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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Pagrindinis ekonominio vaizdo bei stovio fiksavimo metodas
yra ekonominiy indikatoriy kiirimas. Ekonominiai indikatoriai leidzia mums sukurti tam tikra
skaiting iSraiSka, kuri parodo, kokia ekonomikos situacija buvo tam tikru laikotarpiu. Tai
patvirtinama ir Kembridzo Zodyne, kuris apibrézia ekonominius indikatorius kaip ,,informacija,
kuri parodo, kaip gerai arba blogai laikosi ekonomika®. DaZniausias ekonominiy indikatoriy
tikslas yra parodyti tam tikrg ekonominio kintamojo informacija fiksuotame laike. Pagal tai
didel¢ dalis autoriy klasifikuoja indikatorius i sekcijas. Dazniausiai pasikartojanti ekonominiy
indikatoriy klasifikacija yra skirstoma pagal jy daromo efekto rinkoje pasireiskima, t. y. jie
skirstomi ] pirmaujancius, atsiliekancius ir sutapimo. Kiekvienos ekonominiy indikatoriy klasés
rodiklis pateikia tam tikrg informacijg apie ekonomika, taciau gali biti ir variklis bandant nuspéti
verslo ciklus, o tuo paciu ir akcijy rinkos graza. Todél Siame magistro baigiamajame darbe siekis
yra supazindinti moksling bendruomen¢ su ekonominiais indikatoriais, skiriant didZiausig
démes] ateities pokycius lemiantiems ekonominiams indikatoriams, t. y. pirmaujantiems
ekonominiams indikatoriams, ir pateikti pirmaujanciy ekonominiy indikatoriy panaudojimo
galimybes siekiant prognozuoti nepastovumus akcijy rinkoje. Pagal nagrinéta literatiira buvo
pastebéta, jog kai kurie pirmaujantys indikatoriai turi dideles prognozavimo galimybes bei
leidzia nuspéti finansy rinky pokyc¢ius prie§ jiems jvykstant. Remiantis $ia ir kita mokslingje
literatliroje aptikta informacija, Siame darbe bus siekiama jrodyti, jog pirmaujantys indikatoriai
yra naudingi finansy rinky nepastovumo prognozeés kintamieji. Taip pat Siame darbe bus
sickiama pateikti pirmaujan¢iy indikatoriy panaudojimo galimybiy model;, kuris leisty

prognozuoti akcijy rinkos nepastovumus ateityje.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo galimybés
dazniausiai yra tiriamos stipriai i§sivysciusiose akcijy rinkose. Didzioji dauguma tyrimy, kurie
atlikti siekiant iSsiaiSkinti pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo galimybes buvo atlikti
Jungtiniy Amerikos Valstijy bei Kinijos rinky kontekste, specifikuojant auksta kintamuyjy
prieinamumg bei stipry rinkos nepastovuma, kurj sunku nuspéti (Y. Zhang ir S. Hamori, 2021; J.
Liu ir Z. Chen, 2023; M. He, Y. Wang, Qing Zeng ir Y. Zhang, 2023; M. Zhao ir L. Zhang,
2023). Tuo tarpu tema yra retai kada plétojama Europos rinkoje dél siauro rinkoje esanciy
pirmaujanciy indikatoriy prieinamumo ir mazo susietumo su Europos rinka. Be to egzogeniniy
kintamyjy jtraukimas ] kainos formuojamus modelius, tokius kaip ARMA ir GARCH, daZnai
neteikia statistiSkai reikSmingos informacijos, kadangi pagal efektyvios rinkos teorijg E. Wallin
(2020) kaina savyje atspindi jau visg prieinama informacija, kas parodyty jog naujy kintamyjy
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jtraukimas j modelj, papildomy prognoziniy galimybiy nesuteiks. Tas atsispindi ir
nagrinéjamuose moksliniuose tyrimuose (D. Chun, H. Cho ir D. Ryu, 2020; Y. Chen, G. Qiao ir
F. Zhang, 2022; J. Cernevidiené ir A. Kabaginskas, 2024; N. A. M. Abdelkader ir H. H. Wahba,
2024), kuriuose buvo galima regéti dvejopa rezultata, kuris jrodo, jog iki Siol néra pakankamai
aisku ar pirmaujanciy indikatoriy jtraukimas teikia geresnes prognozines galimybes. Perteklinis
modeliy sudétingumas dél naujy egzogeniniy rodikliy jtraukimo bei sudétinga modeliy
kintamyjy atranka palieka terpg, tolimesnéms mokslinéms diskusijoms, kurios galéty parodyti ar
pirmaujantys indikatoriai yra naudingi nepastovumo prognozéms ir jei taip, kaip juos pazaboti

siekiant indikatorius panaudoti modeliuose.

