu augo ir investuotojy liikkesciai, dél ko stebétas zenklus
IT jmoniy akcijy kainy augimas. Vis délto, dél per mazo akcijy rinkos reguliavimo, skelbiamos
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informacijos apie IT bendroviy akcijas ir augancio investuotojy neuztikrintumo 2000 m. pradzioje
,»Sprogo® vadinamasis dot.com burbulas, paveikdamas pasaulio akcijy rinkas, 1émes IT jmoniy
bankrota, Sio sektoriaus darbuotojy atleidima ir JAV ekonomikos sulétéjima. 2000 m. pasaulio BVP
augimas sieké 4,4 % (JAV — 4,13 %), tuo metu 2001 m. augimas sieké tik 1,95 % (JAV —vos 1 %),
o pasaulio rinkos kapitalizacija 2000-2002 m. periodu smuko 26 % (JAV 27 %) [3, 27]. Pasak
Jiang‘o, Koller‘io ir Williams‘o [28], krizés pozymiai pirmiausia pastebéti vartojimo prekiy ir
paslaugy, informaciniy technologijy, medziagy/zaliavy ir komunikaciniy paslaugy sektoriuose,
juose nustatytas didziausias EBITDA rodiklio mazéjimas. Be to, Siuose sektoriuose, iSskyrus
medziagy/zaliavy, stebétas didelis bendrosios grazos akcininkams (angl. total returns to
shareholders) smukimas. Anderson‘o, Brooks‘o, Katsaris‘io [29] atliktas tyrimas, kuriame
analizuoti S&P 500 sektoriniy indeksy poky¢iai 1973-2004 m. laikotarpiu, papildo rinkos analitiky
bei mokslininky nuomong, kuri teigia, kad §i kriz¢ labiausiai paveiké IT ir iStekliy sektorius.
Mokslininkai [29] teigia, jog burbulas pastebétas bendrajame S&P500 indekse, o vertinant
sektoriniu lygmeniu — finansy, informaciniy technologijy, bendrosios pramonés (angl. General
Industrials) ir necikliniy paslaugy (angl. Non—Cyclical Services) sektoriuose. Taip pat po burbulo
,»Sprogimo*, analizuojamo periodo pabaigoje, pastebétas akcijy kainy augimas tuose sektoriuose,
kuriuose 2000 metais nenustatytas reikSmingas poveikis. Galima daryti prielaida, kad investuotojai
neatsiémé investuoto kapitalo, taciau perkélé | saugesnius sektorius, suvokdami netolygy krizés
poveiki sektoriams.

2007-2008 m. pasaulio finansy krizé kur kas stipriau paveiké Saliy ekonomikas. 2007 m. nustatytas
4,3 % BVP augimas, pasaulio rinkos kapitalizacija sieke 60,3 trln. JAV doleriy, taciau per metus Sis
rodiklis krito 46 %, o BVP augimas 2009 m. metais buvo neigiamas —1,7 % [3, 27]. Be to, remiantis
tarptautinés darbo organizacijos (angl. International Labour Organization) duomenimis, nuo 2008
spalio meén. iki 2009 m. pabaigos 51 Salyje buvo prarasta bent 20 mln. darbo viety, i§ kuriy 16 min.
sudaré gamybos, statybos, mazmeninés ir didmeninés prekybos, transporto ir kasybos sektoriai [30].
Nors 2009 m. treCigj] ketvirt] iSsivysCiusiose ekonomikose stebétas BVP rodiklio atsigavimas,
ta¢iau uzimtumas ir toliau maz¢jo. Vis délto, keliuose sektoriuose — finansinio tarpininkavimo ir
verslo paslaugy ir sveikatos — 2009 mety pabaigoje stebétas atsigavimas ar pastovus augimas
rinkoje iSauges suteikty paskoly kiekis nemokiems asmenims ir pervertintas nekilnojamasis turtas.
Tai leidzia teigti, jog didziausia krizés jtaka buvo finansy (banky) ir nekilnojamojo turto sektoriui.
Moore ir Mirazaei‘us [32] tyrime vertino pasaulio finansy krizés jtaka industrijos augimui 2000—
2010 m. laikotarpiu 82 Salyse bei 23 industrijose. Pradiniai duomenys rodo, kad beveik visos
industrijos buvo paveiktos Sios krizés, taciau atlikus detalesn¢ analiz¢ nustatyta, jog poveikis
pramonés Sakose yra nevienalytis. Stipresnis krizés poveikis nustatytas labiau nuo iSorés finansy
priklausanc¢ioms industrijoms. Taip pat nustatyta, kad mazas ir maziau nei vidutines pajamas
gaunancios Salys buvo paveiktos maziau. Vertindami vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus
svetingumo subsektoriy Ispanijoje, Alonso-Almeida bei Bremser [33] nustaté, kad jis buvo stipriai
neigiamai paveiktas pasaulinés finansy krizés vartotojams Zenkliai sumazinus savo iSlaidas ne
pirmo bitinumo prekéms. Atlikus faktoring analize ir pasitelkus pagrindiniy komponenc¢iy metoda
nustatyta, jog Madride jsiklir¢ viesbuciai stebéjo bendro uZimtumo, vidutinés dienos nuomos
kainos, pajamy vienam kambariui sumazéjimg nulémus] sumaZzéjusias bendrgsias pajamas.
AnalogiSki rezultatai stebimi ir Kimes [34] tarptautiniu mastu atlikto tyrimo rezultatuose —
vartotojams tapus kur kas jautresniems kainy pokyc¢iams, pasauliné finansy krizé neigiamai paveiké
daugumoje pasaulio $aliy esandiy viesbuéiy pajamas kriziniu laikotarpiu. Siuo atveju sveikatingumo
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sektoriaus jmoniy finansinei situacijai ir §io sektoriaus jmoniy akcijy kainoms reikSmingg poveikj
tur¢jo staigus vartojimo iSlaidy sumaz¢jimas ir nedarbo lygio iSaugimas.

Nors dot.com ir pasaulinés finansy krizés priezastys buvo skirtingos, taciau jos abi prasidé¢jo dél
»sprogusio® spekuliacinio burbulo. Tuo tarpu 2020 metais prasidéjusi recesija sukelta COVID-19
pandemijos salygoty apribojimy. Siekiant sustabdyti itin uzkreCiamo viruso plitimg, daugumoje
pasaulio Saliy jvestas karantinas, léme¢s ekonomikos stagnacija, akcijy rinky nuosmuki, sumazéjusj
vartojimg ir nedarbo lygio augimg. 2020 m. nedarbo lygis JAV iSaugo nuo 4,4 % kovo mén. iki
14,8 % balandzio mén., mazesnj nei 7 % lygi pasiekes tik spalio mén. Tuo metu Europos Sajungoje
nedarbo lygis liepos mén. iSaugo iki 7,8 % ir iki Siol néra sugrizes | prieskriziny lygj. Recesijai
paveikus daugumos Saliy ekonomikas, jtaka skirtingiems sektoriams taip pat netolygi. D¢l judéjimo
apribojimy stipriai paveiktos transporto, svetingumo, turizmo ir pramogy industrijos — kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius, tuo metu IT sektorius tur¢jo galimybe pléstis staiga iSaugus
nuotolinés komunikacijos ir nuotolinio darbo poreikiams. Fernandes‘o [35] teigimu, krizés poveikis
sektoriams labai asimetriSskas. Didziausias poveikis numatomas su svetingumo paslaugomis
susijusiam sektoriui — aviakompanijoms, kruiziniy laivy kompanijoms, vieSbu¢iams ir pan., kuriy
veikla sumazéjusi iki 90 %. Vartojimo prekiy subsektorius gali tikétis atsigavimo pradéjus geréti
ekonominei situacijai, tuo metu prarastos paslaugy subsektoriaus pajamos nebus atgautos.
Remiantis He ir kt. [36] studija, kurioje analizuotas COVID-19 poveikis Kinijos industrijy akcijy
kainoms vertinant Sanchajaus ir SendZeno akcijy birzas, nustatyta, jog Kinijoje pandemija stipriai
neigiamai paveike transporto, kasybos, elektros ir Sildymo bei aplinkosaugos industrijas. Nepaisant
to, pastebéta, kad gamybos, informaciniy technologijy, Svietimo ir sveikatos sektoriai teigiamai
reagavo | pandemija bei suteiké pasitikéjimo akcijy rinka. Autoriy teigimu, Kinijos ekonomikos
dydis, infrastruktiira ir pramonés granding leis Saliai greitai jveikti neigiamas COVID-19 pasekmes.
Vis délto, kol kas sunku prognozuoti ilgalaikj COVID-19 krizés poveikj ekonomikai, kadangi néra
istorinio etalono — krizés, kuri prasid¢jo dél sveikatos priezasciy, tuo pac¢iu metu pasauliniu mastu
paveikdama tiek paklausa, tiek pasitla.

Apibendrinant galima teigti, kad pirmaisiais XIX amziaus deSimtmeciais vykusias krizes salygojo
skirtingos priezastys, stebint netolygy poveik] ekonominiams sektoriams. Dot.com krizé jvyko dél
mazai reguliuojamos akcijy rinkos ir nesuvaldyto informaciniy technologijy sektoriaus, dél to Sis
sektorius buvo stipriausiai paveiktas ekonominio nuosmukio. Tuo tarpu pasaulin¢ finansy krize,
salygota nesuvaldytos finansy ir nekilnojamojo turto rinkos, paveiké ne tik Siuos sektorius, taciau
taip pat ir gamybos, sveikatingumo bei vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius. Su COVID-19
pandemijos apribojimais susijusi krizé didziausig poveikj turé¢jo transporto, sveikatingumo, turizmo
ir paslaugy industrijoms, visame pasaulyje staiga sumazéjus Siy paslaugy paklausai. Atsizvelgiant |
Siuos tarpsektorinius skirtumus galima teigti, jog aktualu vertinti ekonomikos ir akcijy rinkos sasaja
sektoriniu lygmeniu.

1.3. Ekonominiy rodikliy ir akciju rinky sgasajos tyrimo metodai

Pasirinkus aktualig tema, analizés pobudj ir iSskyrus tyrimui tinkamus rodiklius, svarbu apzvelgti ir
jvertinti mokslininky tyrimuose taikytus metodus bei reikalingas duomeny transformacijas, analizés
metu siekiant gauti reprezentatyvius ir validZius rezultatus.

Pradéjus duomeny analiz¢ daznai skaic¢iuojamos bendrosios rodikliy charakteristikos, jvertinamos
i8skirtys, atlieckamos duomeny transformacijos. Tuo metu analizuojant laiko eilutes — chronologine
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duomeny sekg tam tikrame laiko intervale — kartu su minétais procesais taip pat biitina atsizvelgti ]
kitas laiko eilutéms biidingas savybes, pavyzdziui, duomeny stacionarumg. Laiko eilut¢ laikoma
stacionaria, kuomet vidurkis ir sklaida laike yra pastoviis — nestebima augimo ar maz¢jimo
tendencija (angl. ftrend), duomenys homoskedastiski. Moksliniuose tyrimuose [7, 8, 19]
stacionarumo prielaida tikrinama atliekant ADF (angl. Augmented Dickey-Fuller) testa, kuriuo
tikrinama, ar nagrinéjama laiko eiluté turi vieneting Saknj, t. y., ar yra stacionari. Tai vienas
populiariausiy ir praktikoje dazniausiai taikomy stacionarumo nustatymo testy vienmaciu atveju.
Atrinkus aktualius kintamuosius, Chen‘as [6] analiz¢ taip pat pradeda stacionarumo vertinimu ADF,
Phillips—Perron (PP) test bei Elliott—Rothenberg—Stock (ERS) testais. ISkeliama nuliné hipoteze,
kad duomenys yra nestacionarls, kuri pagal visus testus yra atmetama ir daroma iSvada, jog
duomenys tinkami tolesnei analizei. Be jprastai tatkomy ADF ir ERS testy, duomeny stacionarumas
tyrimuose tikrinamas Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) testu [14], taip pat derinami
ADF ir PP testai [17].

Alternatyvus kintamyjy stacionarumo prielaidos jvertinimas daugiamaciu atveju yra keliy laiko
eilu¢iy kointegracijos rySio tyrimas. Teigiama, kad atskiroms laiko eilutéms esant nestacionarioms,
ju tiesiné kombinacija gali buti stacionari. Studijoje Sis vertinimas atliekamas Johansen testu,
siekiant nustatyti stochastiSkuma ir iSskirti pastovigja ir pereinamgja komponentes [14]. Be to,
nustacius laiko eiluciy stacionarumg ar kointegracijg galima teigti, jog regresijos rezultatai nebus
klaidingi. Kiti autoriai [16, 17] stacionarumo vertinimg ir ] modelj jtrauktiny vélavimy eile taip pat
nustato Johansen kointegracijos testu.

Siekiant laiko eilutés stacionarumo ir supaprastinti jos istoring dinamika, atlieckamos duomeny
transformacijos, tikslinamas matavimo vienety pasirinkimas, jvertinami galimi vélavimai. Viena i
dazniausiai taikomy transformacijy yra diferencijavimas, kuomet i§ laiko eilutés nesudétingai
eliminuojama augimo ar maZzéjimo tendencija ir cikliskumas. Sis duomeny paruo§imo biidas neretai
derinamas su reikSmiy logaritmavimu. Chauvet [13] tyrime kiekvienam rodikliui pritaikoma
atitinkama transformacija — skaiciuojami S&P 500 indekso P/E rodiklio ir 3 ménesiy izdo vekselio
palikany normy pokyciai, logaritmuoty dividendy pajamingumo reikSmiy poky¢ciai,
diferencijuojami logaritmuoti gamybos ir prekybos pardavimy duomenys. Vis délto, ne visi
rodikliai, pavyzdziui, nedarbo lygis ar perteklin¢ akcijy graza, kurie yra procentiniai, yra
transformuojami. Hooker‘is [20], sieckdamas duomeny reprezentatyvumo, daugumai faktoriy taip
pat pritaiko transformacijas, pavyzdziui, naudojamos valiutos kurso, palikany normos, BVP
rodiklio poky¢io reikSmés, skai¢iuojamos trumpalaikés paliikany normos ir 36 ménesiy vidurkio
santykis, rodikliai jtraukiami su vélavimu. Be to, atlieckama kintamyjy patikimumo analize,
pritaikant jvairias modelio parametrizavimo variacijas ar skirtingag diferenciacijos intervala,
pasirenkant skirtingus periodus rodikliy skai¢iavimui. Verma ir Ozuna [19] tyrimo pradzioje
logaritmuoja analizuojamus duomenis, iSskyrus palikany normg, kuri iSkart yra vertinama
procentine iSraiSka. Tuomet laiko eilutés diferencijuojamos — gaunamos adityvios poky¢iy
reikSmés. Autoriy teigimu, Sios duomeny transformacijos palengvina ekonometrinj vertinimg. Kiti
autoriai [16, 17] tyrimuose taip pat naudoja logaritmuotas visy kintamyjy reikSmes, iSskyrus
procentine iSraiSka pateikiamas palikany normas.

Su akcijy kainomis susij¢ rodikliai dazniausiai pateikiami dieny ar dar didesniu dazniu, tuo metu
makroekonominiai rodikliai neretai yra ménesiniai, dazniau ketvirtiniai ar metiniai, taigi siekiant
reprezentatyviy rezultaty biitina suvienodinti rodikliy daznius. Tyrimuose [14, 15] naudojant kas
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ketvirt] pateikiamus makroekonominius rodiklius, su akcijy svyravimais susij¢ rodikliai
perskaiciuojami j ketvirtinius imant trijy ménesiy vidurkj.

Salies ekonomikoje stebimiems pokyé&iams, akcijy birzose vykstantiems svyravimams jvertinti, taip
pat tarpusavio sgsajos analizei pasitelkiami jvairaus pobudzio, sudétingumo ir tikslumo metodai.
Pavyzdziui, tyrime [12] analizuojamiems kintamiesiems apskaiciuoti Pirsono koreliacijos (angl.
Pearson correlation) koeficientai, siekiant nustatyti, ar tarpusavio sgsaja yra statistiSkai reikSminga.
Pirsono koreliacijos koeficientas yra vienas papras¢iausiy metody pirminiam sgveikos vertinimui,
vis délto, Siuo metodu gali biiti nustatomas tik tiesinis rySys. Be to, itin svarbus tinkamo duomeny
tipo pasirinkimas, pavyzdziui, realieji dydziai tarpusavyje gali buti koreliuoti d¢l bendros augimo
tendencijos, taciau jvertinus kintamyjy pokycio per periodg koreliacijg rySio gali nebebiiti. D¢l Sios
priezasties autoriai, ieSkodami tarpusavio sagsajy, atliko kelias skirtingas duomeny transformacijas.
Be to, nustacius, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys, svarbu nepamirsti, jog jis neatspindi
priezastingumo rysio.

Taip pat tyrimuose [10] taikoma regresiné analizé, kuomet priklausomu kintamuoju laikomas
realaus BVP vienam Zmogui augimo vidurkis analizuojamu periodu, tuo metu Kkiti
makroekonominiai ir su akcijy rinkos plétra susij¢ veiksniai laikomi nepriklausomais kintamaisiais.
Gavus regresijos lygtis, kintamyjy reikSmingumas vertinamas remiantis p reikSme ir standartinés
paklaidos koeficientu. Kolmogorov—Smirnov testu jvertinus, kad duomenys yra pasiskirste pagal
normaliuosius skirstinius, Singh, Mehta‘os ir Varsha‘os [9] tyrime taip pat taikoma regresiné
analizé. Vis délto, norint regresine analize pritaikyti prognozavimui ar priezastiniy rysSiy paieskai,
svarbu pagristi, jog egzistuoja priezastinis rySys ir remiantis nepriklausomais kintamaisiais galima
numatyti priklausomo kintamojo reikSmes. Kaip aptarta 1.1 poskyryje, yra jvairiy nuomoniy dél
ekonominiy cikly ir akcijy svyravimy tarpusavio sgsajos, dé¢l to Siuo atveju tiesiné regresin¢ analizé
néra tinkamiausias metodas.

Sarys$iy analizéje [13] taip pat naudojamas Markovo perjungimo (angl. Markov switching) modelis,
kuris iSbandomas modeliuotiems ir modelio kiirime nenaudotiems duomenims. Markovo
modeliuose jtraukiamas parametry svyravimas laike, kartu jvertinant jy busenos, rezimo pokycio
tikimybe. Siuo atveju ekonominio faktoriaus biisenos pokyéiu laikomas ciklo peréjimas j pakilimo
ar recesijos stadijas, tuo metu akcijy rinkos faktoriaus biisenos pokytis siejamas su
besileidzian¢iomis ir kylan€iomis rinkomis. Chen‘o [6] tyrime, kuriame detaliau analizuojama
makroekonominiy rodikliy bei akcijy rinky sgsaja recesiniu laikotarpiu, taip pat taikomas
parametrinis, Markovo perjungimo, modelis, siekiant identifikuoti akcijy rinky svyravimus —
besileidziancias ir kylancias rinkas. Luzio taSkams nustatyti autorius taip pat pritaiko neparametrinj
modelj — Bry—Boschan algoritmg — ir naivaus slenkanc¢io vidurkio (angl. naive moving average)
metoda, vertinimg atliekant modeliuotiems (angl. in—sample) ir modelio apmokymui nenaudotiems
(angl. out—of sample) duomenims. Nustatyta, kad pasirinktas besileidzian¢iy rinky nustatymo
metodas neturi jtakos rezultatams, gaunamos analogiskos i§vados.

Senyuz [14] makroekonominius bei akcijy rinky rodiklius iSskiria | pastovigsias ir pereinamasias
komponentés. Abiejy tipo duomenims atskirai pritaikant Markovo perjungimo modelj, pereinamyjy
komponenciy modeliavimui naudojamas pirmos eilés autoregresinis (AR(1)) modelis nustacius, jog
aukStesneés eilés vélavimy jtraukimas néra statistiSkai reik§Smingas. Kitose studijose [22] vienmatés
akcijy rinkos laiko eilutés prognozavimui ] ateit] naudojamas ARIMA — autoregresinio integruoto
slenkancio vidurkio — modelis (angl. Autoregressive Integrated Moving Average). ARIMA modelis
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yra autoregresinio slenkancio vidurkio (santr. ARMA) modelio plétinys, jtraukiantis skirtumy
panaudojima. Siuo modeliu prognozés sudaromos remiantis pradinés laiko eilutés duomenimis ir
modelio paklaidy poky¢iy ypatumais. Sis modelis analizuojama laiko eilute i§skirsto j kelias dalis —
autoregresinj procesa (AR), kuris apibtidina laiko eilut¢ remiantis praeities jvykiais, ir slenkanc¢io
vidurkio procesa (MA), kuris jvertina modelio paklaidy poveiki duomenims, kartu jvertinant kity
laiko eiluciy integravima (I).

Remiantis finansiniams duomenims biidingomis savybémis, stilizuotais faktais, galima teigti, jog
vienmaciu atveju tokio tipo laiko eiluciy grazos pasizymi silpna priklausomybe laike, nepastovumo
klasteriais, kuomet kurj laikg stebimas nepastovumas po jo sekant ramybés periodui, ir tuo, kad
amplitudés dinamika laiko atzvilgiu ir lickamosios paklaidos néra konstantos — stebimas saglyginés
dispersijos heteroskedastiSkumas. D¢l Sios priezasties finansiniy laiko eiluCiy analizei neretai
taikomi ARCH (angl. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ir GARCH (angl.
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) salyginio heteroskedastiSkumo
modeliai, kuriais realizuojamas salyginés dispersijos modeliavimas. GARCH (1,1) modelis taikytas
tyrimuose [8, 18], pasirinkimg pagrindziant literatliros analize ir tuo, jog tyrime buvo analizuoti
laiko eilu¢iy duomenys, kurie daznai néra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj ir negali biti
normalizuoti. Tinkamiausi modelio parametrai pasirenkami pagal Akaikés (angl. Akaike) ir Svarco
(angl. Schwartz), kitaip vadinamu Bajeso (angl. Bayesian), informacinius kriterijus.

AnksCiau aptartas stacionarumo tikrinimas yra svarbus atliekant vienetinés Saknies testus ir
nustatant papildomy vélavimy, jtraukiamy j vektorinj autoregresijos (VAR) modelj, skai¢iy. Sio
parametro parinkimas yra itin svarbus, kadangi parinkus per didel¢ ar per mazg vélavimy eile
modelio jverciai gali biiti neefektyviis arba jverciai gali biiti paslinkti. Optimalus vélavimy skaicius
parenkamas atliekant bandymus su skirtingu vélavimy kiekiu ir skai¢iuojant jvairiy testy reikSmes.
Tyrimuose [16, 19] i model; jtraukiamy vélavimy skaiCius nustatytas remiantis Akaikés, Bajeso ir
Hannan—Quin kriterijais, tuomet makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos sasajos analizei
pritaikytas VAR modelis. Autoriy teigimu [19], VAR modelis yra tinkamas, vertinant sumazintos
formos lygtis su vienodais priklausomy kintamyjy rinkiniais, be to, struktiirai nekeliami a priori
reikalavimai.

Kaip alternatyvus metodas VAR, tyrime [16] taip pat taikomas VECM modelis, kuriuo analizuojant
sasajas tarp kintamyjy, kartu jvertinama laiko eiluciy kointegracija ir paklaidos korekcija (angl.
error correction). Pastarasis rodiklis siejamas su tuo, kad prag¢jusio laikotarpio nuokrypis nuo
pusiausvyros ilguoju periodu — paklaida — turi jtakos trumpojo laikotarpio dinamikai, taigi galima
nustatyti priklausomo kintamojo atsistatymo greit] po pasikeitimy kituose kintamuosiuose. Kity
autoriy [17] pritaikomos VAR ir VECM modeliy modifikacijos — SVAR (struktiiriné vektoriné
autoregresija) ir SVEC (struktiirinis vektorinis paklaidy korekcijos) modeliai. Sie modeliai panasiis
tuo, jog nustatant atitinkamus apribojimus, papildomai jvertinamas struktiiriniy sukrétimy poveikis
kitiems kintamiesiems. Tuo metu, autoriy teigimu, pagrindinis SVAR ir SVEC modeliy skirtumas
yra tas, kad SVEC modelis taip pat jvertina kointegracijos aspekta.

Filis‘o [16] nuomone, VAR modelio paskirtis — jvertinti jtraukty kintamyjy dinaminius pokycius del
iSoriniy stochastiniy Soky. D¢l Sios priezasties pritaikius VAR ir analogiskus modelius sudaromos
atsako | impulsa funkcijos, kurios apibtidina vieno kintamojo atsakg j kito kintamojo vieno
standartinio nuokrypio dydzio Sokg ir leidZia jvertinti reikSmingai susijusius kintamuosius. Atsako ]
impulsg funkcijos sudarytos keliose studijose [16, 17, 19], neretai tam skiriant daug démesio,
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kuomet tyrimo tikslas — rasti reikSmingus kintamyjy tarpusavio rySius, o ne atlikti trumpalaikes
prognozes. Mokslininkai [16, 17] studijose taip pat atlieka variacijos dekompozicija, kuri leidzia
jvertinti nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam. Chakravarty [7] atliktame
tyrime pritaikius VAR modelj taip pat ieSkoma priezastiniy rySiy tarp kintamyjy remiantis 1995 m.
Toda ir Yamamoto pasitilytu Grangerio priezastingumo analizés metodu.

Apzvelgus mokslininky tyrimuose taikomus procesus ir metodus daroma iSvada, kad pirmiausiai
statistiniais testais jvertinamas ir, atliekant laiko eiluciy modifikacijas, uztikrinamas stacionarumo
prielaidos tenkinimas. Laiko eilu¢iy modeliavimui taikomi jvairiis metodai — Pirsono koreliacijos
testas, regresin¢ analizé, Markovo perjungimo modeliai. Vis délto, vienmaciu atveju finansiniy
laiko eilu¢iy modeliavimui, prognozuojamumo vertinimui, dazniausiai taikomi ARMA ar GARCH
tipo modeliai. Tuo metu tarpusavio sgsaja analizuojama pritaikant vektorinés autoregresijos (VAR)
modelj ar jo modifikacijas ir remiantis struktiirinés analizés rezultatais.

Apibendrinant mokslinés literattiros analiz¢ galima teigti, jog pleCiantis istorinés informacijos
prieinamumui, akcijy rinky ir jy sarySio su ekonominiais rodikliais tyrimai iSlieka aktualiis tiek
besivystan¢ioms, tiek iSsivysciusioms valstybéms. Nors daznu atveju jrodomas tarpusavio rysys,
visgi néra vieningos nuomonés dél sarySio egzistavimo bei stiprumo. Be to, analizé atlieckama
valstybés ar valstybiy grupés lygmeniu. Vis délto, atsizvelgiant j sektoriy rodikliy pokycius
kriziniais laikotarpiais daroma prielaida, jog sasaja tarp finansy rinkos sektoriy ir Salies ekonomika
apibiidinanciy rodikliy gali biiti nevienareikSmeé ir netolygi, o reikSmingg poveik] turintys veiksniai
gali skirtis. Apzvelgus tyrimuose taikytus metodus ir proceso eigg pastebéta, kad tinkamas duomeny
paruosimas, stacionarumo prielaidos uztikrinimas yra itin svarbus, siekiant reprezentatyviy sarysio
rezultaty. Rodikliy vertinimui neretai taikomas vektorinés autoregresijos modelis, leidziantis
jvertinti tarpusavio priezastinguma, modeliuoti atsakg j Sokus. Taip pat nustatyta, kad istoriné akcijy
rinkos laiko eilu¢iy informacija gali biiti reikSminga dabarties pokyciams, dé¢l ko aktualus ir
vienmatis akcijy rinkos sektoriy laiko eilu¢iy modeliavimas.
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2. Sasaju tarp makroekonominiy rodikliy ir akciju rinkos sektoriy tyrimo metodologija

Sioje baigiamojo projekto dalyje apraSomas duomeny modifikacijos poreikis ir budai. 2.2 ir 2.3
poskyriuose pristatoma makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos sektoriy tyrime naudoty
GARCH ir VAR modeliy metodologija, taip pat pateikiama Grangerio priezastingumo tyrimo,
atsako | impulsus ir prognozés paklaidy variacijos dekompozicijos metodologija. Taip pat 2.4
poskyryje nurodoma tyrimui naudota programiné jranga ir paketai.

2.1. Duomeny atranka, modifikacijos ir apraSomoji statistika

Duomeny analiz€je vienas svarbiausiy pasirinkimy siekiant reprezentatyviy rezultaty yra aktualiy
duomeny atranka. Literatiiros analizés metu pastebéta, jog dauguma autoriy rodiklius jtraukia
remiantis kity mokslininky atliktais tyrimais ir gautais rezultatais. Sio tyrimo metu pritaikoma
analogiSka praktika — tieck makroekonominiai rodikliai, tiek akcijy rinkas atspindinti informacija
pasirinkta atlikus mokslinés literatiiros analizg.

Identifikavus tiriamg situacija atspindin¢ius duomenis daznai susiduriama su duomeny daznio
problema. Siekiant tikslesniy rezultaty pravartu analizuoti didesnio daznio, dieninius ar savaitinius,
duomenis. Pavyzdziui, dieniniy laiko eilu¢iy analiz¢ daznai stebima vertybiniy popieriy rinkos
tyrimuose, kuomet sandoriy apimtys, akcijy ar obligacijy kainos fiksuojamos net kelis kartus per
dieng. D¢l to vienmaciy akcijy rinkos sektoriy modeliams sudaryti naudojami dieniniai akcijy
rinkos duomenys. Tuo metu ekonominiai rodikliai oficialioje statistikoje pateikiami ménesio ar
ketvir¢io daznumu, taigi tarpusavio sgsajos vertinimui pasirinkti ménesiniu daznumu pateikiami
makroekonominiai rodikliai, o vertybiniy popieriy rinkos tendencijas atspindintys jverciai
agreguojami skaiciuojant jy vidurkius pagal ekonominiy rodikliy daznj.

Taip pat pries atlickant tyrima pravartu susipazinti su analizuojamais duomenimis — jvertinti
pagrindines kintamyjy charakteristikas, pasiskirstyma, praeities tendencijas. Pastarasis aspektas gali
biiti jvertinamas analizuojant grafiskai vaizduojamus istorinius laiko eilu¢iy duomenis atitinkamu
laiko periodu. Grafinés analizés metu galima nustatyti kintamyjy tarpusavio panasumus, liiZio
taskus, pirmaujancius ar atsiliekancius rodiklius ir bendra augimo ar mazéjimo tendencija. Tuo
tarpu detalesnis ir kiek dazniau mokslinéje literatiiroje sutinkamas duomeny vertinimas atliekamas
remiantis aprasomosios statistikos jverciais — kintamojo minimumu, maksimumu (laiko eiluciy
atveju ir atitinkamas ekstremumo tasky datas), vidutine reikSme, standartiniu nuokrypiu, asimetrijos
ir eksceso koeficientais. Siuo atveju duomenys analizuojami pasitelkiant skaitines vertes ir,
remiantis jomis, nustatomos laiko eiluciy tendencijos, pokycio intervalas, iSskirtys, taip pat
analizuojant finansines laiko eilutes galima nustatyti rinkos nepastovuma.

Finansy rinkas apibudina jvairts kintamieji — akcijy indeksai, valiuty kursai, palikany normos,
kurie veikiami skirtingy faktoriy, taCiau tyrimy metu nustatyta, jog statistiniu pozitriu finansy
rinkos laiko eilutes sieja bendri bruozai, vadinami stilizuotais faktais (angl. stylized facts) [37].
Stilizuoty fakty savoka siejama su N. Kaldor‘u, kuris 1961 metais paraSytame straipsnyje pateiké 6
ekonomikos augima apibendrinancias prielaidas. Bendruoju atveju stilizuoti faktai — tai empiriniy
stebéjimy ir iSvady, pritaikomy daugeliui rizikos veiksniy pokyc¢iy laiko eiluciy, rinkinys. Nors
autoriai iSskiria skirtingus teiginius, daznai stilizuoti faktai siejami su Siomis laiko eiluciy
savybémis [37, 38]:
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e grazy amplitudés dinamika néra konstanta laiko atzvilgiu, kitaip tariant graza laike yra
nepastovi.

e grazos laike yra nekoreliuotos arba silpnai koreliuojancios, tuo metu absoliutinéms bei
kvadratinéms grazoms autokoreliacija tampa reikSminga;

e biidinga kintamumo klasterizacija, kuomet ekstremalios grazos stebimos kartu — kurj laika
stebimas didelis kintamumas, po kurio svyravimy amplitudé mazéja;

e finansiniy rinky grazoms budingas leptokurtinis skirstinys, dazniau stebimos ekstremalios
reikSmés;

e empirinis grazy skirstinys asimetriskas j kaire, neretai nepasiteisina normaliojo skirstinio
hipotez¢;

o tikétinos grazos vidurkis laike yra artimas nuliui.

Viena 1§ pagrindiniy finansiniy laiko eiluCiy analizés prielaidy — statistiniy savybiy
invariantiSkumas laiko atzvilgiu [37]. Jeigu istoriniai laiko eilu¢iy pokyciai neturi sgsajos su
dabarties ar ateities kainy pokyciais, tokiy duomeny tyryba ir prognozavimas yra neperspektyvus ir
tokiu atveju turéty biiti priimta atsitiktinio klaidziojimo hipoteze. D¢l Sios priezasties laiko eiluciy
analiz¢je atlickamas duomeny stacionarumo vertinimas. Stacionariu laikomas toks atsitiktinis
procesas, kurio tikimybinés charakteristikos nekinta laike [39]. Kitaip tariant, stochastinis procesas
Y, yra stacionarus, kai visiems laiko momentams t tenkinamos $ios salygos [40]:

E(ye)=u
E[(y: — W) @e-n —w)'] = L,(h) = [,(—h); (D

¢ia E(y;) — proceso vidurkis, p — baigtinis vidurkio reik§miy vektorius, I},(h) — baigtiné

kovariacijos reik§miy matrica.

Pirmoji sglyga reiskia, kad procesas visais laitko momentais ¢ turi tg patj baigtinj vidurkio vektoriy
p. Tuo metu antroji salyga apibrézia, jog proceso autokovariacija nepriklauso nuo laiko ¢, taciau
atitinkamu laiko periodu h du vektoriai y; ir y,_j, yra skirtingi [40]. Laiko eiluté yra stacionari, kai
vidurkis, dispersija ir autokovariacija yra pastoviis dydziai laike (nestebimas augimo ar kritimo
tendencija, heteroskedastiSkumas). Svarbu paminéti, kad tokiu atveju, kai reikalavimai formuojami
proceso skirstiniui, tuomet procesas laikomas grieztai stacionariu. Tuo metu reikalavimus
formuojant pirmosios ir antrosios eilés momentams, Sias salygas tenkinancios laiko eilutés pasizymi
silpnu stacionarumu, kuris yra biitina statistinés analizés prielaida [41].

Laiko eilutés stacionarumas jvertinamas keliais testais. Vienas dazniausiai mokslingje literatiiroje
naudojamy testy — apibendrintas Dikio-Fiulerio (angl. Augmented Dickey-Fuller, santr. ADF).
Kuomet Y; procesas isreiSkiamas p -tojo laipsnio autoregresijos modeliu AR(p), vertinamojo
modelio lygtj galima uzrasyti [41]:

p—-1
AYt = ,80 + HYt—l + Z aiAYt_l + U ; (2)

=1
Cia a; — perskaiciuoti f; koeficientai, p — vélavimy skaiCius, u; — baltasis triukSmas.

Siuo testu tikrinamos hipotezés (3):
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Ho: Y, ~I1(1) ; (3)
Hy: Y. ~I1(0);

Vertinant jvercio reikSminguma, t. y., gauta ADF testo statistikg lyginant su kritine ADF testo
reikSme, ir priémus nuling hipoteze Y; laiko eiluté laikoma nestacionaria — teigiama, jog laiko eiluté
integruota pirma eile ir reikalinga diferenciacija bent 1 laiko periodu. Visgi daznu atveju vietoje
jvercio vertinama ADF testo tikimybés reikSmé p — jeigu jos virSija reikSmingumo lygmenj a,
tuomet priimama nuliné hipotez¢ ir priimama nestacionarumo prielaida. Svarbu paminéti, kad
remiantis Siuo testu gautos iSvados biity netikslios, jei paklaidos pasizyméty heteroskedastiSkumu
[39].

Alternatyvus neparametrinis vienetinés Saknies tikrinimo testas yra Phillips—Perron (santr. PP),
kuris néra jautrus paklaidy autokoreliuotumui ar heteroskedastiskumui. Siuo atveju taip pat
tikrinama Ho: laiko eiluté turi vieneting Saknj ir Ha: laiko eiluté yra stacionari.

Be ADF ir PP testy praktikoje taip pat taikomas Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (santr. KPSS)
testas. Siuo atveju tikrinamos prie§ingos hipotezés: nuliné hipotezé, jog laiko eiluté yra stacionari,
kai Ha — laiko eiluté néra stacionari.

Daznu atveju proceso stacionarumg galima jvertinti ir pagal grafinj vaizda. Akivaizdu, kad 2
paveiksle kairéje pavaizduotas procesas néra stacionarus — visu pateiktu laikotarpiu stebima augimo
tendencija ir pasikartojantis cikliSkumas. Tuo metu deSin¢je pateikto proceso vidurkis yra artimas
nuliui, taip pat sklaida tolygi visu pateiktu periodu.

2 pav. Nestacionarios (kairéje) ir stacionarios (desinéje) laiko eiluciy pavyzdziai

Kadangi laiko eilutés stacionarumas yra biitina prielaida tolesniam duomeny modeliavimui, laiko
eiluttms taikomos modifikacijos. Dazniausiai taikomos skirtuminés transformacijos,
diferenciacija — skai¢iuojami skirtumai tarp jvercio t laiko periodu ir t—1 momentu buvusios vertés,
gaunant grazy jverCius. Be to, finansiniy laiko eilu¢iy analizés metu neretai analizuojamos
logaritminés grazos, kadangi, kaip teigia Leipus, realiis duomenys neprieStarauja tam, kad
logaritminés grazos elgiasi kaip stacionarus atsitiktinis procesas. Be to, po Sios transformacijos
nelieka priklausomybés nuo matavimo vienety. Logaritmine gragza vadinama transformacija, kuri
skai¢iuojama pagal formule:

P,
re = log (5); @

¢ia P, yra uzdarymo kaina t periodu; P,_; —uzdarymo kaina t — 1 periodu.
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Logaritminiy grazy adityvumas laike (angl. continuously compounded returns) yra vienas
didZiausiy privalumy skirtingo daznio duomeny analizéje, kuomet akcijy grazy jvercius neretai
tenka agreguoti. Tai reiSkia, kad logaritminé meénesio graza bus lygi visy meénesio dieny
logaritminiy grazy sumai, tuo tarpu naudojant aritmetinius vidurkius suminé periodo graza neatitiks
tikrosios periodo grazos.

Proceso stacionarumas taip pat gali biti jvertintas remiantis grafiniu ir statistiniu autokoreliacijos
testu. Teigiama, jog stacionaraus proceso AR(p) autokoreliacijos funkcija (ACF) greitai mazéja, tuo
metu dalin¢ autokoreliacija (PACF) nelygi nuliui p vélavimy [39].
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3 pav. Nestacionaraus (kairéje) ir stacionaraus (deSinéje) proceso korelogramos

3 paveiksle kair¢je vaizduojama nestacionarios laiko eilutés autokoreliacijos funkcijos grafikas.
Matome, kad reikSmés visu periodu virSija kritines reikSmes, taigi laiko eilutés reikSmés yra
priklausomos nuo praeities reikSmiy. Tuo metu deSinéje pateikta stacionarios laiko eilutés
korelograma — nors pirmojo vélavimo atveju autokoreliacijos jvertis artimas ribinei reikSmei, taciau
did¢jant velavimy skaiciui reikSmés nevirsija ribos ir saglygoja nereik§mingg koreliacija.

Kaip minéta, autokoreliacijos tikrinimas gali buti atlickamas ir statistiniu testu, dazniausiai
praktikoje taikomas Ljung-Box testas [39]:

Qn =TT +2) Y (T =072 5)
kz :

¢ia Q,, — autokoreliacijos statistika, T — laiko eiluté, k — vélavimy skaicius, 1, — k—tojo vélavimo
autokoreliacijos jvertis.

Siuo atveju tikrinama nuliné hipotezé Ho, jog m tiriamy autokoreliacijos koeficienty yra
nereikSmingi ir artimi nuliui, gauta Q,, reikimé lyginama su kritine skirstinio y2 reik§me su o
reikSmingumo lygmeniu. Svarbu paminéti, kad Siuo atveju nuliné hipotezé¢ bus atmetama, jei bent
vienas 1§ m analizuojamy autokoreliacijos koeficienty néra statistiSkai nereikSmingas (Kvedaras).
Kaip ir stacionarumo testy atveju, praktikoje daznai vertinama autokoreliacijos testo tikimybé —
gautai p reikSmei esant maZzesnei nei o reikSmingumo lygmuo nulin¢ hipotezé¢ atmetama ir daroma
i$vada, jog laiko eilutei budinga autokoreliacija.

28



2.2. GARCH modeliy taikymas finansiniy laiko eilu¢iy analizéje

Kaip minéta, finansinéms laiko eilutéms biidinga kintamumo klasterizacija, kuri yra negalima
prielaida modeliuojant, pavyzdziui, maziausiy kvadraty metodu, kadangi galimos neteisingos
iSvados. Be to, jprastai laikoma, kad modelio liekanos yra nepriklausomas baltasis triukSmas (angl.
white noise), tuo metu remiantis stilizuotais faktais zinoma, jog grazy autokoreliacijai esant silpnai
koreliuotai absoliutinéms reik§méms nustatoma reikSminga koreliacija, taigi laiko eiluté laikoma
silpnai koreliuota arba nekoreliuota, tatiau priklausoma [40]. Sios dvi prielaidos apibiidina
finansiniy laiko eilu¢iy salygin] heteroskedastiSkuma (angl. conditional heteroskedasticity) —
siekiant iSspresti Sig problema, jvertinti stilizuotus faktus bei gebéti atlikti tikslesng ateities reikSmiy
prognoze, kintanciai variacijai modeliuoti taikomas saglyginio heteroskedastiSkumo (santr. ARCH)
modelis. Siuo modeliu laike kintantj nepastovuma sickiama apra$yti kaip anks¢iau nustatyto
nepastovumo funkcijg. Kitaip tariant, vietoj to, kad buty priimama prielaida, jog ateities
nepastovumas yra konstanta, ARCH tipo modeliai jvertina nepastovumo kitima laike. Sis aspektas
itin svarbus rizikos vertinimui, kadangi trumpalaikis nepastovumas gali biiti itin nuostolingas
(Perlin). Svarbu paminéti, jog norint taikyti §] modelj, laiko eiluté turi pasizyméti ARCH efektais —
nepastovumo vertinimas atlieckamas Ljung-Box testu patikrinant kvadratiniy grazy autokoreliacija.
Tikrinama nuliné hipotezé, kad duomenys nepasizymi ARCH efektu. Taip pat ARCH efektams
jvertinti naudojamas Lagranzo daugiklio (LM) testas, kuomet taip pat tikrinama nulin¢ hipotezg,
kad grazoms nebudingi ARCH efektai.

1986 metais Bolerslevo apraSytas apibendrintas sglyginio heteroskedastiSkumo modelis GARCH
iSplecia pradinj ARCH modelj. Ankstesnio modelio atveju laike kintantis nepastovumas aprasomas
autoregresiniu (AR) modeliu, tuo metu GARCH atveju taikomas ARMA modelis. GARCH(p,q)
modelis aprasomas lygtimis [42]:

R, = 0. (6)
q p
o2 = a0+z_ al-Rf_i+Z. Biolj; (7)
i=1 j=1

¢ia R; — grazos, &; — nepriklausomi, vienodai pasiskirste atsitiktiniai dydziai, kuriy vidurkis lygus 0,
dispersija lygi 1, o — salyginé dispersija t momentu.

Siuo atveju (6) yra vidurkj apraanti lygtis, tuo metu (7) lygtimi apraSoma laike kintanti dispersija,
nepastovumas. Kuomet grazy modeliavimui taikomas GARCH modelis, R? kintamasis
modeliuojamas autoregresijos ir slenkancio vidurkio ARMA modeliu. Taip pat pastebéta, jog &;
neretai pasiskirstes pagal standartinj normalyjj, standartinj Stjudento arba apibendrinta paklaidos
skirstinj. Paprastai GARCH modelio parametrams taikomi 0-2 periody vélinimai. Standartiniu
modeliu GARCH laikomas kuomet p ir q parametrai yra lygis 1 — GARCH(1,1) modelis islieka
vienu populiariausiu praktikoje.

Nors ARCH ir GARCH tipo modeliai yra labai naudingi modeliuojant nepastovuma, vis délto Sie
modeliai nevertina, kad teigiamy ir neigiamy Soky poveikis laiko eilutei gali buti asimetriSkas.
Siekiant eliminuoti §j trikuma, 1991 metais Nelson aprasé eksponentini GARCH (angl. exponential
GARCH, santr. EGARCH) modelj, jvertinant] poveikio asimetriSkumg analizuojamoms gragzoms ir
nereikalaujant] parametry teigiamumo. Tai susij¢ su idéja, jog po prasty naujieny nepastovumas gali
padidéti, taciau gali sumazéti paskelbus geras naujienas. EGARCH (p,q) aprasomas lygtimi [42]:

29



4 |Re_;| + 8;Re_; P
In(o|t?) = a, +Z IR Lt +Z ﬁjln(atz_j); (8)
i=1 Ot—i j=1
Vidurkj aprasanti lygtis iSlieka kaip ir jprasto GARCH modelio atveju. Tuo metu j dispersija
aprasancia lygt] jtraukiamas §; parametras (sverto efektas R;_; kintamajam), kuris leidzia jvertinti
teigiamy ir neigiamy Soky asimetrijg ir poveikj kintamumui.

Sio tyrimo metu isbandyti GARCH(p,q) ir EGARCH(p,q) modeliai p ir q parametrams pritaikius 1
ir 2 periody vélinimus. Geriausias modelis kiekvieno sektoriaus laiko eilutei pasirinktas remiantis
Akaikés (santr. AIC) ir Bajeso/Svarco (santr. BIC arba SC) informaciniais kriterijais — geriausias
modelis tas, kurio informaciniy kriterijy reikSmés maziausios. Be to, tyrime pritaikyty GARCH ir
EGARCH modeliy tinkamumui jvertinti buvo atlickami Sie testai:

e Svertinis (angl. weighted) Ljung-Box testas standartizuotoms paklaidoms. Tikrinama
nulin¢ hipotezé Ho: jog duomenyse néra autokoreliacijos. Jei §io testo p reikSmé virsija
reik§mingumo lygmenj, nulin¢ hipotez¢ priimama ir analizuojamo modelio testo rezultatai
tenkina, kadangi pritaikius model; paklaidose koreliacijos nebeturi biiti.

e Svertinis (angl. weighted) ARCH-LM testas — tikrinama nuliné¢ hipotez¢, jog ARCH
procesai tinkamai pritaikyti. Jeigu Sio testo p reikSmé virSija reikSmingumo lygmenj, nuliné
hipotez¢ priimama ir analizuojamo modelio testo rezultatai tenkina.

e Sign Bias testas — vertinama sverto (teigiamy ir neigiamy Soky asimetrijos) efektas
standartizuotoms liekanoms. Tikrinama nuliné hipotez¢, jog sverto efektas néra reikSmingas.
Jeigu $io testo p reikSme yra didesné nei o reikSmingumo lygmuo, nuliné hipotez¢ priimama
ir daroma iSvada, kad testo rezultatai tenkina.

o Koreguotas Pirsono suderinamumo (angl. adjusted Pearson Goodness-of-Fit) testas
leidzia daryti iSvada, ar sudarant modelj parinktas skirstinys tinkamai apibiidina empirinj
duomeny pasiskirstymg. Jeigu testo p reikSmé virSija o reikSmingumo lygmenj, tuomet
galima teigti, jog parinktas tinkamas skirstinys. Sio tyrimo metu pritaikyti normalusis bei
Stjudento skirstiniai.

Apibendrinant, GARCH modelis taikomas finansinéms laiko eilutéms, pasizyminciomis stilizuotais
faktais, ypa¢ kintamumo klasterizacija. Taip pat jvertinus, ar laiko eilutéms budingi ARCH efektai,
parenkamas GARCH modelis, apibiidinantis sglyginj vidurkj ir salygine dispersijg. Pritaikius
modelius pasirenkamas tinkamiausias modelis, kuriam atliekamas tinkamumo vertinimas remiantis
minétomis statistikomis ir galiausiai atlickamas prognozavimas.

2.3. VAR modeliy taikymas laiko eiluciy analizéje

Ivertinus akcijy rinky laiko eiluciy istoring dinamikg pritaikant vienmatj modelj ir nustacius, jog
praeities reikSmés turi jtakos dabartinei akcijy grazy vertei, pravartu papildomai jvertinti
makroekonominius rodiklius juos jtraukiant ] daugiamatj modelj.

Pradiniam tarpusavio sgsajos vertinimui taikytinas kryzminés koreliacijos (angl. cross—correlation)
metodas, kuriuo nustatomas dviejy laiko eiluciy tarpusavio sasajos lygis skirtingu laiko momentu.
Kryzming koreliacijg vertinant pagal grafikg galima pastebéti bendrg tendencijg ir maksimalios ar
minimalios koreliacijos taskus — keliy periody skirtumu laiko eilu¢iy dinamika yra panaSiausia.
Statistine prasme laiko eiluciy y; ir x;,; kryzminé koreliacija esant laiko vélavimui k apibréziama
remiantis kintamyjy kryZminés kovariacijos (9) ir standartiniy nuokrypiy iverciais [43]:
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Cla gky — Y It Xp4p laiko eiluCiy kryZzminé kovariacija, esant k vélinimams, rky — kryzminés
koreliacijos jvertis, ¥ ir X — atitinkamai y; ir x; laiko eiluciy vidurkiai, SD, ir SD,, — atitinkamai x;

ir y, laiko eiluciy standartiniai nuokrypiai.

Remiantis pateikta lygtimi, nustatomas x;,., ir y, tiesinis rySys, esant laiko skirtumui k .
Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes intervale nuo —1 iki 1, kuomet jverCiui esant lygiam 1
laiko eilutés laikomos vienodomis, tuo metu aukstas neigiamas jvertis rei§kia stipry atvirkstinj rysi
tarp laiko eilu€iy. Visgi svarbu atkreipti démesj, kad galioja salyga, kad rk 71 If , bet rxy =17 ,f ,
dél to svarbu tinkamai priskirti kintamuosius — Siuo atveju y laikomas atsaku arba véluojanciu
(angl. lagged), o x — nusp¢janciu arba pirmaujanciu (angl. lead) rodikliu. Be to, kai k = 0, tuomet
x¢ ir y¢ kryzminés koreliacijos jvertis yra lygus tiesinés koreliacijos koeficientui.

Laiko eiluciy tarpusavio sgsajos vertinimui ir prognozei daugiamaciu atveju daznu atveju taikomas
vektorinés autoregresijos (angl. vector autoregresive, santr. VAR) modelis, kuriuo kintamieji
1Sreiskiami kaip paties kintamojo ir kity j sistema jtraukiamy kintamyjy vélavimy tiesinés funkcijos.
Bendruoju atveju VAR(p) procesas apibréziamas (11) isSraiska [39]:

ZP
Yt =cC + AlYt—l + Ut, Ut"'WN(O, Z‘U)’p > 0; (11)
i=1

¢ia Y; — n dimensijos kintamyjy vektorius, ¢ — n dimensijos konstanty vektorius, A; — kvadratiné
n X n dimensijos parametry matrica, priklausanti nuo i modelj jtraukty vélavimy skaiciaus, vy —n
dimensijos baltojo triuk§mo paklaidy vektorius, ), — kvadratiné n X n dimensijos paklaidy
kovariacijy matrica, p — autoregresijos eilé.

Kaip ir vienmatés analizés atveju, taikant klasikinj VAR(p) modelj ir atliekant kryzminés
koreliacijos vertinima, laiko eilutés turi bati bent silpnai stacionarios. Siuo atveju
makroekonominiams rodikliams taip pat atliekami ADF, PP ir KPSS stacionarumo vertinimo testai
ir, netenkinant stacionarumo prielaidos, atliekamas laiko eilutés diferencijavimas.

Siekiant sudaryti reprezentatyvy VAR modelj, itin svarbus veélavimy skaiCiaus p parinkimas.
Parinkus per maza vélavimy skai¢iy dalis veiksniy jtakos nejvertinama — iSauga liekamoji paklaida,
dél to modelis nebus korektiSkas, tuo metu parinkus per didelj vélavimy skaiciy — dalis kintamyjy
gali tapti nereikSmingais, be to, sumazéjus laisvés laipsniy skai¢iui modelio jverciai neefektyviis.
Vélavimy eile galima parinkti sudarant jvarius VAR modelius su skirtingu parametru p, vis délto Sis
budas biity itin imlus laikui. Praktikoje p eilés parinkimas atlickamas remiantis Akaikes, Bajeso
arba Svarco ir Hannan—Quin (santr. HQ) informaciniais kriterijais, kurie apibréziami (12)
formulémis [39]:

nT 2InInT
AIC(i) = 1n|2v(L)| +—m ; BIC(i) = 1n|2v(L)| + —lTl ;HQ() = 1n|2v(L)| +— T in%; (12)
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gia 3, — liekany pagrindu jvertinta paklaidy vienalaikiy kovariacijy matrica, n — laisvés laipsniy
skaiCius, T — imties dydis;

Siuo atveju sudarytas modelis yra tikslesnis, kuomet informaciniy kriterijy reikSmeés yra maziausios.

Sudarytiems VAR modeliams atlieckami diagnostikos testai siekiant jvertinti sudaryto modelio
adekvatumg — tam, kad modelis buty efektyvus, modelio liekamosios paklaidos turi biiti
neautokoreliuotos, homoskedastiSkos ir pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj. Daugiamacio
modelio paklaidy autokoreliuotumas nustatomas taikant Portmanteau testa, kuomet Ho: visi
autokoreliacijos matricy koeficientai lygiis nuliui [40]:

h
Q, = TZ tr(GCy*C;iCo ™) (13)
j=1
gia T — imties dydis, C; — modelio lickamujy paklaidy autokovariacijy matrica.

Siuo atveju taip pat siekiama tikimybeés reikimés p didesnés uz a=0,05, tuomet nuliné hipotezé biity
prilmama ir daroma iSvada, kad lickanos néra autokoreliuotos. Atmetus Sig hipotez¢ parametry
jverCiai biity laikomi nesuderintais. Be to, remiantis Sio testo jverciais, parenkamas tikslesnis
modelis tokiu atveju, kai AIC, BIC ir HQ jverciy reikSmeés skiriasi. Paklaidy homoskedastiSkumo
diagnostika atlieckama Lagranzo daugiklio (LM) testu. Vertinama tiesinés regresijos, sudarytos
modelio paklaidoms, koeficienty lygybé nuliui. Testo tikimybés reikSméms p virSijus
reikSmingumo lygmenj 0,05 priimama nuliné hipoteze, jog paklaidos yra homoskedastiSkos ir
remiantis Siais testy rezultatais vertinama, ar paklaidos gali biiti laitkomos baltuoju triukSmu.
Paklaidy pasiskirstymas vertinamas atliekant Jarque-Bera normalumo testg [44]:

2
v (\/? (23|

B ;
J 24

(14)

¢ia N — steb¢jimy skaicius, 1/ b; — asimetrijos koeficientas, b, — ekscesas.

Tokiu atveju, kuomet paklaidos néra autokoreliuotos, tenkina homoskedastiskumo prielaidg ir yra
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, tuomet toks procesas laikomas grieztu baltuoju triukSmu
[39].

Kintamyjy prognozei pritaikius VAR modelj, §iuo modeliu remiamasi atlickant Grangerio
priezastingumo analiz¢. Granger‘io 1969 metais apraSytas priezastingumas siejamas su id¢ja, jog
priezastis negali jvykti po pasekmés. Sis testas daznai taikomas praktikoje priezastiniams rysiams
tarp analizuojamy kintamyjy jvertinti — jei kintamasis X yra kintamojo Y priezastis, tokiu atveju
zinant X kintamojo poky¢ius galima tiksliau prognozuoti Y reikSmes, taigi X priezastingai veikia Y.
Jei Y taip pat veikia X, tuomet stebimas dvipusis arba griztamasis rySys. Grangerio priezastingumo
analizés metu galima identifikuoti pirmaujancius kintamuosius, kurie turi daugiausia jtakos laiko
eilu¢iy pokycCiams ir yra aktualiis kity kintamyjy prognozavimui. Tokiu atveju tikimasi tikslesniy
prognozés rezultaty nei remiantis tik tiriamosios laiko eilutés praeities reikSmémis. IeSkant
priezastingumo rySiy tarp dviejy laiko eiluciy y, ir x;, sudarius VAR modelj taikomas F testas [39]:
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_ (RSSg —RSSy)/p
~ RSSy/(T—2p—1)’

(15)

¢ia RSSp — apriboto modelio liekany kvadraty suma, RSS;; — neapriboto modelio liekany kvadraty
suma, T — imties dydis, p — vélavimy eilé.

Tikrinama nuliné hipotezeé, jog visi modelio koeficientai statistiSkai nereikSmingi ir vertinama
apskaiCiuoto F testo reikSmé arba testo tikimybé. Atmetus nuling hipotez¢ su pasirinktu
reik§mingumo lygmeniu daroma iSvada, kad x; yra y, Granger priezastimi.

Vis délto reikia atkreipti démesj, jog priezastingumo rySiy nustatymas nereiskia, kad kintamieji
koreliuoja. Taip pat svarbu paminéti, jog i VAR(p) modelj jtraukti kintamieji ir parinkta vélavimo
eilé taip pat turi jtakos gautiems Grangerio priezastingumo rezultatams, dél to §io tyrimo taikymui
bitinas korektiSkas modelis ir adekvatus rezultaty vertinimas.

Remiantis VAR modeliu taip pat gali buti analizuojama atsako j impulsus funkcija (angl. impulse
response function, santr. IRF), kuomet jvertinamas kintamojo atsakas j Soka (impulsg) kito
kintamojo dinamikoje. Modeliuojant Sokus, gaunama vektoriné atsako j impulsus funkcija, kuri
parodo, kaip pasikeiCia kintamyjy dinamika jvykus vieno i§ sistemos kintamyjy Sokui, lyginant su
Jprastine tendencija [39]. Be to, kadangi VAR modelio Soko vektorius yra kaip vieno zingsnio VAR
proceso paklaida, Sokai gali biiti laikomi prognozés paklaidomis. Dél Sios priezasties reakcija |
impulsg taip pat vadinama prognozés klaidos impulso atsaku [40]. Daznu atveju kintamojo
vektoriaus k—tojo kintamojo atsakas i vienetinj (vieno vieneto arba standartinio nuokrypio) j—tojo
kintamojo Soka pateikiamas grafiSkai, kadangi tokiu budu patogu jvertinti ir palyginti impulso
poveikj kitam VAR modelio kintamajam laiko intervale t.
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4 pav. Atsako j impulsus funkcijy grafiky pavyzdziai

Remiantis 4 paveikslu pastebima, kad iSsiskiria Y2 kintamojo Soko poveikis Y1 kintamajam
(desingje virSuje) iSkart po impulso, taciau po 6 periody poveikis sumazéja iki nulinio. Kitaip tariant
esant hipotetiniam Y2 kintamojo Sokui, Y1 kintamasis pirmgjj laikotarpj zenkliai iSauga, taciau
veéliau Soko poveikis silpsta. Kitais atvejais Sokai taip pat turi jtakos atsakui, taciau yra maziau
reikSmingi — stebimas greitesnis sugrjizimas prie nulinés reikSmes. Svarbu atkreipti démesj, jog
atsakas ] impulsg bus nulinis, jei vieno kintamojo su kitais nesieja Grangerio priezZastinis rysys.
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VAR modelis taip pat taikomas siekiant identifikuoti, kurio kintamojo Sokai turi daugiausia jtakos
VAR sistemos kintamyjy dinamikai — prognozés paklaidy variacijos dekompozicija (angl. forecast
error variance decomposition, santr. FEVD). Kitaip tariant Siuo tyrimu nustatoma, kokig tiriamo
kintamojo dispersijos dal; paaiskina kitus kintamuosius veikiantys impulsai. Analizuojamo
stacionaraus proceso atskiro kintamojo vektorinés autoregresijos prognozés paklaida pasizymi
savybe, jog artéjama prie to kintamojo dispersijos. D¢l to Soky poveikio reikSmingumas gali biiti
vertinamas remiantis paklaidy dispersijos dekompozicija [39]. Siekiant reprezentatyviy rezultaty,
modelio paklaidos turi nekoreliuoti — to pasiekiama atliekant paklaidy matricos ortogonalizavima
remiantis Choleskio dekompozicija. Tokiu bidu VAR procesas transformuojamas j rekursinés
struktiros lygtj, kur pirmas kintamasis nepriklauso nuo likusiy kintamyjy, tuo metu antras
kintamasis priklauso nuo pirmojo, taciau nepriklauso nuo likusiy ir t. t. Tuomet sudaroma
prognozés paklaidy dispersijos dekompozicijos matrica, kurioje koeficientai yra intervale nuo 0 iki
1, priklausomai nuo Soky jtakos. Prognozés paklaidy dispersijos dekompozicija gali biiti pateikiama
lentel¢je (matrica), ta¢iau pirminiam vertinimui rezultatus paranku vizualizuoti.

5 pav. Prognozés paklaidy variacijos dekompozicijos grafiky pavyzdziai

Pavyzdziui, pagal 5 paveiksla matoma, kad didziausig dalj paklaidy dispersijos, tiek Y1, tiek Y2
kintamojo atveju, paaiSkina paties kintamojo dispersija, taciau kity kintamyjy jtaka bégant laikui
stipr¢ja. FEVD atveju, jei Y2 neturi priezastinio Grangerio rySio su Y1, pastarojo Soky jtaka Y2
prognozés paklaidoms gali biti nenuliné. Be to, svarbu paminéti, jog paklaidy dispersijos
dekompozicija taip pat priklauso nuo tiriamos sistemos ir gali kisti jtraukus papildomy kintamyjy,
vieng jy eliminavus ar pakeitus kintamyjy tvarkag VAR modelyje.

Kaip minéta, tam, kad biity taikomas VAR modelis, analizuojamos laiko eilutés turi buti bent
silpnai stacionarios. Tuo metu Toda ir Yamamoto bei Dolado ir Liitkepohl [45, 46] iSplétojo
priezastingumo vertinimo modelj (santr. TYDL), pristatant modifikuota Wald statistika. Siuo atveju
1 VAR model; traukiami nemodifikuoti, galimai nestacionariis ir kointegruoti, duomenys.
Stacionarumo testais nustacius maksimalig integravimo eil¢ dmax, pagal AIC, BIC ir HQ
informacinius kriterijus nustatyta VAR modelio eil¢ p padidinama — jtraukiama dmax amortizaciniy
vélavimy.

Apibendrinant galima teigti, kad daugiamatis VAR modelis turi plaias praktines pritaikymo
galimybés: modeliuojama kintamyjy dinamika ir tarpusavio rySiai siekiant atlikti prognozavima.
Taip pat remiantis sudarytu modeliu, daznu atveju atliekama struktiriné analizé: kintamyjy
priezastingumo vertinimas, imitacinis modeliavimas — atsako j impulsus analizé — ir prognozeés
paklaidy dispersijos dekompozicija.
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2.4. Tyrimui naudota programiné jranga

Tyrimui atlikti naudota nemokama, atviro kodo programiné jranga ,,R Studio, kuri neretai
pasitelkiama didziyjy duomeny analitikoje dél plataus programoje realizuoty pakety pasirinkimo
duomeny analizei ir vizualizavimui. Darbe naudotasi jvairiomis programos bibliotekomis,
pagrindiniai naudoti programinés jrangos paketai:

o xts (angl. extensible time series) — zoo paketo plétinys, taikomas laiko eiluciy analizéje
siekiant uztikrinti tolygig skirtingy duomeny analiz¢ iSsaugant pradinj duomeny formata.
Taip pat paketas naudojamas analizuojamiems duomenims agreguoti ] ménesinius,
ketvirtinius ar metinius.

e FinTS — paketas, naudojamas finansiniy laiko eilu¢iy analiz¢je, siekiant apskaiCiuoti
autokoreliacijos jvercius, patikrinti ARCH efektus, atlikti vienetinés Saknies testus ir kita.

e rugarch — pakete realizuoti jvairaus tipo GARCH modeliai — jy taikymas, simuliavimas,
rezultaty specifikacija ir grafinis vaizdavimas.

e vars — paketas naudojamas VAR modelio realizavimui — vélavimy parinkimui, diagnostikai,
prognozavimui, priezastingumo analizei, impulso atsako funkcijy tyrimui ir rezultaty
vizualizavimui.

e tidyverse — paketas naudojamas duomeny vizualizavimui, skaidymui ar sujungimui, kas
aktualu atliekant didziyjy duomeny analiz¢, taip pat manipuliavimui duomenimis,
pavyzdziui, pakeiCiant rinkinio tipa (angl. tibble) iSlaikant reikSmingiausias duomeny
savybes.

Apibendrinant, Siame skyriuje apzvelgti ekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos sektoriy laiko eiluciy
analizei tyrimo dalyje taikomi modeliai, siekiant jvertinti laiko eiluciy tendencijas. Taip pat
apibrézti papildomi struktiirinés analizés metodai, kuriuos taikant siekiama detaliau jvertinti
analizuojamy laiko eiluciy tarpusavio sarysj.
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3. Jungtiniy Amerikos Valstijy akciju rinkos sektoriu ir ju sgasaju su makroekonominiais
rodikliais tyrimo rezultatai

Siame skyriuje pateikiami akcijy rinkos sektoriy, makroekonominiy rodikliy ir jy sasajos tyrimo
rezultatai. Tyrimas padalintas 4 etapus. 3.1.—3.2. poskyriuose aprasomi ir jvertinami akcijy rinkas
sektoriuose atspindintys duomenys, jy istorinés tendencijos. 3.3. dalyje atliekamas stacionarumo
vertinimas ir vienmatis laiko eilu¢iy tyrimas. 3.4. poskyryje atlieckama daugiamaté akcijy rinky
analiz¢, taip pat vertinant makroekonominius rodiklius ir jy poveikj sektoriams. Analizei pasirinkta
Jungtiniy Amerikos Valstijy rinka dél vieSai prieinamy ménesiniy makroekonominiy duomeny ir
informacijos apie akcijy rinkas sektoriy lygmeniu. Be to, JAV yra didziausia pasaulio ekonomika,
taigi Sios iSsivyscCiusios Salies rinkos pokycCiy analizé¢ gali padéti suvokti pasikeitimus ir kitose
Salyse.

3.1. Jungtiniy Amerikos Valstiju akciju rinkos sektoriy indeksai 1996-2021 m.

Standard & Poor’s 500 (santr. S&P 500) indeksas — nuo 1957 mety pagal rinkos kapitalizacija
skai¢iuojamas svertinis JAV akcijy indeksas. Visame pasaulyje Zinomas ir pripazintas indeksas
apima ~500 pagrindiniy JAV bendroviy, kuriy akcijos kotiruojamos Niujorko vertybiniy popieriy
bei NASDAQ akcijy birzose. | S&P 500 jtrauktos bendrovés sudaro apie 80 proc. visos JAV akcijy
rinkos kapitalizacijos [47]. Be to, Sis indeksas laikomas atspindin¢iu JAV akcijy rinkos bukle, dél to
neretai naudojamas kaip palyginamasis rodiklis vertinant situacijg kitose Salyse. Tam, kad bty
jtraukiama j indeksg, imon¢ privalo atitikti Siuos kriterijus:

e turi buti JAV kompanija;

¢ rinkos kapitalizacija turi buiti ne mazesné nei 11,8 mlrd. doleriy;

e laisvy akcijy (angl. Investable Weight Factor) rodiklis, nusakantis rinkoje laisvai
kotiruojamy akcijy dalj, turi siekti 0,1 (10 %);

e paskutiniy keturiy ketvir¢iy grynyjy pajamy suma ir paskutinio ketvir¢io grynosios pajamos
turi biiti teigiamos;

e metinés prekybos apimties doleriais ir rinkos kapitalizacijos santykis turi buiti ne maZesnis
nei 1;

e per paskutinius 6 ménesius iki vertinimo datos, ménesiné akcijy prekybos apimtis turi biiti
ne mazesné nei 250 tukst.

Pagal 2021 m. kovo 31 d. duomenis, i S&P 500 indeksa buvo jtrauktos 505 bendrovés, kuriy rinkos
kapitalizacija sieké 35 385 262 mln. JAV doleriy, vidutinis vienos jmonés dydis — 70 070 mln.
doleriy [47]. Vis d¢lto, Salies ekonomikos ir akcijy biiklés vertinimas vien pagal §j indeksg nebiity
teisingas — nors apimamos jvairios verslo sritys, taciau sektoriy pasiskirstymas yra netolygus,
veikiamas jmoniy rinkos kapitalizacijos, kadangi kiekvienos bendrovés svoris indekse
skaic¢iuojamas pagal tos jmonés rinkos kapitalizacijg. Tokiu atveju didziausios jmonés, tokios kaip
Apple Inc. (5,7 %), Microsoft Corp. (5,3 %), Amazon.com Inc. (3,9 %), Facebook Inc. (2,1 %) turi
didZiausig jtaka indekso reikSmei — 10 didZiausiy indekso jmoniy sudaro net 26 % indekso rinkos
vertés. Taip pat svarbu paminéti, jog tiek i indeksg jtraukty jmoniy sarasas, tiek jy svoris jame yra
kintantis.

Visos 1 S&P 500 indeksg jtrauktos bendrovés priskiriamos vienam i§ 11 GICS klasifikacijos
ekonominés veiklos sektoriy, taip sudarant sektorinius indeksus. Imonés, kurios priskirtos S&P 500

36



sektoriniam indeksui, atitinka minétus reikalavimus, pagal kuriuos jtraukiama j pagrindinj S&P 500
indeksa. ISskiriami Sie akcijy indekso sektoriai [26, 48]:

mazZmeninés prekybos (angl. Consumer Discretionary, santr. CD). Sj sektoriy sudaro 63
jmonés. Nors pagal jmoniy kiekj indekse Sis sektorius uzima tik 4-5 vietas, taiau suminé
rinkos kapitalizacija siekia 4 640 mlrd. doleriy. Didziausios Sio sektoriaus jmonés: Tesla,
Amazon, Nike, McDonald’s ir Home Depot. Sis sektorius yra labiausiai priklausomas nuo
ekonominiy cikly svyravimy, kadangi jj sudarancios jmonés uzsiima automobiliy gamyba,
namy reikmiy ir laisvalaikio prekiy pardavimu, drabuziy gamyba. Siam sektoriui taip pat
priklauso vieSbuciy tinklai, restoranai, Ziniasklaida ir mazmeniné prekyba.

komunikacijos (angl. Communication Services, santr. COM). Sektorius sudarytas i§ 26
imoniy ir pagal §j rodiklj jis yra vienas maziausiy, taciau bendra rinkos kapitalizacija sudaro
net 3 885 mlrd. doleriy. Didziausios §io sektoriaus imonés yra Facebook, Google, Netflix ir
Disney. Siame sektoriuje esan¢ios jmonés uzsiima jrankiy, lengvinanéiy kasdienj
bendravimg, kiirimu, telekomunikacija, kompiuteriniy zaidimy, filmy ir serialy kiirimu ir
platinimu.

kasdienio vartojimo prekiu ir paslauguy (angl. Consumer Staples, santr. CS). Sektoriy
sudaro 32 jmonés, bendra rinkos kapitalizacija siekia 2 364 mlrd. doleriy. PepsiCo, Costco,
Procter and Gamble yra didziausios Sio sektoriaus jmonés. PrieSingai nei mazmenings
prekybos sektoriui, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriui ekonominiai ciklai ir
svyravimai turi labai mazg jtaka, kadangi Siame sektoriuje esancios jmonés uzsiima maisto,
gérimy, tabako gaminiy ir higienos prekiy, vaisty prekyba — pastoviosios reikmés prekémis.
Sektoriui taip pat priklauso prekybos centrai, o visy $iy prekiy paklausa iSliecka auksSta net
per ekonominius nuosmukius.

energetikos (angl. Energy, santr. EN). Sis sektorius sudarytas tik i§ 23 jmoniy ir pagal §j
rodiklj jis yra maziausias i§ visy 11 sektoriy. Rinkos kapitalizacija taip pat sglyginai néra
didelé, siekia tik 957 mlrd. doleriy. Didziausios energetikos sektoriaus imonés yra Exxon,
Chevron, Eog ir Kinder Morgan. Sektoriy sudaro kompanijos, uzsiimancios naftos, dujy,
akmens anglies ir kity energijai naudojamy iskaseny suradimu, iSgavimu, gamyba,
perdirbimu, sandéliavimu ir gabenimu. Sis sektorius taip pat apima jmones, kurios gamina ir
parduoda tam reikalingg iranga.

finansu (angl. Financials, santr. FIN). Sektoriy sudaro kone trigubai daugiau jmoniy nei
energetikos — 65 jmones, bendra rinkos kapitalizacija yra 4 084 mlrd. doleriy. Pagal abu
Siuos rodiklius Sis sektorius patenka | daugiausiai jmoniy ir didZiausig rinkos kapitalizacija
turin¢iy sektoriy ketvertg. Didziausios sektoriaus jmonés: Berkshire Hathaway, JP Morgan
Chase, Bank of America. Finansy sektoriui priklauso jmonés, kurios uzsiima bankininkyste,
bisto paskolomis, turto valdymu, tarpininkavimu ir draudimu.

sveikatos prieZiiros (angl. Health Care, santr. HC). Sj sektoriy sudaro 63 jmong¢s, bendra
rinkos kapitalizacija siekia 4 463 mlrd. doleriy. DidZiausios jmonés sveikatos prieziiiros
sektoriuje yra Jonhson and Johnson, Unitedhealth Group, Abbott laboratories ir Pfizer.
Pagrindiné Siame sektoriuje esan¢iy jmoniy veikla susijusi su sveikatos prieziiira, taciau taip
pat priklauso jmoné¢s, uzsiimancios jrangos ir priedy, reikalingy sveikatos sektoriui, gamyba
ir platinimu, ir jmonés, kurios tyrinéja ir kuria vaistus bei jy komponentus.

pramonés (angl. Industrials, santr. IND). Sudarytas i§ 74 imoniy, pagal §j rodiklj sektorius
yra vienas didziausiy, taCiau rinkos kapitalizacija yra mazesné nei minéty finansy ar
sveikatos apsaugos sektoriy — 3 086 mlrd. doleriy. Didziausios sektoriaus jmonés:
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Honeywell International, United Parcels Service (UPS), Union Pacific ir Boeing. Tai yra
vienas i§ placiausiy sektoriy, kuris apima gynybos, aviacijos, statybos, elektros inzinerijos
prekiy gamyba. Siam sektoriui taip pat priklauso jmongés, dirbangios su zmogiskaisiais
iStekliais, uzsiimancios uzimtumo, tyrimy ir konsultacijos paslaugomis.

e informaciniy technologijy (angl. Information Technology, santr. IT). Sj sektoriy taip pat
sudaro 74 imonés, o bendra rinkos kapitalizacija yra net 9 237 mlrd. doleriy. Didziausios IT
sektoriaus jmonés yra Apple, kuri taip pat yra S&P 500 indekso didZiausia jmoné, sudaranti
5,7 % kapitalizacijos, Microsoft, Visa, Nvidia. Informaciniy technologijy sektoriuje esancios
Jmonés uzsiima programings jrangos kirimu ir pardavimu, techninés jrangos gamyba ir
pardavimu.

o 7zaliavy (angl. Materials, santr. MAT). Sektorius sudarytas i§ 28 jmoniy, rinkos
kapitalizacija yra 930 mlrd. doleriy. Linde, Sherwin—Williams, Ecolab, Air Products and
Chemicals yra didziausios Siam sektoriui priskiriamos jmonés. MAT priklauso jmongs,
kurios gamina chemines ir statybines medziagas, produktus i$ stiklo, popieriaus, metaly ir
mineraly, taip pat jmonés, uzsiimancios $iy medziagy iSgavimu.

e nekilnojamojo turto (angl. Real Estate, santr. RE). Sektoriy sudaro 29 jmonés, rinkos
kapitalizacija siekia 842 mlrd. doleriy. Didziausios sektoriaus jmonés: American Tower,
Prologis, Crown Castle International ir Equinix. NT sektoriui priklauso jmongs,
uzsiimancios nekilnojamo turto plétra ir valdymu, taip pat jmonés, kurios teikia su
nekilnojamu turtu susijusias paslaugas, ir nekilnojamo turto investiciniai fondai.

e Kkomunaliniy paslaugy (angl. Utilities, santr. UT). Sj sektoriy taip pat sudaro 28 jmonés,
sektoriaus rinkos kapitalizacija siekia 898 mlrd. doleriy. Didziausios jmonés, priskiriamos
UT sektoriui: Nextera Energy, Duke Energy, Southern Company ir Dominion Resources.
Komunaliniy paslaugy sektoriuje esancios jmonés uzsiima komunaliniy paslaugy tiekimu,
atsinaujinanc¢iy energijos Saltiniy energijos iSgavimu ir skirstymu.

Nekilnojamojo turto sektoriaus indeksas pradétas sekti véliausiai, nuo 2016 mety rugsé¢jo 19 dienos,
ji atskyrus nuo finansy sektoriaus. Tuo metu visi kiti sektoriniai S&P 500 indeksai pradéti stebéti
nuo 1996 mety birzelio 28 dienos [48].
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6 pav. Sektoriy indekso dalis pagal kapitalizacija (kair¢je) ir jmoniy skaiciy (deSinéje) [4]
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6 paveiksle pateikiamas procentinis pasiskirstymas sektoriuose pagal indekso dalj (kairéje) ir
jmoniy skai¢iy (deSinéje), remiantis 2021 m. kovo mén. duomenimis. Remiantis paveikslu nesunku
pastebéti, jog didziausias yra informaciniy technologijy sektorius, sudarantis net ketvirtadalj
(26,1 %) indekso rinkos kapitalizacijos, tuo paciu §j sektoriy sudaro daugiausiai jmoniy — 74 i§ 505,
arba 14,7 %. Perpus mazesn¢ indekso dalj sudaro mazmeninés prekybos sektorius — 13,1 %, visgi
Siam sektoriui priskirta maziau jmoniy — 63. Treciasis pagal dyd; sektorius yra sveikatos priezitros,
sudarantis 12,6 %, taciau Siame sektoriuje taip pat veikia 12,5 % indekso jmoniy. Finansy sektorius,
kuriam priskirta beveik 13 % jmoniy, sudaro dar maZesn¢ indekso dalj — 11,5 %. Tuo metu
komunikacijos sektoriui, sudaranciam 11 % indekso rinkos kapitalizacijos, priskirtos tik 26 jmonés,
arba 5 % visy S&P 500 indekso jmoniy. Energetikos (2,7 %), zaliavy (2,6 %), komunaliniy
paslaugy (2,5 %) ir nekilnojamojo turto (2,4 %) sektoriai sudaro maziausig indekso dalj. Kartu
Siems sektoriams priskirta penktadalis imoniy — 108, taciau bendra Siy imoniy rinkos kapitalizacija
siekia vos 10,2 %.

Vertinant sektoriy dalies pokycius 1996-2021 metais, pateiktus 7 paveiksle, stebimas reikSmingas
informaciniy technologijy sektoriaus dalies iSaugimas XX amziaus pabaigoje, iki 29 %, taciau
»Sprogus® dot.com burbului, per trejus metus sektoriaus dalis sumaZzéjo perpus. Nepaisant to,
paskutinj deSimtmet] stebimas vis didéjantis IT sektoriaus svoris bendrame indekse — 2010 metais
IT sektorius sudarée 18,7 %, tuo metu 2020 metais jo dalis iSaugo beveik 9 proc. punktais — iki
27,6 %. Taip pat galima iSskirti amziaus pradzioje didéjant] finansy sektoriaus svorj, 2006 m.
siekusj 22 %, tatiau po pasaulinés finansy krizés smukusj 9 proc. punktais. Sio sektoriaus
maz¢jimas taip pat matomas pastaraisiais metais — 2016 m. atskyrus nekilnojamojo turto sektoriy,
finansy dalis indekse krito 1,7 proc. punkto ir toliau maz¢jo, 2021 mety kovo mén. sudarydamas
11,3 % arba 30 % mazesn¢ dalj nei deSimtmecio pradzioje. 7 paveiksle matomas reikSmingas
komunikacijos sektoriaus svorio augimas 2018 m., kuomet ankstesnis telekomunikacijy sektorius
buvo patikslintas ir j jj priskirtos jmonés, anksCiau jtrauktos ] informaciniy technologijy ir
mazmenings prekybos sektorius — Facebook Inc., Alphabet Inc., Walt Distney Co. ir Netflix. Dél §io
perskirstymo COM sektorius 2018 m. iSaugo 8 proc. punktais ir augo iki pat 2020 mety.
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7 pav. Sektoriy dalies pokyciai indekse 1996-2021 metais [4]
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Tuo tarpu vienas reikSmingiausiy neigiamy poky¢iy indekso struktiiroje — energetikos sektoriaus
mazéjimas nuo 12 % pragjusio desimtmeéio pradzioje iki 2,6 % 2021 mety kovo mén. Siems
poky€iams jtakos turi vis didéjantis démesys atsinaujinantiems energijos Saltiniams dél
susiriipinimo klimato kaita bei Zemos naftos ir gamtiniy dujy kainos de¢l iSaugusios pasiiilos.

3.2. Sektoriniy akcijy indeksy tendenciju 1996-2021 m. apZvalga

Tyrime analizuojami deSimties sektoriy akcijy indeksai, tyrimo laikotarpis — nuo pirmosios
oficialios verciy paskelbimo dienos 1996 mety birzelio 28 d. iki 2021 mety vasario 26 d. Duomeny
Saltinis — Bloomberg Professional duomeny bazé [4]. Svarbu atkreipti démesj, kad dél istorinés
informacijos trikumo Siame tyrime néra detaliau analizuojamas nekilnojamojo turto sektorius —
kaip minéta, oficialios Sio sektoriaus indekso vertés skelbiamos nuo 2016 mety rugséjo ménesio.
Laiko eiluciy imtis kiekvienam sektoriui apima po 6 208 dieninius steb¢jimus.

8 paveiksle pateikiami sveikatos priezitiros (HC) ir mazmeninés prekybos (CD), kasdienio
vartojimo (CS) ir gamybos (IND) sektoriy akcijy indekso pokyciai analizuojamu laikotarpiu.
Matome, jog $iy indeksy tendencija tarpusavyje yra panasi ir gali biiti iSskirta j tris periodus: 1996—
1999 metais stebétas spartesnis augimas, kuris 2000-2008 m. periodu stabilizavosi ir svyravimai
buvo nedideli (HC iki 450 punkty, CD, CS ir IND iki 380 punkty), iSskiriant kelis trumpalaikius
nuosmukius. 2008 m. pab. — 2009 m. pr. dé¢l pasaulinés finansy krizés visy indeksy vertés
smuktel¢jo, taciau jau nuo 2009 m. vidurio stebétas spartéjantis visy indeksy augimas, kasmet
siekiant vis naujas aukStumas. Augimas tgsési iki pat 2021 m. su trumpalaikiu nuosmukiu 2020 m.
pradzioje, salygotu COVID-19 pandemijos.

HC_ts 1096-06-28 1 2021-02-2€ CD_ts 1006.06.28 1 2021.02-96
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8 pav. Sveikatos priezitiros (HC), maZzmeninés prekybos (CD), kasdienio vartojimo (CS), gamybos (IND)
sektoriy akcijy indeksy pokyciai 1996-2021 metais [4]

Vis délto, pazvelgus detaliau pastebéti keli skirtumai. Nors pradinés, 1996 mety birzelio 28 dienos,
sektoriy indeksy reikSmés panaSios, sveikatos sektoriaus augimas iki 2000 m. pabaigos buvo
spartesnis — gruodzio mén. HC indeksas, lyginant su pradiniu, iSaugo 2,7 karto — nuo 165,77 iki
44498, tuo metu CS augimas siekeé vos 1,5 karto (nuo 153,98 iki 237,62). Nuo 2001 mety indeksy
augimas stabilizavosi, tac¢iau 2002 mety viduryje matomas nuosmukis, kurio metu HC indekso
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reikSme pradéjo kristi ir liepos mén. sieké vos 256,94 ir buvo 33 % maZesné lyginant su mety
pradzia. Nors kritimas buvo trumpalaikis, prie§ nuosmukj buvusios vertés pasiektos vos 2007 m.
pradzioje. Tuo metu CD ir IND sektoriai, kuriy kritimas 2002 liepos ménesj (lyginant su mety
pradzia) taip pat sieké apie 30 %, atsistat¢ kiek greiciau, dar 2004 metais, ir stabiliai augo iki pat
pasaulinés krizes. CS sektoriaus nuosmukis minétu periodu sieké vos 10 %, taciau Sis sektorius
i8siskiria Zenkliu indekso kritimu 2000 m. pradzioje, kuomet per du ménesius verté krito beveik
30 %. Visgi reikSmingiausias visy indeksy nuosmukis stebétas 2009 m. kovo mén. kuomet lyginant
su 2008 m. rugpjicio mén. HC ir CS indeksai nukrito apie 34 %, CD indekso reik§mé nukrito 49 %
ir pasieké zemesne vertg nei stebéjimo pradzioje (125,72), o IND indekso verté sumazéjo beveik
60 % ir taip pat buvo mazesné nei indekso registravimo pradzioje, sieké vos 132,83. Nepaisant to,
po pasaulinés krizés indeksy reikSmeés did¢jo spartéjanciu tempu, taCiau augimas skirtinguose
sektoriy buvo netolygus — CS augimas 2009 kovo mén. — 2021 vasario mén. laikotarpiu sieké 3,3
karto, IND ir HC — apie 5,5 karto, tuo metu CD indekso reikSmé iSaugo daugiau nei 10 karty ir
analizuojamo periodo pabaigoje beveik sieké 1 400 punkty. Svarbu atkreipti démesj, jog nepaisant
IND nuosmukio 2020 m. pradZioje, bendras sektoriaus augimas pra¢jusiais metais sieke 7 %.

Komunaliniy paslaugy (UT) sektoriaus tendencija, kuri pateikiama 9 paveiksle, tiriamuoju
laikotarpiu Siek tiek skiriasi nuo anksciau aptarty sektoriy. UT atveju stebimi trys ciklai: nuo 1996
m. iki 2001 m. vidurio indeksas iSaugo 1,6 karto, taCiau iSkart po to stebétas Zenklus kritimas —
2002 m. spalio mén. reikSmés sieké vos 83 punktus, o 2002 m. rugpjii¢io — 2003 m. lapkricio
ménesiais indekso reik§més nevirsijo 115 punkty — buvo maziausios visu analizuojamu periodu.

UT_ts
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9 pav. Komunaliniy paslaugy (UT) sektoriaus akcijy indekso pokyc¢iai 19962021 metais [4]

Po minétos krizés indekso reikSmes vél tolygiai augo iki pat pasaulinio ekonominio nuosmukio,
kurio metu stebétas ~40 % smukimas. 2009-2020 m. seké treciasis indekso augimo periodas, visgi
2021 mety pradzioje UT svyravo apie 315 punkty, o bendras indekso augimas 1996-2021 metais
sieké tik 2,5 karto.

Zaliavy (MAT) sektoriaus indeksas (10 pav.) issiskiria létu augimu per pirmajj stebéjimo
deSimtmet] — 1996 m. birzelio 28 d. indekso reik§mé lygi 124,26 punkto, taciau 200 riba virSyta tik
2006 mety kova. Pries kriz¢ indekso vertés pakilo iki 285 punkty, visgi nuosmukio metu stebétas
beveik 60 % kritimas. MAT augimas pokriziniu laikotarpiu buvo cikliSkas, kuomet indeksui
pasiekus auksciausias reikSmes sekdavo trumpalaikis nuosmukio periodas. 2009-2021 m. bendras
MAT augimas sieké 324 %, lyginant su 160 % UT sektoriaus augimu. Nors 400 punkty riba
pasiekta tik 2000 m. pabaigoje, vos per pusmet] (nuo 2020 m. rugsé¢jo mén. iki 2021 m. vasario
mén.) MAT indekso reikSmés iSaugo 13 % ir 2021 metais artéjo prie 500 ribos.
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10 pav. Zaliavy (MAT) sektoriaus akcijy indekso poky¢iai 1996-2021 metais [4]

Tuo metu likusiy sektoriy laiko eilu¢iy tendencijos reikSmingai skiriasi tiek nuo anksciau aptarty,
tiek tarpusavyje. Nors atskirai vertinant komunikacijos (COM) ir informaciniy technologijy (IT)
sektoriaus augimg tendencija atrodo panasi (11 pav.), vis délto svarbu atkreipti démesj j indekso
punkty vertes — COM indekso verté per 3,5 mety nuo indekso skai¢iavimo pradzios iSaugo 150 %
nuo 134 iki 335 punkty. Tuo metu IT sektoriaus verté per tg patj perioda pakilo nuo 159 iki 981
punkto 2000 m. kovo mén., tai yra 513 % augimas. Toks spartus $iy indeksy augimas susijes su
tikstantmecio sandiroje stebétu dot.com burbulu, po kurio seké dot.com krizé¢ — COM ir IT indeksy
reik§Smeés per metus krito 43 % ir 63 % atitinkamai. Po Sio nuosmukio indeksai v¢él tolygiai augo iki
pasaulinés ekonominés krizes, taciau 1999-2000 m. indekso lygis nebuvo pasiektas.

COM_ts 1996-06-28 / 2021-02-26 IT_t:

11 pav. Komunikacijos (COM) ir informaciniy technologijy (IT) sektoriy akcijy indekso pokyciai
1996-2021 metais [4]

2008-2009 krizés metu indeksai taip pat patyré gana reikSmingus nuosmukius — IT sektorius krito
47 % (apie 175 punktus), COM — 34 9% (apie 45 punktus), taCiau vertinant absoliutinémis
reikSmémis dot.com krizé kur kas stipriau paveiké Siuos sektorius, kadangi pirmosios krizés metu
IT indeksas per metus krito 621 punktu, COM — 150 punkty. Siy sektoriy tendencijos
reikSmingiausiai iSsiskiria pokriziniu laikotarpiu — komunikacijos sektorius 2009-2021 metais
iSaugo 2,6 karto, didZiausig teigiama pokytj stebint nuo 2020 m. pradzios, kuomet d¢el COVID-19
pandemijos stipriai iSaugo tokio tipo paslaugy poreikis ir svarba. PanaSiai kaip Zaliavy sektorius,
COM per paskutinj pusmetj iSaugo 10 %, indekso verté sieké visy laiky aukStumas ir artéjo prie 250
punkty. Tuo metu IT sektoriaus augimas pokriziniu laikotarpiu virSijo net mazmeninés prekybos
sektoriaus — 2013 mety viduryje pasiekus 500 punkty ribg iki 1 000 ribos indeksas pakilo per 4
metus ir 2 mén., tuo metu nuo 1 000 iki 1 500 punkty indekso verté pakilo per daugiau nei 2 metus,
0 2 000 ribg pasieké vos per 9 ménesius. Vertinant $ig augimo tendencija, tikétina, kad 2 500 punkty
zymé bus pasiekta per dar trumpesn] laikotarpj. Bendrai, nepaisant trumpalaikio nuosmukio 2020
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m. pradzioje, per paskutinius 13 mety IT indeksas pakilo nuo 200 iki 2427, daugiau nei 12 karty, ir
buvo sparciausiai iSaugges sektorius i$ visy deSimties.

Vertinant finansy (FIN) sektoriaus tendencijas, pateikiamas 12 paveiksle, stebimas gana spartus,
panasus | HC, augimas 1996—-1999 m. periodu, siekes 2,5 karto — nuo 163 iki 401 punkto. Visgi FIN
1§ kity sektoriy iSsiskiria neigiama indekso vertés tendencija jau nuo 2007 m. vidurio ir itin rySkiu
nuosmukiu pasaulinés krizés metais, kurj sukélé sproges nekilnojamojo turto (kuris tuo metu buvo
sudedamoji FIN sektoriaus dalis) burbulas. 2007 m. geguzés mén. indekso verté virSijo 500 punkty
ir sieke visy laiky aukStumas, taciau per maziau nei 2 metus indeksas krito 422 punktais arba 84 %
procentais ir 2009 m. pradzioje sieké vos 81,74, perpus maziau nei indekso stebéjimo pradzioje.
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12 pav. Finansy (FIN) sektoriaus akcijy indekso poky¢iai 19962021 metais [4]

Nors 2016 mety antroje puséje atskyrus NT sektoriy FIN indeksas nebuvo stipriai paveiktas,
prieskrizinis lygis pasiektas tik 2017 m. pabaigoje, o didesnés nei 500 punkty reikSmés stebétos tik
2019 m. pab. — 2020 m. pr. bei 2021 metais, kuomet vasario 24 d. pasiektas visy laiky
maksimumas (556,51) ir daugiau nei 30 % augimas per paskutinj analizuojamo laikotarpio pusmet;.

Energijos (EN) sektoriaus svyravimy amplitudé 1997-2004 m. viduryje buvo pastovi, indekso
reikSmeés svyravo 150-250 punkty réziuose. Visgi Sio sektoriaus iSskirtinumas yra spartus augimas
pirmojo deSimtmecio viduryje, kuomet nuo 2004 m. birzelio mén. per 4 metus indekso reikSme
1Saugo 2,6 karto (nuo 245 iki 641 punkto) ir, lyginant su kity sektoriy indeksais, pasieké didziausig
reik§me. 2008 m. antroje puséje indeksui prad€jus mazéti, per pusmetj reikSmé krito per 40 %.

EN_ts 1096-06-28 / 2021-02-26

13 pav. Energijos (EN) sektoriaus akcijy indekso pokyciai 19962021 metais [4]

Nepaisant nuosmukio, EN, kaip ir dauguma indeksy, pokriziniu laikotarpiu stabiliai augo, 2014 m.
viduryje pasiekdamas auks$ciausig reikSme tiriamu periodu — 737,09 punkto. Vis délto, pastaraisiais
metais tiek EN sektoriaus indekso verte, tiek sektoriaus sudedamoji dalis S&P 500 indekse mazéja,
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pasauliui vis daugiau démesio skiriant klimato kaitos, tvarios aplinkos klausimams. Negana to,
2020 m. pradzioje dél pandemijos sumazéjus ekonominiam aktyvumui, indeksas pradéjo smukti ir
vos per 2,5 mén. krito zemiau 200 punkty ribos (60 %), p per 2020 metus nustatytas 37 %
kritimas — indekso vertés buvo maZzesnés nei pasaulinés finansinés krizés metais, o indekso
atsigavimas stebimas tik Siy mety pradzioje.

Apibendrinant galima teigti, kad pokyciy tendencijos tarp sektoriy tiriamu periodu skiriasi. Be to,
sektoriy indekso augimas 19962021 metais itin skirtingas — IT sektoriaus indeksas iSaugo net 14
karty ir 2021 m. vir$ijo 2 400 punkty, CD ir HC sektoriai iSaugo 10 ir 8 kartus atitinkamai ir Siy
indeksy reikSmés 2021 metais sieké 1380 punkty. Tuo metu komunikacijos sektoriaus augimas
sieck¢é vos 1,7 karto, Sio ir komunaliniy paslaugy, zaliavy sektoriy indeksy reikSmeés visu
analizuojamu laikotarpiu nevirsijo 500 punkty, o energijos sektoriuje pokriziniu laikotarpiu stebéta
mazejimo tendencija. Dél netolygiy pokyciy pravartu kiekvieng sektoriy jvertinti atskirai, pritaikant
tinkamiausig vienmatés analizés modelj ir jvertinant kiekvienam indeksui didziausig poveiki
turin¢ius makroekonominius rodiklius.

3.3. Vienmaté akcijuy rinkos sektoriy laiko eiluciy analizé

Siame poskyryje atlickama akcijy rinkos sektoriy analizé, siekiant jvertinti istorinés informacijos
jtaka ateities reikSméms. Pirmiausia, atliekamas sektoriniy akcijy rinky laiko eiluciy stacionarumo
vertinimas ir stilizuoty fakty atitikimas. Tuomet pritaikomi vienmaciai, literatiiroje itin daznai
akcijy rinky laiko eilu¢iy modeliavimui pasirenkami, GARCH modeliai bei jy plétiniai EGARCH,
nustatant tinkamiausig modelj ir atliekant tinkamumo vertinimg.

Pirmiausia, siekiant nustatyti, ar laiko eilutés modeliavimas ir prognozavimas bus reprezentatyvus,
atliekami stacionarumo testai. Remiantis 8—13 paveikslais akivaizdu, jog absoliutiniy reikSmiy laiko
eilutés néra stacionarios — kiekvienu atveju stebimas ryski augimo tendencija pokriziniu laikotarpiu
ir pasikartojantis cikliSkumas. Visy sektoriy laiko eilutéms atlikty ADF, PP ir KPSS testy rezultatai,
tikimybinés p reikSmés, pateikiami 2 lentel¢je.

2 lentelé. Pradiniy laiko eilu¢iy ADF, PP ir KPSS stacionarumo testy rezultatai

Santr. | Sektorius ADF PP KPSS
CD Mazmeniné prekyba 0,990 0,990 0,01
CS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 0,678 0,628 0,01
HC Sveikatos priezitira 0,982 0,953 0,01
IND Gamyba 0,629 | 0,573 0,01
MAT | Zaliavos 0315 | 0063 | 0,01
UT Komunalinés paslaugos 0,419 0,364 0,01
IT Informacinés technologijos 0,990 | 0,990 0,01
EN Energetika 0,744 | 0,654 0,01
COM Telekomunikacijos 0,851 0,859 0,01
FIN Finansai 0,651 0,687 0,01

Pastebima, kad ADF ir PP testy atveju p reikSmés yra didesnés uz pasikliovimo lygmenj a=0,05.
Pirmyjy dviejy testy atveju nuliné hipotezé, teigianti, jog laiko eilutés yra nestacionarios, priimama.
AnalogiSkos iSvados gaunamos KPSS testu — visoms gautoms p reikSméms esant mazesnéms uz o
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nuliné hipoteze, kuri yra prieSinga ankstesniems testams ir teigia, kad laiko eiluté yra stacionari,
priimama. Taigi visais atvejais patvirtinama prielaida, jog duomenyse nustatyta vienetiné Saknis.
D¢l Sios priezasties pritaikomas logaritminis diferencijavimas — laiko eiluciy reikSmeés yra
logaritmuojamos, tuomet skaiiuojamas pokytis i§ einamosios dienos vertés atimant praéjusios
dienos indekso verte. Logaritminiy grazy (toliau — grazy) stacionarumo tikrinimo testy rezultatai
pateikiami 1 priede. Remiantis gautais statistiniais rezultatais matoma, jog tieck ADF, tiek PP ir
KPSS testai su 5 % reikSmingumo lygmeniu patvirtina laiko eiluciy stacionarumg atmesdami (ADF
ir PP atveju) ar priimdami (KPSS atveju) nulines hipotezes. Tai, kad duomenys pasizymi
stacionarumu, galima jsitikinti ir remiantis logaritminiy akcijy indeksy grazy grafikais, kurie
pateikti 2 priede — eliminuota 8-13 paveiksluose stebéta augimo tendencija, pokyciai kinta
apibréztame intervale. Be to, remiantis paveikslais, galima pastebéti finansinéms laiko eilutéms
buidingus stilizuotus faktus, pavyzdZziui, kintamumo klasterizavimasi: visy indeksy atveju stebimi
didesnio kintamumo laikotarpiai nuosmukio periodais — 1999-2000, 2008 bei 2020 metais, po kuriy
seka ilgesnj laikg trunkantis pastovumas ir maZesnis kintamumas, artimas nulinéms reikSméms.
Nors daugumos sektoriy atveju maksimalios absoliucios reikSmés kone tolygiai pasiskirsciusios
minéty kriziy periodais, iSsiskiria IT sektorius, kurio rySkiausias nepastovumas stebétas dot.com
krizés metais, kas yra numanoma atsizvelgiant j Sios krizés priezastis. AnalogiSkai, finansy
sektoriaus absoliutiniy grazy klasterizavimasis ryskiausias 2008 mety krizés periodu, tuo tarpu 2020
metais buves nepastovumo periodas labiausiai paveike energetikos sektoriy.

Proceso stacionarumas jvertintas pagal statistinius autokoreliacijos testus ir grafiSkai. Remiantis
Ljung-Box testo rezultatais, Ho hipotezé grazoms atmetama, kadangi bent vieng perioda, dazniausiai
1-3jj, stebima nedidel¢ koreliacija. Vis délto, remiantis 3 priede pateiktomis grazy ir absoliutiniy
grazy korelogramomis matoma, jog akcijy grazy autokoreliacija reik§minga nuliniu periodu, tuo
tarpu likusiais periodais ribiné reik§mé nevirSijama arba virSijama tik neZenkliai, taigi patvirtinama,
kad laiko eilutéms buidingas bent silpnas stacionarumas. Be to, absoliuciy reikSmiy autokoreliacija
yra reikSminga visoms laiko eilutéms, taigi analizuojami silpnai koreliuoti, taciau priklausomi
duomenys. Verta atkreipti démesj, kad pastaroji sglyga taip pat priskiriama stilizuotiems faktams —
patvirtinama, jog analizuojamos laiko eilutéms biidingos finansiniy rinky savybés. Visy sektoriy
atveju ARCH efekty detekcijai pritaikius LM testa nuliné hipotezé yra priimama, esant 5 %
reikSmingumo lygmeniui. Remiantis testo rezultatais, ARCH efektai nustatyti visy sektoriy laiko
eilutéms, taigi daroma iSvada, kad analizuojamiems duomenims prasminga taikyti ARCH tipo
modelius.

Ivertinus duomeny padéties ir simetriSkumo statistikas, kurios pateiktos 4 priede, patvirtinti
papildomi stilizuoti faktai: laiko eiluciy vidurkiai artimi nuliui, stebima asimetrija j kair¢ (neigiami
asimetrijos koeficientai) ir leptokurtinis skirstinys (eksceso reikSmes reikSmingai didesnés uz 0,
intervale 9,1-18,1). Taip pat remiantis Jarque-Bera testu ir Q—Q grafikais galima daryti prielaida,
jog sektoriy laiko eilutés néra pasiskirs¢iusios pagal normalyj; Gauso skirstinj.

Nustacius, kad duomenys tenkina apibréztas prielaidas ir yra tinkami ARMA-GARCH
modeliavimui, kitas svarbus uzdavinys yra modelio parametry parinkimas: vélavimy skaiCiaus,
skirstinio ir dispersijos lygties. Parametry pritaikymui tyrimo metu iSbandyti ARMA-GARCH bei
ARMA-EGARCH modeliai, kuomet ARMA p ir q eilés parametrai iSbandyti 0—1 intervale, tuo
metu GARCH p ir q eilés parametrai — 1-2 intervale, taikant normalyjj ir Stjudento skirstinius.
Geriausias modelis parinktas remiantis AIC ir BIC statistikomis — tinkamiausiu modeliu laikomas
tas, kurio informaciniy kriterijy reik§més maziausios. Pastebéta, jog daznu atveju geriausi modeliai
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pagal AIC ir BIC statistikas skirtingi. D¢l Sios priezasties pritaikius tinkamiausig model; taip pat
atsizvelgta, ar tenkinami svertinio Ljung-Box (standartizuotoms paklaidoms), svertinio ARCH-LM,
sign bias ir koreguoto Pirsono suderinamumo testy kriterijai.

3 lenteléje pateikiama suvestiné apie kiekvienam sektoriui pritaikyta geriausia modelj ir prielaidy
tenkinimo rezultatus. AIC ir BIC rezultatams iSsiskyrus, tinkamesnis modelis pasirinktas
atsizvelgiant | diagnostikos kriterijus — daznu atveju pagal AIC informacinj kriterijy parinkty
modeliy tinkamumo statistiky jverciai biidavo geresni.

3 lentele. ARMA-EGARCH modeliai sektorinéms laiko eilutéms ir modeliy diagnostikos testy rezultatai

Liun Svertinis Pirsono
Sant. | Sektorius Modelis B;') . & | ARCH- | Signbias | suderi-
LM namumo
CD Mazmeniné prekyba | ARMA(0,0)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p<0,05
COM | Telekomunikacijos ARMA(1,1)+eGARCH(1,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p>0,05
CS Kasdienio vartojimo | ARMA(1,1)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 3/4 p>0,05; | p>0,05
prekés ir paslaugos 1/4 p>0,01
EN Energetika ARMA(1,1)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p>0,05
FIN | Finansai ARMA(0,0)+eGARCH(1,1) std | p>0,05 | p>0,05 2/4 p>0,05; | p>0,05
2/4 p>0,001
HC Sveikatos priezitira ARMA(1,1)+eGARCH(1,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p<0,05
IND | Gamyba ARMA(0,0)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p<0,05
IT Informacinés ARMA(0,1)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p<0,05
technologijos
MAT | Zaliavos ARMA(0,0)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 p>0,05 p>0,05
uT Komunalinés ARMA(0,0)+eGARCH(2,1) std | p>0,05 | p>0,05 2/4 p>0,05 p<0,05
paslaugos

Vis délto, finansy, sveikatos priezitiros ir Zaliavy sektoriy atveju pagal informacinius kriterijus
parinkti modeliai netenkino minéty diagnostikos testy. D¢l to Siais atvejais iSbandyti alternatyviis
modeliai, kuriy AIC ir BIC reikSmés artimos minimalioms. Tuo metu komunaliniy paslaugy
sektoriaus atveju, jvertinus visy ARMA-EGARCH-std grupés modeliy tinkamuma, dél prasty
diagnostikos testy jverciy pasirinktas maziausiai kriterijy netenkinantis modelis.

Pastebétina, kad visiems sektoriams pritaikyti eksponentiniai GARCH modeliai — didesn; Sio
modelio tinkamumg lyginant su jprastu GARCH modeliu galima numatyti zvelgiant j grazy
grafikus — nuosmukio periodais teigiami ir neigiami Sokai néra simetriski, kas biidinga akcijy rinky
laiko eilutéms. Be to, vertinant stilizuotus faktus nustatyta, jog duomeny pasiskirstymas néra
artimas normaliajam skirstiniui. Si prielaida pasitvirtina Zvelgiant j kiekvienam sektoriui atrinktg
tinkamiausig modelj — visais atvejais pritaikyti modeliai su Stjudento skirstiniu. Pagal AIC ir BIC
ivercCius lyginant GARCH bei EGARCH modelius su normaliuoju (santr. norm) ir Stjudento (santr.
std) skirstiniais, visy sektoriy atveju pastebéta tendencija, jog geriausiai duomenis apibiidina
EGARCH-std modeliai, tuomet seka GARCH-std modeliy kokyb¢, po kurios iSsidésto EGARCH—
norm ir GARCH-norm modeliy grupés. Daugumoje sektoriy skirtumai tarp minéty grupiy modeliy
tikslumo yra tolygiis, vis délto COM ir UT sektoriy atveju stebimas reikSmingas AIC ir BIC jverciy
skirtumas tarp modeliy, kuriems pritaikytas normalusis skirstinys, ir modeliy su Stjudento
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skirstiniu, pastarajam esant daug geresniam. Tuo metu mazmeninés prekybos ir gamybos sektoriy
grazoms pritaikyty GARCH-std bei EGARCH-norm modeliy kokyb¢ pagal AIC ir BIC kriterijus
yra panasi.

Taip pat 3 lentel¢je pateikiamos modelio tinkamumo (diagnostikos) testy statistikos. Ljung-Box
testo, pritaikyto standartizuotoms paklaidoms, p reikSmés visais atvejais virSija reikSmingumo
lygmenj 0=0,05, taigi modelio liekamosiose paklaidose nebestebima autokoreliacija. Be to,
remiantis svertinio ARCH-LM Kkriterijaus rezultatais, kur p reikSmés visy sektoriy atveju taip pat
virSija 0,05, teigiama, jog ARCH procesas tinkamai pritaikytas. Sign bias testo atveju daugumoje
sektoriy nustatyta, kad teigiamo ir neigiamo Soky jtaka liekanoms nebéra reikSminga su 5 %
reikSmingumo lygmeniu, iSimtiniais atvejais, su 1 % ar 0,1 % reikSmingumu. ISsiskiria komunaliniy
paslaugy sektorius, kuriame minéta prielaida tenkinama tik dalinai. Tuo metu vertinant koreguoto
Pirsono suderinamumo testo rezultatus, 50 % atvejy kriterijus yra netenkinamas — teigtina, jog
Stjudento skirstinys netinkamai apibudina empirinj duomeny pasiskirstyma. Remiantis Q—-Q
grafikais, HC ir UT sektoriy atvejais didesnis neatitikimas stebimas deSinéje puséje. Tuo metu CD,
IND bei IT atvejais duomeny pasiskirstymas gana Zenkliai nukrypes nuo Stjudento skirstinio abiejy
pusiy uodegose. Be to, remiantis aprasomaja statistika, CD eksceso reikSmé nebuvo auksciausia,
taCiau pastebéta, kad skirstinys pasizymi sunkiomis uodegomis, tuo metu likusiy 4 sektoriy atveju
nustatyta kairioji asimetrija, nors tik IND pasizyméjo vienu labiausiai neigiamu asimetrijos
koeficientu.

GARCH tipo modeliams biidingi 8 tipy parametrai: ARMA modelio mu, ar, ma parametrai, taip pat
GARCH modelio omega, alfa ir beta, eksponentinio modelio gamma ir shape parametrai. Tiriamy
sektoriy mu parametro reikSmes yra statistiSkai reikSmingos ir teigiamos — tai reiskia, kad ilgainiui
tikétina bent minimaliai teigiama graza. Taip pat modeliai, ] kuriuos jtraukti autoregresijos (ar),
slenkancio vidurkio (ma), pirmos eilés véelinimo ARCH (alfal) ir GARCH (betal) ir duomeny
simetrijos parametrai visais atvejais buvo statistiSkai reikSmingi. Be to, betal parametrui esant
artimam 1, galima teigti, jog stebimas nepastovumo isliekamumas (angl. volatility persistance). Tuo
metu po 3 atvejus i§ 10 nereikSmingi Soky sverto parametrai gammal ar gammaZl, visgi
kiekviename modelyje bent vienas gamma parametras statistiSkai reikSmingas. D¢l to galima teigti,
kad grazos yra priklausomos nuo praeities, susijusios su teigiamy bei neigiamy Soky asimetrija.
Verta atkreipti démesj, jog finansy sektoriaus modelyje statistiSkai reikSmingais nustatyti tik keturi
parametrai: vidurkio (mu), pirmos eilés ARCH ir GARCH parametrai (alfal ir betal) ir duomeny
simetrijos, tuo metu kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy bei energetikos grazy modeliuose
reik§Smingais laikoma net po 9 parametrus.

Galiausiai, atsizvelgiant ] tai, kad dauguma atvejy tenkinami modelio diagnostikos testai, iSbandytas
slenkantis prognozavimas (angl. rolling forecasting). Pasirinkta testavimo imtis — nuo 2019 kovo
mén. iki 2021 m. vasario mén. imtinai (503 steb&jimai, 8,1 % duomeny). 14 paveiksle kairéje
pateikiamos pavyzdinio, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus, faktinés (mélyna) ir
prognozuojamos (raudona) laiko eilutés reikSmes. Vidutinéms grazy reikSméms ilguoju periodu
svyruojant apie nulj pastebéta, jog prognozuojamos reikSmés taip pat artimos nuliui, Siek tiek
didesnius svyravimus stebint 2020 mety pradzioje.

Tuo metu remiantis nepastovumo prognoze (14 pav. deSin¢je, kur mélyna — faktinés nepastovumo
reikSmés, raudona — nepastovumo prognoz¢), vertinamu periodu stebimas nedidelis, taciau laiko
eilute tiksliau atitinkantis, kintamumas su i$skirtimi 2020 mety pradzioje.
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14 pav. CS sektoriaus akcijy grazy (kairéje) ir nepastovumo (desingje) prognozé

AnalogiSki nepastovumo prognozés rezultatai gauti ir kity sektoriy atveju, taciau iSsiskiria sektoriy,
kuriy ARMA parametrai buvo lygiis 0, grazy prognoze — kaip ir tikétasi, prognozuojamos reikSmes
lygios vidurkiui. Galima teigti, kad nepastovumo modeliavimas sektoriy grazy atzvilgiu yra
tikslesnis nei paciy akcijy grazy prognozé, taCiau patvirtinama prielaida, jog sektorinés akcijy
grazos gali biiti modeliuojamos ir joms nebtidinga atsitiktinio klaidziojimo prielaida.

Ivertinus minétus rezultatus galima teigti, jog S&P 500 sektoriy indeksams istorin¢ informacija turi
jtakos dabarties reikSméms. Svarbu paminéti, jog analizuojamu atveju tikslesnis biity laiko eilutés
nepastovumo, o ne grazos, prognozavimas. Nors sektoriniy indeksy pokyc¢iy tendencijos
tarpusavyje yra panasios, taciau siekiant tikslesnio modeliavimo ir prognozavimo, sektoriams turéty
biiti taikomi skirtingi modeliai. Vis délto, sektoriy akcijy grazas jvertinus vienmaciu lygmeniu, taip
pat svarbu jvertinti makroekonominiy kintamyjy poveiki finansinéms laiko eilutéms ir jy tarpusavio
$3saj3.

3.4. Daugiamaté akciju rinkos sektoriy ir makroekonominiy rodikliy laiko eiluciy analizé

Siame poskyryje atlickamas daugiamatis akcijy rinkos sektoriy ir makroekonominiy rodikliy
sarySio vertinimas. Pirmiausia, pristatomos ] analiz¢ jtraukiamy makroekonominiy indikatoriy
istorinés tendencijos, atlickamas stacionarumo vertinimas. Taip pat atlickama pirminé minéty
grupiy tarpusavio rySiy apzvalga. Tuomet pritaikomas daugiamatis vektorinés autoregresijos
modelis, kuriuo remiantis atliekama rezultaty struktiiriné analizé ir modelio korektiSkumo
vertinimas.

3.4.1. Makroekonominiy rodikliy tendenciju apzvalga

Remiantis mokslinés literattiros analize pastebéta, jog iSskiriama itin daug egzogeniniy indikatoriy,
atspindinCiy Salies ekonoming situacijg ir galin€iy turéti sary$j su finansinémis laiko eilutémis,
pavyzdziui, bendrasis vidaus produktas, vartojimo ir investicijy rodikliai, naftos kainy poky¢iai, taip
pat abstraktesni kintamieji, tokie kaip vartotojy pasitikéjimo ar ekonominés politikos neapibréztumo
indeksai (1 lent.). Vis délto, susiduriama su reto duomeny daznio problema, kadangi Sios grupés
rodikliai neretai pateikiami kas ketvirtj ar metus — pavyzdziui, pagrindinis Salies ekonoming
situacijg atspindintis BVP rodiklis JAV ekonominés analizés biuro (angl. U.S. Bureau of Economic
Analysis) oficialiai skelbiamas kas ketvirtj. Siekiant rezultaty reprezentatyvumo ir i$laikyti didesnj
duomeny daznj, tyrime analizuojami ménesio daznumu pateikiami ekonominiai rodikliai 1996
birzelio mén. — 2021 vasario mén. periodu. Tuo metu remiantis logaritminiy grazy adityvumo laike
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savybe, finansinés laiko eilutés agreguotos ménesio daznumu, apskaic¢iuojant dieniniy logaritminiy
akcijy grazy suma ir jsitikinant, kad laiko eilutés iSliko stacionarios ir neautokoreliuotos.
Makroekonominiy rodikliy duomeny Saltiniai: FRED [49, 50] ir OECD duomeny bazés [51].
Tyrimui pasirinkti penki JAV ekonoming biikle apibuidinantys rodikliai.

Sudétiniai pirmaujantys indikatoriai (santr. CLI). Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos (angl. Organisation for Economic Co—operation and Development) kas ménesj
skelbiamas CLI rodiklis (angl. composite leading indicator) sukurtas siekiant numatyti ekonominio
ciklo lizio taSkus. Démesj skiriant pakilimo ir krizés taSkams, kokybine prasme vertinamas
ekonomikos jud¢jimas trumpuoju periodu lyginant su ilgalaike tendencija. Kiekvienos Salies atveju
CLI sudétiniai rodikliai jtraukiami remiantis ekonomine svarba, cikliSkumu, duomeny kokybe,
savalaikiSkumu ir prieinamumu, dél to gali skirtis tarpusavyje [52].

CLI_ts 1996-06-01/2021-02-01
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15 pav. Sudétiniy pirmaujanciy indikatoriy rodiklio (CLI) poky¢iai 1996-2021 metais [51]

Remiantis 15 paveikslu, kuriame vaizduojama JAV CLI rodiklio dinamika 1996-2021 mety
periodu, iSsiskiria pakilimai pries§ dot.com ir pasauling finansy krizes, 2000 m. bei 2007 m., taip pat
augimas iki 2018 m. vidurio. Tuo metu kiti OECD ekonomikos pikams priskirti periodai — 2012 m.
ir 2015 m. balandZio mén. — néra tokie Zenkliis. AnalogiSka situacija su nuosmukiais —
reikSmingiausiai CLI rodiklio reik§mé¢ Zemiau 100 (ilgalaikio vidurkio) krito po minéty kriziy bei
2020 m., tuo tarpu kiti OECD iSskirti nuosmukio taSkai stipriai neiSsiskiria [52]. [vertinus
kintamojo stacionarumg statistiniais testais prielaida buvo tenkinama su 5 % reikSmingumu, taciau
atsizvelgiant | autokoreliacijos testo rezultatus, pagal kuriuos §i prielaida atmetama, laiko eilutei
pritaikytas 1 vélinimo diferenciacija. Stacionarios CLI laiko eilutés paveikslas pateikiamas 5 priede.

Infliacija (santr. CPI) — procentiniu dydziu iSreikSti vartotojy kainy pokyciai, apskaiciuoti
ataskaitinio ménesio vartotojy kainy indeksa (angl. consumer price index) lyginant su praéjusiy
mety atitinkamo ménesio rodikliu.

16 paveiksle galima pastebéti rySkius cikliSkumus, kurie siejasi su minéto CLI rodiklio luZio
taskais. Ekonomikos ciklui pereinant j pakilima, tick darbo uzmokestis, tiek kainy lygis Salyje auga,
taigi did¢ja infliacijos rodiklis, tuo metu pereinant j recesinj laikotarpj stebimas maZzéjantis
infliacijos lygis Salyje. Visgi lyginant tarpusavyje, CPI rodiklio reik§més pasikei€ia anksciau nei
CLI. Be to, infliacijos svyravimy amplitudé yra didesné. Nors $i laiko eiluté vizualiai panasi |
stacionarig, taciau remiantis KPSS ir Ljung-Box testu §i prielaida atmesta. Siekiant uztikrinti
stacionaruma, laiko eiluté diferencijuota (zr. 5 prieda).
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16 pav. Infliacijos (CPI) pokyc¢iai 1996-2021 metais [51]

Palikany norma (santr. FED). Federaliniy fondy palikany norma (angl. effective federal funds
rate) — tai paliikany norma, uz kurig bankai vienai nakciai gali skolinti federaliniy rezervy bankuose
laikomas 1éSas kitiems bankams. FED laikoma bazine JAV paliikany norma, turincia jtakos valiuty
kursams, infliacijai ir nedarbo lygiui Salyje. FED poky¢iai taip pat turi jtakos kitoms palikany
normoms, d¢l ko tiesiogiai (obligacijy paliikany norma) ar netiesiogiai (investuotojy liikesc¢iai) gali
paveikti vertybiniy popieriy rinkg ir jos dalyvius.

FED_ts 1996-06-01 / 2021-02-01
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17 pav. Palukany normos (FED) poky¢iai 19962021 metais [49]

Remiantis palikany normos rodiklio tendencijomis, pateikiamomis 17 paveiksle, taip pat galima
pastebeti tris pakilimus, siejamus su ekonomikos pakilimu. Visgi Siuo atveju po pasaulinés finansy
krizés JAV federalinio rezervo sprendimu sumazinta palikany norma Zema isliko iki pat 2015 m.
pabaigos ir 1 % perkopé tik 2017 m. birzelio mén. Dél staigaus ekonominio nuosmukio, 2020 m.
balandZio mén. federaliniy fondy paliikany norma sumazinta iki 0,05 % ir iki Siol néra vir$ijusi
0,1 % ribos, siekiant paskatinti ekonomikos atsigavima. Sio rodiklio cikliskumui eliminuoti ir laiko
eilutés stacionarumui uztikrinti, FED laiko eilutei diferencijavimas taikytas 2 kartus (zr. 5 prieda).

Pramonés produkcijos indeksas (santr. IIP). IIP (angl. Index of Industrial Production) — tai
santykinis rodiklis, parodantis pramonés produkcijos gamybos pokycius per laikotarpj, lyginant su
baziniais metais. Apimami gamybos, kasybos, elektros ir Silumos gamybos ir panaSiy sektoriy
produkcijos apimties pokygiai. Siame tyrime analizuojami 2021 m. balandZio mén. OECD
pateikiami indekso duomenys, kadangi vasario mén. rodiklis paskelbtas su dviejy mén. vélavimu.
Lyginamieji metai — 2015 m.
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18 pav. Pramonés produkcijos indekso (IIP) pokyc¢iai 19962021 metais [51]

IIP rodiklio istorin¢ dinamika, kuri pateikiama 18 paveiksle, primena akcijy indeksy tendencijas —
tiriamu laikotarpiu matoma augimo tendencija bei cikliSkumas, stebint keturis pakilimo ir
nuosmukio periodus. Remiantis ADF, PP, KPSS testy ir Ljung-Box autokoreliacijos testy
rezultatais, nustatytas stiprus nestacionarumas. Tuo metu diferencijavus laiko eilute stebima
nedidelé autokoreliacija, ta¢iau ADF, PP, KPSS stacionarumo statistiky rezultatai tenkina, taigi
laiko eiluté laikoma bent silpnai stacionaria (Zr. 5 prieda).

Nedarbo lygis (santr. UNE). Nedarbo lygis (angl. unemployment rate) — tai procentinis dydis,
atspindintis nedirban¢iy asmeny dalj Salyje. Kitaip tariant, tai bedarbiy ir darbo jégos santykis
valstybéje. Siuo atveju analizuojamas nedarbo lygis eliminavus sezoniskuma (angl. seasonally
adjusted).

UNE_ts 1996-06-01 / 2021-02-01
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19 pav. Nedarbo lygio (UNE) pokyciai 1996-2021 metais [50]

Remiantis 19 paveikslu, taip pat nustatytas cikliSkumas tiriamu laikotarpiu, stebint atvirksting
tendencija nei kity rodikliy atveju. Kuomet ekonomika yra pakilimo stadijoje, nedarbo lygis mazéja
ir yra minimalus, tuo metu krizés metais nedarbo lygis gali iSaugti net kelis kartus. Itin staigus
nedarbo lygio JAV padid¢jimas, virSijantis pasaulinés finansy krizés lygj, stebimas 2020 m.
viduryje — labiausiai paveikti laisvalaikio ir svetingumo, turizmo sektoriai. Vis délto, pastaruoju
metu situacija $alyje stabilizuojasi. Siuo atveju tiek pagal stacionarumo, tick pagal autokoreliacijos
testus UNE laiko eilut¢ netenkina bent silpno stacionarumo prielaidos. Atlikus 1 vélinimo
diferencijavimg laiko eilutés statistiniy stacionarumo testy p reikSmés tenkina kriterijus.

Apibendrinant galima teigti, kad pasirinkty makroekonominiy rodikliy istorinés tendencijos
tarpusavyje yra panasios. Vis délto, vertinant sgsaja su sparciai kintanCiomis akcijy rinky laiko
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eilutémis vieno ménesio skirtumas taip pat gali buti reikSmingas, dél to aktualu jvertinti kiekvieno
rodiklio jtakg sektoriams.

3.4.2. Ekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos sektoriy tarpusavio sarySio analizé

Pirminiam makroekonominiy rodikliy ir sektoriniy akcijy grazy tarpusavio sgsajos vertinimui
atlickama rodikliy kryZminés koreliacijos rezultaty, apskaiciuoty po 12 véelinimy kiekvienai porai,
apzvalga (rySiai tarp makroekonominiy rodikliy ir sektoriy tarpusavio sarySiai Sio tyrimo atveju
neanalizuojami). Remiantis gautais kryzminés koreliacijos jver¢iais ir grafiniais paveikslais,
tarpusavio rySys mety periodu, esant skirtingiems pirmaujantiems kintamiesiems, néra nuoseklus.
Vis délto, dauguma atvejy stebima kryzminé koreliacija vertinant bent kelis vélavimus.

4 lenteléje pateikiama informacija apie reikSmingus rySius tarp finansy rinkos ir ekonominiy
rodikliy, kuomet pastarieji laikomi pirmaujaniais. Zenklas nurodo rysio kryptj (teigiamas ar
neigiamas poveikis), skaicius — reikSmingo sarySio vélavimo perioda. Jei per 12 mén. nenustatyta
reik§minga kryZzminé koreliacija, nurodomas zvaigzdutés simbolis (*).

4 lentelé. KryZminés koreliacijos rezultatai, kai makroekonominiai rodikliai — pirmaujantys kintamieji

Pirmaujantis kintamasis
Santr. CLI CPI FED 1P UNE
CD * -(4) +H4) -(0) -3) +(5) *
COM % % * +(5) *
'g CS _(7) * * * *
g EN (5, 6) . +(3) -(;) (10) o
+(4) -
-é’ FIN +(0) -(5,8) (Jr()l 2() ) * *
§ IND +(0, 1, 2) * +(4, 12) +(1, 5) +(7)
IT +(0) * +(4,7) * *
MAT +(0) -(4) * * s
UT * * +(12) * *

Galima pastebéti, kad infliacijos bei nedarbo lygio, kaip pirmaujanciy kintamyjy, atveju,
reikSmingas rySys nustatytas tik su 2-3 sektoriy indeksais ir su nemazais vélavimais — 4-10
ménesiy. Daugiausia akcijy grazy sasajy pastebéta FED kintamojo atveju — pakitus paliikany
normai po 4 ménesiy stebimas teigiamas CD, FIN, IND, IT akcijy indeksy atsakas, reikSmingas
rySys su UT stebimas po mety, tuo tarpu sgsaja su energetikos sektoriaus gragzomis pirmg meénesj
yra neigiama. Verta atkreipti démesj, jog FIN ir FED, CD ir FED/IIP, EN ir FED/UNE sgsajos yra
nepastovios — kintancios 1§ teigiamos ] neigiamg ir atvirksciai. Taip pat galima iSskirti netolygy
pirmaujan¢iy kintamyjy jtakg skirtingiems sektoriams. Nors energetikos ir gamybos sektoriy
atvejais net 4 makroekonominiai kintamieji gal¢jo turéti jtakos jy dinamikai, taciau COM, CS, HC
ir UT atvejais reikSmingai pirmaujantis buvo tik vienas, tarpusavyje nesutampantis, kintamasis su

zenkliu, 5—12 ménesiy pirmavimu.

Tuo metu vertinant akcijy rodikliy, kaip pirmaujanciyjy kintamyjy, kryzming koreliacija su
makroekonominiais, laikomais véluojanciais, rodikliais pastebéta daug reikSmingy tarpusavio
koreliacijy (5 lentel¢). CLI, infliacijos ir pramonés produkcijos indekso rodikliai yra reikSmingai
teigiamai veikiami visy akcijy grazy poky¢iy, tuo metu nedarbo lygio sasaja su akcijy grazomis yra
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neigiama, kadangi geréjant ekonominei situacijai ir augant akcijy grazoms tikétinas nedarbo lygio
rodiklio maz¢jimas. Daznu atveju reikSmingas rySys tarp kintamyjy nustatytas esant 1-3 ménesiy
skirtumui. Visgi pramonés produkcijos indekso ir nedarbo lygio kintamiesiems papildoma
reik§Sminga jtaka taip pat nustatyta su 10—11 mén. pirmavimu.

5 lentelé. KryZminés koreliacijos rezultatai, kai makroekonominiai rodikliai — véluojantys kintamieji

Véluojantis kintamasis

Santr. | CLI CPI FED P UNE

CD +1) +1,2) 1) +1,2,3, 1) | «(1,2,11)
2 | com +1,2) +2) * +1,2,11) (1)
gl cs +(1,2) +(1) * +(1,2) «1,2)
£ [ En +(1,2) -(4) +(1,2) OB )10y | +0) -1, 2)
2 ; ’ +(10) ’ ’
€ | FIN +0,1,2) | +(1,2,5,8) * +(1,2) (1,2
% HC +1,2) +(1) * +1,2,3,8) -2)
E | IND +0, 1,2) +1,2) 1) +(1,2) (1,2, 11)
& T +0, 1,2) +1) +2) +(1,2) (1,2)

MAT | +(0,1,2,3) | +(1,2,8) 1) +(1,2,3) -(1,2)

UT +(1,2) +(1) +1) -2) +(1,2) (1,2)

Vertinant reikSmingas tarpusavio sgsajas, iSsiskiria paliikany normos rodiklis, kurio keturiy sektoriy
akcijy grazos reikSmingai neveikia, o CD, IND, IT ir MAT sektoriai reikSmingai teigiamai veikia
tik vieng ménesj. Komunaliniy paslaugy (UT) ir palikany normos (FED) sgsajos atveju pirma
ménesj akcijy grazos turi teigiamg poveikj paliikany normai, taciau jau kita ménes] nustatytas
neigiamas rySys. Toks kintamumas taip pat biidingas energetikos sektoriaus laiko eilutei — poveikis
makroekonominiams rodikliams (i$skyrus CPI) yra svyruojantis laike. Energetikos (EN) ir gamybos
(IND) sektoriy sarysis su CLI rodikliu yra didziausias teigiamas — virSija net 0,4, tuo metu $iy
sektoriy sgsaja su nedarbo lygio (UNE) rodikliu — didziausia neigiama, lyginant su kitomis
kryzminés koreliacijos reik§mémis. Siuo atveju tarp sektoriy stebima daugiau poveikio
ekonominiams kintamiesiems panaSumy, visgi dviejy vienody sgsajy nepastebéta. Apibendrinant
kryzminés koreliacijos rezultatus galima teigti, jog egzistuoja sgsaja tarp ekonominiy rodikliy ir
akcijy grazy darant preliminarig iSvada, kad finansy rinkos rodikliai yra pirmaujantys. Vis délto,
lyginant akcijy rinkos sektoriy rezultatus tarpusavyje vienody tendencijy nenustatyta taip
pagrindziant sektoriy tarpusavio skirtumy prielaida.

Remiantis galima sgsaja tarp makroekonominiy ir finansy rinkos rodikliy, sudaryti vektorinés
autoregresijos modeliai, kurie pritaikyti detalesnei tarpusavio rySiy analizei. Pirmiausia, sudaryti
kintamyjy pory, susidedan¢iy i§ vieno akcijy rinkos sektoriaus kintamojo ir vieno
makroekonominio rodiklio, VAR modeliai. Taigi i§ viso sudaryta ne maziau nei 50 modeliy, taip
pat jtraukiant konstantos parametrg. Kaip minéta 2.3. poskyryje, itin svarbu tinkamai parinkti
optimaly vélavimy skai¢iy. Siuo atveju iSbandyti modeliai pritaikant nuo 1 iki 12 vélinimy ir
kiekvieno modelio atveju apskaiciavus AIC, BIC ir HQ testy reikSmes nustatytas optimalus
veélavimy skaiCius (kuomet informaciniy kriterijy jverciai maziausi). Tokiu atveju, kai pagal
minétus Kkriterijus nustatytas skirtingas optimalus vélavimy skaiCius, jis pasirinktas atlikus
Portmanteau testg ir jvertinus, kurio modelio liekamosios paklaidos maZziausiai autokoreliuotos. 6
lentel¢je pateikiama kiekvienam sudarytam modeliui parinkty vélavimy skaiCiaus suvesting
(vélavimy skai¢ius nurodytas skliausteliuose). Verta atkreipti démesj, jog panasumai stebimi ne
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kiekvieno sektoriaus atveju, taciau pagal makroekonominius rodiklius. | akcijy rinkos sektoriaus ir
CLI rodiklio porinius modelius dauguma atveju buvo jtraukiama po 2 vélavimus, taip pat 2
vélavimai daznai pritaikyti produkcijos ir nedarbo rodikliy modeliams. Tuo metu su infliacijos
kintamuoju sudarytiems modeliams visais atvejais jtraukta net 12 vélavimy, o paliikany normos
atveju optimalus vélavimy skaicius — 4—7. Visgi verta iSskirti energetikos sektoriaus modelius —
daznu atveju Sio sektoriaus pory modeliams parinkti iSskirtiniai, lyginant su kitais sektoriais,
vélavimai. Atsizvelgiant | kryzminés koreliacijos rezultatus, kuomet nustatyta, kad Sio modelio
sgveika su ekonominiais rodikliais neretai buvo kintanti 1§ teigiamos j neigiamg, galima teigti, jog
tokiu budu modeliuojamas netipinés sgsajos dinamika.

6 lentelé. Parinkti poriniai VAR modeliai ir Grangerio prieZastingumo testo rezultatai

Santr. | CLI_diff CPL_diff FED_diff2 IIP_diff UNE_diff
D VAR(2) VAR(12) VAR(4) VAR(3) VAR(2)
CD & CLI diff | CD—CPI diff | CD —FED diff2 | CD«IIP_diff | CD— UNE_diff
com VAR(1) VAR(12) VAR(4) VAR(2) VAR(1)
COM — CLI_diff | COM — CPI_diff | COM — FED diff2 | COM — IIP_diff | COM — UNE_diff
s VAR(2) VAR(12) VAR(4) VAR(3) VAR(2)
CS < CLI diff CS— CPI diff | CS—FED diff2 | CS«IIP diff | CS— UNE_diff
EN VAR(12) VAR(12) VAR(5) VAR(5) VAR(7)
EN < CLL diff | EN—CPI diff | EN < FED dif2 | EN o IIP diff | EN < UNE_diff
FIN VAR(2) VAR(12) VAR(6) VAR(2) VAR(2)
FIN & CLI diff | FIN < CPL diff | FIN & FED diff2 | FIN & IIP_diff | FIN — UNE_diff
He VAR(2) VAR(12) VAR(4) VAR(2) VAR(2)
HC — CLI diff | HC — CPI diff | HC —FED diff2 | HC—IIP_diff | HC — UNE_diff
IND VAR(2) VAR(12) VAR(4) VAR(2) VAR(2)
IND « CLI_diff | IND — CPI diff | IND < FED diff2 | IND « IIP_diff | IND — UNE_diff
- VAR(2) VAR(12) VAR(4) VAR(3) VAR(2)
IT — CLI_diff IT — CPI_diff | IT — FED _diff2 IT — IIP_diff IT — UNE_diff
MAT VAR(2) VAR(12) VAR(6) VAR(2) VAR(2)
MAT < CLI diff | MAT — CPI diff | MAT — FED diff2 | MAT — IIP_diff | MAT — UNE_diff
ot VAR(2) VAR(12) VAR(7) VAR(2) VAR(2)
UT — CLL diff | UT —CPI diff | UT —FED diff2 | UT—IIP diff | UT — UNE_diff

Sudaryty VAR modeliy adekvatumui jvertinti atlikti diagnostikos testai, kuriy rezultatai pateikiami
6 priede. 80 % modeliy paklaidy autokoreliacijos nenustatyta — Portmanteau testo p reikSmes virsija
0,05 reik§mingumo lygmenj. Dél to daroma iSvada, kad modeliy paklaidose néra autokoreliacijos ir
modeliy jvercius galima laikyti suderintais. Vis délto, svarbu paminéti, jog iSsiskiria modeliai, |
kuriuos jtrauktas infliacijos kintamasis — jiems biidinga paklaidy autokoreliacija. Vertinant ARCH
testo rezultatus nustatyta, kad dauguma modeliy pasizymi paklaidy heteroskedastija.
HomoskedastiSkumo prielaida su 0,05 reikSmingumu tenkinama tik CS—-FED modelio atveju,
MAT-FED modelio paklaidos homoskedastiskumg islaiko esant 0,01 reikSmingumo lygmeniui.
Remiantis Jarque-Bera testo rezultatais nustatyta, jog visi modeliai netenkino paklaidy normalumo
prielaidos, kadangi gautos p reikSmés buvo maZzesnés nei reikSmingumo lygmuo 0,05. Taip pat
verta atkreipti démesj, kad pagal gautas determinacijos koeficiento (R?) reik§mes, modeliai tiksliau
apibiidina makroekonominius rodiklius nei akcijy indeksus. Sektoriy akcijy grazy VAR modeliy R?
jverciai nevir§ijo 15 %, tuo metu makroekonominio CPI rodiklio VAR modeliy determinacijos
koeficientai svyravo 47 % —57 % intervale. 20 % —30 % tikslumas taip pat pastebétas CLI, palikany
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normos ir pramonés produkcijos indekso kintamiesiems, vis délto vidutinis nedarbo lygio modeliy
R? jvertis svyravo apie 11 %. Apibendrinant diagnostikos testy rezultatus galima teigti, kad modelio
paklaidos neatitinka griezto, taciau dalinai atitinka silpno baltojo triuk§mo proceso prielaidas. Taip
pat nustatyta, jog determinacijos koeficienty reikSmeés nevirSija 15 %, taigi VAR modeliai
tinkamesni tarpusavio sarySio jvertinimui ar makroekonominiy rodikliy, o ne sektoriy akcijy grazy,
prognozei.

6 lenteléje taip pat pateikiami Grangerio priezastingumo testo, pritaikyto kiekvienai sektoriaus ir
makroekonominio kintamojo porai, rezultatai, kur rodyklé ir langelio spalva nurodo priezastingumo
kryptj (Zalsva — abipusis priezastingumas, melsva — vienpusis akcijy sektoriaus priezastingumas,
gelsva — nenustatytas priezastingumas). Atliekant testa priezastingumas nustatytas vertinant F
statistikg esant 90 % reikSmingumo lygmeniui — sgsajy F testo p reikSmés pateikiamos 7 priede.

Galima pastebéti, kad nenustatytas nei vienas atvejis, kuomet makroekonominiai rodikliai
vienpusiai priezastingai veikty finansinius kintamuosius. Mazmeninés prekybos (CD) sektoriaus
atveju pastebéta abipusé teigiama sgsaja su CLI ir IIP makroekonominiais rodikliais bei vienpusis
poveikis FED ir UNE kintamiesiems, visgi priezastingumo tarp §io sektoriaus ir infliacijos
nepastebéta. Infliacijos kintamasis, kartu su palikany normos kintamuoju, taip pat neturi
priezastiniy rySiy su komunikacijos (COM) ir kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy (CS)
sektoriais, taciau kiti makroekonominiai kintamieji (CLI, produkcijos indeksas, nedarbo lygis) yra
veikiami minéty sektoriy grazy kintamyjy. Likusiy sektoriy atveju, visoms poroms nustatytas arba
abipusis priezastingumas, arba sektoriaus poveikis ekonominiam rodikliui. Tik vienpusis rySys
biidingas visoms sveikatos priezitiros (HC) ir komunaliniy paslaugy (UT) sektoriy poroms, taigi
galima teigti, jog makroekonominiai rodikliai néra poky¢iy Siuose sektoriuose priezastimi. Lyginant
su kryzminés koreliacijos rezultatais, neatitikimai pastebéti infliacijos rodiklio atveju — remiantis
koreliacijos testu, stebétas CD, COM ir CS sektoriy rySys su CPI esant 1-2 vélavimams. Kita
vertus, pagal Grangerio priezastingumo testa nustatyta, kad Sie kintamieji nesusij¢ priezastiniais
rySiais, kadangi gautos F testo p reikSmés zenkliai virSija pasikliovimo lygmenj, dél ko nuliné
hipotezé (Ho: x néra y priezastis) patvirtinama. Taip pat iSsiskiria sveikatos prieziiiros sektoriaus ir
paliikany normos (HC-FED) kintamyjy priezastingumas, kuris nustatytas Grangerio testu, tuo metu
kryzminés koreliacijos $iy rodikliy atveju nebuvo nustatyta. Kaip tikétasi, sgsaja tarp sektoriy grazy
ir UNE yra vienpus¢ ir neigiama — iSaugus grazoms (augant investuotojy lukes¢iams), sumaz¢ja
nedarbo lygio rodiklis. Taip pat neigiamas rySys pastebétas ir EN, FIN, HC ir UT sektoriy FED
rodiklio atzvilgiu — teigiama, kad Siy sektoriniy grazy rodikliy augimas salygoja paltikany normos
mazejima. Be to, IPP yra silpnai neigiamai priezastingas CD sektoriui, o CPI neigiamai veikia FIN
sektoriaus kintamajj. Pastebéta atvejy, kuomet Grangerio testu nenustatytas rySys, kuris buvo
pastebétas kryzminés koreliacijos metu ar atvirksSciai, atrastas ankstesnés analizés metu nenustatyta
sasaja. Vis délto, daugiausia kryzminés koreliacijos tyrimo rezultatai atitinka Grangerio testu
nustatytus priezastinius rysius.

Atlikus priezastingumo analize, reikSmingi rySiai jvertinti pagal atsako j impulsg funkcijy grafikus.
Nuliniu momentu jvykus Sokui, stebimas netolygus poveikis rodikliams. Pavyzdziui, mazmeninés
prekybos sektoriaus atveju, makroekonominiy rodikliy atsakas j sektoriuje jvykusj Sokg yra gan
stiprus bei reik§mingas 1-4 ménesiy laikotarpiu (20 pav. kair¢je ir viduryje), tuo metu sektoriaus
atsakas ] CLI makroekonominio rodiklio Soka reikSmingas 1 mén., j IIP Soka atsakas pasireiskia 4-3
ir 5-3 ménesj (20 pav. desinéje).
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Orthogonal Impulse Response from CD Orthogonal Impulse Response from CD Orthogonal Impulse Response from CLI_diff
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20 pav. CD sektoriaus ir makroekonominiy rodikliy atsako j impulsg funkcijos grafikai

I CD sektoriy panaSios tendencijos, kuomet Soko poveikis reikSmingas iki 5 periodo, stebimos ir
kity sektoriy atvejais (zr. 8 priede). ISsiskiria infliacijos atsakas i Granger priezastingy sektoriy
impulsus — teigiamas poveikis stebimas 1-3 ménesius, taciau tuomet poveikio krypties dinamika
kinta ir mazdaug po mety nustatytas reikSmingas neigiamas Soko poveikis infliacijos rodikliui.
Vertinant sektorius, nepastovumu iSsiskiria energetikos sektoriaus ir makroekonominiy indeksy
impulso—atsako funkcijos. Pavyzdziui, energetikos sektoriaus impulso teigiamas poveikis CLI
reikSmingas 1-4 ménesiais, taCiau jau kita ménes] stebimas neigiamas poveikis rodikliui, netolygi
poveikio dinamika stebima visu vertinamu periodu. Vertinant priezastiniais rysiais susijusius
kintamuosius, reikSmingo impulso poveikio nenustatyta tik paliikany normos kintamajam (i$
gamybos ir finansy sektoriy Soky).

Sektoriy akcijy grazy ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio sgsajai jvertinti taip pat pritaikytas
alternatyvus TYDL priezastingumo vertinimo modelis. Kaip minéta, TYDL atveju | VAR model;
gali buti traukiami nestacionariis kintamieji, taigi Siuo atveju sudarant porinius modelius naudoti
logaritmuoti akcijy grazy ir originaliis makroekonominiai rodikliai. Remiantis diagnostikos testais,
gauti analogiSki rezultatai jprastiniam VAR modeliui — 80 % atvejy autokoreliacijos nenustatyta,
i§siskiriant modeliams su vartotojy kainy indekso kintamaisiais. Taip pat nustatytas paklaidy
heteroskedastiskumas bei normalumo prielaidos netenkinimas. Siuo atveju, vertinant sektoriy grazy
determinacijos koeficientus, reik§mingy skirtumy nepastebéta — sektorinéms akcijy grazoms R?
nevirsijo 15 %. Vis délto, makroekonominiy rodikliy R? vidutiniskai sieké 95 %, kas nusako itin
auksta modeliy tiksluma.

Remiantis TYDL Grangerio priezastingumo rezultatais, kurie pateikiami 7 lenteléje, nustatyta, kad
mazmenineés prekybos ir IT sektoriy priezastingumo rezultatai nepakito. Energetikos, sveikatos
priezitiros, gamybos, zaliavy ir komunaliniy paslaugy sektoriy atvejais nustatytas bent vieno i
makroekonominiy kintamyjy priezastingumo pokytis. Pavyzdziui, nustatytas IIP rodiklio
priezastingumas sveikatos sektoriui. Vis délto, Siems sektoriams nenustatyta atvejy, kuomet
sektoriy priezastingumas tapty nereikSmingas. Telekomunikacijos bei kasdienio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriy atvejais TYDL modelio atveju sektoriy jtaka tapo reikSminga paliikany normos
kintamajam. RySkiausias pokytis nustatytas vertinant finansy sektoriy — sektoriaus sgsaja su
infliacijos rodikliu tapo nereikSminga, kartu nustacius nereikSmingg sektoriaus priezastingumg FED
rodikliui.
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7 lentelé. TYDL Grangerio priezastingumo testo rezultatai

Santr. | CLI CPI FED 1P UNE

CD CD < CLI CD — CPI CD — FED CD « IIP CD — UNE
COM COM — CLI COM — CPI COM — FED COM — IIP COM — UNE
CS CS < CLI CS — CPI CS — FED CS < IIP CS — UNE
EN EN — CLI EN < CPI EN < FED EN < IIP EN — UNE
FIN FIN < CLI FIN — CPI FIN < FED FIN — IIP FIN — UNE
HC HC — CLI HC — CPI HC — FED HC < I1P HC — UNE
IND IND < CLI IND — CPI IND — FED IND — ITP IND — UNE
IT IT — CLI IT — CPI IT — FED IT — IIP IT — UNE
MAT MAT < CLI MAT < CPI MAT — FED MAT — IIP MAT — UNE
uT UT — CLI UT — CPI UT < FED UT — IIP UT — UNE

Taigi remiantis TYDL metodo rezultatais galima teigti, jog akcijy rinky priezastingumas
makroekonominiams rodikliams iSlieka reikSmingas, stebint priezastingumo pokycius finansy
sektoriuje.

TYDL atsako j impulsg paveikslai mazmeninés prekybos sektoriui pateikiami 21 pav., kitiems
sektoriams 9 priede.

Orthogonal Impulse Response from CD Orthogonal Impulse Response from CD Orthogonal Impulse Response from CLI
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21 pav. CD sektoriaus ir makroekonominiy rodikliy TYDL atsako j impulsg funkcijos grafikai

Galima pastebéti, kad remiantis TYDL analize CD sektoriaus Soky poveikis FED ir IIP
kintamiesiems yra ilgesnis nei ankstesniu atveju — stebimas ilgalaikis teigiamas poveikis
makroekonominiams kintamiesiems, kuris per 24 periodus islieka reikSmingas (21 pav. kair¢je ir
viduryje). Ilgesn;j laikotarpj reikSmingu iSlieka ir CD poveikis CLI rodikliui. Tuo metu sektoriaus
atsakas ] makroekonominiy rodikliy (CLI ir IIP) Soka reikSmingai nesiskiria, lyginant su jprastiniu
VAR modeliu. Kity sektoriy atveju pastebéta analogiSka tendencija — sektoriy impulsai turi ilgalaikj
reikSmingg poveikj ekonomikai, tuo metu makroekonominiy rodikliy reikSmingumas yra
trumpalaikis arba visai nenustatytas. ISsiskiria sveikatos prieziiiros sektorius, kurio impulsai 16
periody reikSmingi tik CLI kintamajam, o poveikis kitiems indikatoriams trumpalaikis arba
nenustatytas. Taip pat nereikSminga CS sektoriaus Soko jtaka paliikany normai, pramonés
produkcijos indeksui, nedarbo lygiui. Pastarajam ekonominiam rodikliui i§ viso nereikSmingi 6
sektoriy (CD, COM, CS, HC, IT, MAT) Soky poveikiai. Galima teigti, jog makroekonominiams
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rodikliams maziausiai reikSmingi CS sektoriaus Sokai, tuo metu sektoriy Sokai maziausiai
reikSmingi nedarbo lygiui.

Remiantis prognozés paklaidy variacijos dekompozicijos paveikslais, sudarytais pagal porinius
VAR modelius, nustatyta, kad visais atvejais didzigja dalj kintamojo prognozés paklaidy lemia
paciy laiko eilu¢iy pokyciai. Taigi FEVD analizei nusprgsta papildomai sudaryti daugiamacius
VAR modelius, jtraukiant vieng sektoriaus kintamgajj ir visus makroekonominius rodiklius. Kaip
nustatyta pagal 21 paveiksla, kuriame pateikiama CD sektoriaus ir visy 5 makroekonominiy
rodikliy VAR modelio prognozés paklaidy variacijos dekompozicija, paties sektoriaus, taip pat CLI,
CPI ir FED makroekonominiams rodikliams didziausig jtaka turi pati laiko eiluté. Visgi infliacijos
ir paliikany normos rodikliy atveju nuo 12 periodo iSryskéja infliacijos poveikis, kuris taip pat yra
itin reikSmingas (~40 %) pramonés produkcijos indekso ir nedarbo lygio kintamyjy paklaidoms visy
24 ménesiu periodu. Tuo tarpu CD jtaka makroekonominiams rodikliams yra minimali, iki 10 %, o
paties CD sektoriaus reikSmes, be jo paties, nuo 12 periodo taip pat stipriau veikia CLI, palukany
normos ir nedarbo lygio rodikliai.

FEVD for CD FEVD for FED_diff2
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22 pav. CD ir makroekonominiy rodikliy VAR modelio FEVD grafikas

Daugumos kity sektoriy paklaidy variacijos dekompozicijos tendencijos panaSios i CD modelio
FEVD. Kita vertus, nors i VAR modelius jtraukiami tie patys JAV ekonomika atspindintys
rodikliai, kartu jtraukus skirtingg sektoriy FEVD grafiky dinamika kiek skiriasi (zr. 10 priede).
Pastebéti skirtumai tarp sektoriy itakos ekonominiams rodikliams — energetikos bei finansy sektoriy
itaka svyruoja apie 20 % ir 15 % atitinkamai, tuo metu likusiy sektoriy poveikis kity rodikliy
prognozes paklaidoms yra minimalus, iki 5-10 %. Be to, CLI, FED ir UNE kintamieji sudaro
netolygias sektoriy prognozés paklaidy variacijos dalis. Itin iSsiskiria CS ir IT sektoriai, kuriy atveju
paciy kintamyjy jtaka iSlieka pastovi (~85 %) dvejy mety periodu. Be to, kitaip nei kity sektoriy
atveju, nestebimas CLI poveikis infliacijos ir paliikany kintamiesiems, o CLI, nedarbo lygio ir
pramonés produkcijos indekso poveikis IIP ir UNE rodikliams iSlieka pastovus nuo 2-ojo periodo.
Siy daugiamaciy modeliy, j kuriuos jtraukiami visi makroekonominiai rodikliai, determinacijos
koeficientas akcijy sektoriams vidutiniskai siekia 32 %. D¢l to biity galima teigti, jog itraukus visus
makroekonominius rodiklius, VAR modeliais tiksliau apibiidinami finansiniy laiko eiluciy
svyravimai. Vis dé¢lto, svarbu atkreipti démesj, kad sudaryti 6 kintamyjy VAR modeliai netenkina
autokoreliacijos, homoskedastiSkumo ir normalumo prielaidy, taigi prognozés paklaidy
dekompozicijos rezultatai turéty biiti vertinami atsargiai. Be to, svarbu prisiminti, jog FEVD analizé
yra jautri kintamyjy eiliSkumui modelyje, dé¢l to siekiant tikslesniy rezultaty deréty sudaryti daugiau
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modeliy, kei¢iant kintamyjy iSdéstyma, arba analizei taikyti struktiirinés vektorinés autoregresijos
modelj.

Apibendrinant daugiamaciy laiko eilu¢iy tyrimo rezultatus galima teigti, kad egzistuoja sgsajos tarp
akcijy rinkos sektoriy ir makroekonominiy rodikliy, atspindin¢iy ekonoming situacija JAV, taciau
pastaryjy poveikis finansinéms laiko eilutéms, sektoriams, néra tolygus. Remiantis kryzminés
koreliacijos rezultatais, daugiau sasajy nustatyta akcijy indeksy rodikliams esant pirmaujanciais
kintamaisiais. Be to, reikSmingas rySys stebétas pirmaisiais meénesiais, o rodikliy sarysiy
tendencijos tarp sektoriy skyrési. Analogiski rySiai, su keliomis iSskirtimis, nustatyti atlikus
Grangerio priezastingumo testa. Pagal sudarytas atsako ] impulsg funkcijas, daznu atveju
reikSmingas poveikis stebétas iki 5 ménesio, iSsiskiriant netolygiai sektoriy dinamikai po infliacijos
Soko. Vertinant TYDL priezastinguma, dauguma atvejy rezultatai sutampa, iSsiskiriant
sumazéjusiam finansy sektoriaus priezastingumui. Tuo metu remiantis TYDL atsako ] impulsg
funkcijomis, nustatytas ilgalaikis sektoriy poveikis makroekonominiams rodikliams. Vis délto, CS
sektoriaus Sokai maziausiai veikia ekonominius indikatorius, tuo tarpu nedarbo lygis maziausiai
veikiamas analizuojamy sektoriy Soky. Taip pat, remiantis prognozés paklaidy variacijos
dekompozicija, sudaryta 6 kintamyjy (sektoriaus ir visy makroekonominiy rodikliy) VAR modeliui,
pastebéta, kad kiekvienam kintamajam reikSmingiausias jo paties Soky poveikis, taciau daznu atveju
stebima reikSminga CLI rodiklio Soky jtaka. Vis délto, galima teigti, jog siekiant prognozuoti akcijy
grazas, sudaryti modeliai turéty biiti koreguojami dél Zemy determinacijos koeficiento reikSmiy.
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ISvados

Remiantis mokslinés literatiiros Saltiniy analize nustatyta, jog sgsajos tarp akcijy rinkos ir
makroekonominiy rodikliy tyrimy rezultatai yra nevienareikSmiai, visgi daznu atveju rysio
egzistavimas patvirtinamas. Finansy rinky vertinimui naudojami akcijy indeksai, tuo metu Salies
ekonoming bikle, mokslininky teigimu, apibiidina tokie kintamieji kaip sudétiniy pirmaujanciy
indikatoriy rodiklis, palikany norma, nedarbo lygis, pramonés produkcijos ir vartotojy kainy
indeksai. Vis délto, kartais atsizvelgiama | nestandartinius, ekonominés politikos
neapibréztumo, rizikos ar sentimenty analizés aspektus. Svarbu pabrézti, kad tarpusavio tyrimai
daugiausia atlieckami valstybéms ar valstybiy grupéms, atskirai nevertinant galimo netolygaus
poveikio sektoriy lygmeniu.

Nustatyta, jog siekiant reprezentatyviy rezultaty, biitina uztikrinti bent silpng laiko eiluciy
stacionarumg. D¢l Sios priezasties sektorinés akcijy indeksy laiko eilutés modifikuotos,
skaiCiuojant logaritmines grazas, tuo metu makroekonominiai rodikliai diferencijuoti. Be to,
siekiant didesnio tikslumo, tyrime vienmaciy sektoriniy akcijy grazy modeliavimui naudoti
dieniniai duomenys, tuo metu atlieckant daugiamatj tarpusavio sarySio vertinima naudoti
ménesiy daznumu agreguoti ar duomeny bazése pateikiami rodikliy grupiy duomenys.
Patvirtinus, kad JAV akcijy rinkos sektoriy laiko eilutés pasiZzymi finansiniams duomenims
budingais stilizuotais faktais, akcijy grazy modeliavimui pritaikyti vienmaciai GARCH tipo
modeliai. Pastebéta, kad visy sektoriy atveju istorinés tendencijos turi jtakos dabarties
reikSméms, o grazy dinamikg geriausiai atspindi EGARCH modeliai. Tai leidzia teigti, jog laiko
eilutéms biidinga ir reikSminga teigiamy bei neigiamy Soky asimetrija. Vis délto, tinkamiausi
modeliai sektoriams skyrési, kas patvirtina nevienodas tarpusavio tendencijas ir atskiry
sektoriniy laiko eilu¢iy modeliavimo poreiki.

Atlikus JAV sektoriniy akcijy grazy ir makroekonominiy rodikliy daugiamati modeliavima,
taikant vektorinés autoregresijos modelj, nustatyta, jog egzistuoja tarpusavio sgsaja. Remiantis
kryzminés koreliacijos, jprasto ir TYDL Grangerio priezastingumo testy rezultatais galima
teigti, kad akcijy rinka gali biti laikoma pirmaujanciu indikatoriumi, daran¢iu poveikj
ekonoming situacijg atspindintiems indikatoriams. ISsiskiria infliacijos rodiklis, kuriam néra
priezastingi mazmeninés prekybos, telekomunikacijy, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy
bei finansy sektoriai. Tuo metu informaciniy technologijy sektorius issiskiria nustacius vienpusi
sektoriaus priezastingumg visiems makroekonominiams rodikliams. Remiantis atsako |
impulsus funkcijy grafikais, stebimas trumpalaikis, o pagal TYDL — ilgalaikis sektoriy Soky
poveikis makroekonominiams rodikliams, kuriems maziausiai reik§mingi CS sektoriaus Sokai.
Tuo metu sektoriy Sokai maziausiai reikSmingi nedarbo lygiui. Pagal paklaidy variacijos
dekompozicijos rezultatus nustatyta, jog daznu atveju didziausia jtaka turi pati laiko eiluté, o
sektoriy indeksy jtaka kintamiesiems yra minimali, iki 20 %.

Apzvelgiant JAV sektoriy analizei sudaryty modeliy korektiSkumg, poriniy akcijy rinkos
sektoriy ir makroekonominiy rodikliy modeliy paklaidos nebuvo autokoreliuotos, taigi modeliai
dalinai atitiko silpno baltojo triuk§mo prielaidas ir modelio parametry jverciai yra suderinti.
Remiantis determinacijos koeficienty jver¢iais nustatyta, kad sudaryti modeliai tiksliau
apibiidina makroekonominiy rodikliy, o ne akcijy rinky tendencijas. Tuo metu VAR modeliai, |
kuriuos jtraukiami visi makroekonominiai rodikliai, tiksliau apibiidino akcijy rinkos sektorius,
determinacijos koeficientams vidutiniSkai siekiant 30%. Taigi, sudaryti modeliai tinkamesni
tarpusavio sarySio vertinimui, taCiau norint atlikti akcijy grazy prognozavimag deréty
pakoreguoti modelio parametrus, siekiant reprezentatyviy rezultaty.
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1 priedas. Modifikuoty laiko eilu¢iy ADF, PP ir KPSS stacionarumo testy rezultatai

Priedai

Santr. | Sektorius ADF PP KPSS
CD Mazmeniné prekyba 0,01 0,01 0,1
CS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 0,01 0,01 0,1
HC Sveikatos priezitira 0,01 0,01 0,1
IND Gamyba 0,01 0,01 0,1
MAT | Zaliavos 0,01 0,01 0,1
UT Komunalinés paslaugos 0,01 0,01 0,1
IT Informacinés technologijos 0,01 0,01 0,1
EN Energetika 0,01 0,01 0,1
COM Telekomunikacijos 0,01 0,01 0,1
FIN Finansai 0,01 0,01 0,1
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2 priedas. Logaritminiy sektoriniy akcijuy indeksy grazy laiko eilutés
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priedas. Logaritminiy sektoriniy akciju indeksu grazy statistiky jverciai

Santr. | Sektorius Vidurkis Asimetrijos Ekscesas Jarque-
koef. Bera
CD Mazmeniné prekyba 0,00037 -0,29034 10,94389 <2,2e-16
COM | Telekomunikacijos 0,00009 -0,05168 9,80119 <2.2e-16
CS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 0,00023 -0,17776 13,49015 <2.2e-16
EN Energetika 0,00016 -0,56730 17,54963 <2,2e-16
FIN Finansai 0,00019 -0,17415 18,08377 <2,2e-16
HC Sveikatos priezitira 0,00033 -0,18676 10,09002 <2,2e-16
IND Gamyba 0,00026 -0,42251 10,69852 <2,2e-16
IT Informacinés technologijos 0,00043 0,04108 9,10721 <2,2e-16
MAT | Zaliavos 0,00021 -0,32037 10,14549 <2,2e-16
UuT Komunalinés paslaugos 0,00014 -0,09802 16,01073 <2,2e-16
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priedas. Diferencijuotos makroekonominiy rodikliy laiko eilutés
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6 priedas. Poriniy sektoriy ir makroekonominiy rodikliy VAR modeliy diagnostikos testy

jverciai

Santr. Testas CLI_diff | CPI_diff | FED diff2 | IIP_diff | UNE_diff
Portmanteau 0,929 0,004 0,438 0,697 0,845

(&) ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,845 0,005 0,123 0,607 0,845

COM ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,867 0,009 0,183 0,682 0,771

CS ARCH 0,000 0,000 0,066 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,659 0,001 0,550 0,131 0,776

EN ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,583 0,004 0,319 0,333 0,295

FIN ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,930 0,003 0,298 0,295 0,750

HC ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,603 0,009 0,231 0,497 0,602

IND ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,977 0,001 0,343 0,957 0,975

IT ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,956 0,005 0,362 0,698 0,946

MAT ARCH 0,000 0,000 0,043 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Portmanteau 0,943 0,014 0,194 0,957 0,969

uT ARCH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jarque-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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7 priedas. Grangerio priezastingumo rezultatai ir F statistikos p reikSmés

Santr. CLI diff CP1_diff FED_diff2

CD | CD[0,000] & CLI diff[0,013] | CD[0,111]— CPI_diff[0,177] c [0’065(])’2_5 f]EDfdifﬁ

com | COM0.000] — CLL diff COM [0,116] — CPI diff COM [0,706] — FED_diff2
[0,671] [0,558] [0,246]

CS | CS[0,000] < CLI diff[0,053] | CS[0,882] — CPI diff [0,656] E5 [0 14?(])’; IF]EDfdiffZ

EN | EN[0,000] < CLI diff[0,007] | EN [0,000] — CPI_diff [0,433] EN [O’OI?A’E;SEDJM

FIN | FIN[0,000] < CLI diff[0,002] | FIN [0,003] <> CPI diff[0,041] | TN [0’07[9(}’(‘)_0’ 4§ED—difﬂ

HC | HC[0,000] — CLI diff[0211] | HC [0,027] — CPI_diff[0,511] LG [O’Ozg(])’;;]ED—difﬂ

IND | IND [0,000] < CLI diff[0,001] | IND [0,000] — CPI diff[0,463] | P [0’07[70] (;Zol]: ED_diff2

IT IT [0.000] — CLL diff [0.146] | 1T [0.081] — CPI diff [0.249] | IT [0,002] — FED diff2 [0.119]

VAT | MAT[0.000] & CLL diff MAT [0,000] — CPI diff MAT [0,013] — FED_diff2
[0,049] [0.241] [0,584]

UT | UT[0,001] — CLI diff[0,152] | UT [0,013] — CPI_diff [0,884] ny [0’00([)3 6_;7F]EDfdiﬁ2

Santr. 1IP_diff UNE_diff ’

CD | CD[0,000] & IIP_diff [0,058] | CD [0,000] — UNE_diff [0,909]

COM | COM [0,000] — TIP_diff[0.487] | COM [O’OE)OIL&’]UNEfdiff

Cs CS [0,001] © 1IP_diff[0.012] | CS [0.001] — UNE,_diff [0.630]

EN | EN[0,000] < IIP_diff[0,000] | EN [0,000] < UNE_diff [0,040]

FIN | FIN [0,000] < IIP_diff [0,033] FIN [0’00[%]7;6?“*‘11&

HC | HC[0,000] - IIP diff[0.106] | HC [0,009] — UNE. diff [0.406]

IND | IND[0,000] o IIP diff[0,024] | D [0’0?8]871 ]UNE—diff

IT IT [0.000] — 1IP_diff [0.492] | IT[0,011] — UNE_diff [0.887]

MAT | MAT [0,000] — TIP_diff[0,526] | MAT [O’OE)OO]gg]UNEfdiff

UT | UT[0,000] — 1P diff[0.174] | UT [0,000] — UNE_diff[0,197]
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8 priedas. Priezastingy akcijuy grazy ir makroekonominiu rodikliy sasajy atsako j impulsa

funkcijy grafikai

Telekomunikacijos (COM):

Orthogonal Impuise Response from COM
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Finansai (FIN):

Orthogonal Impulse Response from FIN

Orthogonal Impulse Response from FIN

Orthogonal Impulse Response from FIN
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Orthogonal Impuise Response from CLI_diff

Orthogonal Impulse Response from FED_diff2

Orthogonal Impulse Response from IIP_diff
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Komunalinés paslaugos (UT):
Orthogonal Impulse Response from UT Orthogonal Impulse Response from UT Orthogonal Impulse Response from UT
©
& I
o b
= 8 < |
g ° s ° g 37
i o =
il =
3 g4 5 8 £ 3
e 2
=) 8 | ©
3 =] gl i
T T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 5 10 15 20 25
Orthogonal Impulse Response from UT
0
I} =)
o 7 o
o
= < = w
3z 5%
= = &
E 4
o e
b5 e 0
& C
g T T T T T - - - - T
5 10 15 20 25

25

75



9 priedas. PrieZastingy akcijuy grazy ir makroekonominiy rodikliy sasajy TYDL atsako i
impulsg funkcijuy grafikai

Telekomunikacijos (COM):

Orthogonal Impulse Response from COM Orthogonal Impulse Response from COM Orthogonal Impulse Response from COM
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Orthogonal Impulse Response from CPI

Orthogonal Impulse Response from FED

Orthogonal Impulse Response from IIP
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Sveikatos priezitira (HC):
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Informacinés technologijos (IT):

Orthogonal Impulse Response from IT

Orthogonal Impulse Response from IT

Orthogonal Impulse Response from IT
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10 priedas. Prognozés paklaidu dekompozicijos grafikai

Telekomunikacijos (COM):

FEVD for COM FEVD for FED_diff2
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Energetika (EN):

FEVD for EN FEVD for FED_diff2
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Sveikatos priezitira (HC):

FEVD for HC FEVD for FED_diff2
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Informacinés technologijos (IT):

Percentage

Percentage

Percentage

Percentage

Percentage

Percentage

10

10 00 02 04 06 08

00 02 04 06 08

00 02 04 0B 08 10

00 02 04 06 08 10 00 02 04 06 08 10

00 02 04 06 08 10

FEVD for IT FEVD for FED_diff2
2 =
= | |ung_aiff
3 e o ||IP_kif
g3 | |FEx_ditrz
5 o| |cel gt
b= 0| |cL{aiff
2 = m|r
2 | —
& = =
2
5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon
FEVD for CLI_diff FEVD for lIP_diff
a
III.III .IIII 3 (] O
2
s AL i o 10|
g o
| | e - -
§ S
£
o
g
=
2
5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 13 19 20 21 22 23 24 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 13 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon
FEVD for CPI_diff FEVD for UNE_diff
= 2
.| =
2 e
g o
H -
E S
£
o
B
=
2
5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon
v
FEVD for IT FEVD for FED_diff2
o
= o e =[]
© | [ung_aifr
3 e =[N
£ 3 0| |FEn_ditz
5 o| |cp] it
B o= | |eLiaitt
& & m|r
B =
5 = H
2
5 6 7 B B 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon
FEVD for CLI_diff FEVD for lIP_diff
o
II II I 5 IR EEEEEE]
. . ] g 2
: - ~—=HHH o g = | [
= o =i
O g =
= &
o
B
o
2
5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 6 7 B B 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon
FEVD for CPI_diff FEVD for UNE_diff
= 7
= alm “
"
gz
H -
5 3
£
o
B
o
2
5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 5 6 7 B B 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Horizon Horizon

82



Komunalingés paslaugos (UT):
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