Darbo naujumas — Sis darbas siiilo nauja variacija, kaip panaudoti modelius, kurie buvo
taikomi labiau i$sivysc¢iusiy rinky, tokiy kaip Kinijos ir JAV, judéjimy prognozavimui. Siekiant
iSsiaiSkinti ar sudaryti modeliai yra pritaikytini kituose, maziau judriose rinkose, tyrimo terpé
buvo apibrézta Europos rinkoje tiriant EUROSTOXXS50 indekso grazos pokyc€iy nepastovuma.
Siuo pasirinkimu siekiama i3siaiskinti, ar pirmaujantys indikatoriai turi jtakos nepastovumo
prognozéms ir ar jy panaudojimas modeliuose suteikia geresnes nepastovumo prognozes.
Tyrimai kuriuose yra prognozuojamas nepastovumas akcijy rinkoje dazniausiai yra orientuoti
naudoti pacios kainos kintamojo vélavimus ir retai, kada yra stengiamasi j modelius jtraukti
laisvyjy, prognozes formuojanciy kintamyjy (Y. Zhang ir S. Hamori,2021). Taciau didelé dalis
autoriy iSrySkina, jog pirmaujanciy indikatoriy naudojimas gali duoti ankstyvus signalus rinkos
pokyc¢iams, o kartu gali suteikti specifing informacija apie galimus nepastovumo liZio taskus (T.
J. Berge, 2015; E. Polyzos, 2023). Tema buvo placiai nagriné¢jama 2023-2024 metais jtraukus j
modelius Covid-19 Sokus bei politinés rizikos indikatorius (Z. Li, C. Xie, G. Wang, Y. Zhu, J.
Long ir Y. Zhou, 2023; C. Zhao, X. Yuan. J Long, L. Jin ir B. Guan, 2023; Q. Zeng, Y. Tang, H.
Yang ir X. Zhang, 2024), tadiau sudaryti tyrimai remiasi JAV rinka ir labai retai buvo
nagringjami Euro zonoje. Be to, sudarinéjant modelius autoriai buvo link¢ labiau naudoti
specifinio sektoriaus jtakg vercCiau nei ekonomikos kaip visumos, tad jei tyrimas orientuotas
patikrinti kaip karo pradzia Ukrainoje veiké nepastovuma, tai bus atliekama naudojant politinio
sektoriaus duomenis, atmetant kity pirmaujanciy indikatoriy galima jtaka akcijy rinkai (E.
Polyzos, 2023). Be to, autoriai rinkdamiesi tyrimo subjektus stipriai atsizvelgia j jau jvykusius
Sokus, per kaing, kas nesuteikia pilnos informacijos ar pirmaujantys indikatoriai teikia kazkokig
pagalba prognozéms sudaryti. Todel néra rinkoje jprasta naudoti Soky nepaveikta tyrimo
subjekta. Dél to Sio darbo subjektas yra stabily jvertj iSlaikes Eurostoxx50 paketas, kurj
naudojant bus siekiama nustatyti ar pirmaujantys indikatoriai turi jtakos nepastovumo

prognozeéms akcijy rinkoje. Darbas ne tik leis suprasti, kaip panaudoti pirmaujancius indikatorius
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Europos rinkoje, bet gali suteikti informacijos, kaip panaudoti tam tikrus modelius specifiniy
Saliy akcijy birzos nepastovumui prognozuoti ir leisti suprati kaip interpretuoti tam tikrus gautus

prognoziy rezultatus.

Darbo problema. Ribotas tyrimy, susijusiy su Europos akcijy rinky prognozavimu
naudojant ekonominius pirmaujancius indikatorius, spektras parodo, jog pirmaujanciy
indikatoriy panaudojimas Europos finansy segmente dar néra visiskai iSplétotas bei pirmaujanciy

indikatoriy panaudojimo galimybés Europos finansy rinkose yra tobulintinos.

Darbo tikslas — iSanalizavus teorinius pirmaujanciy indikatoriy aspektus, jvertinti
dazniausiai naudojamus pirmaujancius indikatorius bei nustatyti tinkamg pirmaujanciy

indikatoriy panaudojimo modelj, siekiant prognozuoti nepastovumus Europos akcijy rinkoje.

Darbo uZdaviniai:

1. Ivertinti pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo galimybes akcijy rinkos nepastovumo
prognozéms sukurti, nusakant alternatyvas bei kylanc¢ias problemas;

2. Apsibrézti ARMA modelio sudarymo metoda, kuris leisty prognozuoti akcijy rinkos
nepastovumy naudojant pirmaujancius indikatorius;

3. Ivardinti GARCH modelj, kuris leisty jtraukti pirmaujancius indikatorius j modelio
prognozes.

4. Pateikti atlikty ARMA bei GARCH tyrimy rezultatus bei palyginti juos su moksline

literatora.

Darbo metodai. Pirmojoje Magistro baigiamojo darbo dalyje buvo atlickama teorinés
literatiiros analizé siekiant i$siaiSkinti ekonominiy indikatoriy riisis i$skiriant kokig nauda teikia
kiekvienas ekonominis indikatorius. Toliau naudojant tg patj teorings literatiiros analizés metoda
buvo siekiama nustatyti pirmaujanciy ekonominiy indikatoriy panaudojimo galimybés bei
pirmaujanciy indikatoriy naudojimo problemas. Paskutiniame pirmosios dalies poskyryje buvo
naudojama teorings literatliros analizeé siekiant nustatyti dazniausiai naudojamus modelius akcijy
rinkos nepastovumo prognozéms sudaryti. Antrojoje darbo dalyje buvo taikomas autoregresinio
tyrimo bei GARCH tyrimo metodas, siekiant aprasyti darbe naudojamy modeliy lygtis.
Treciojoje dalyje buvo atlickama tyrimo duomeny aprasomoji statistika bei vertinamas tyrimo
duomeny tinkamumas. Taip pat buvo aprasomi atlikty tyrimy rezultatai bei gauti rezultatai

palyginami su kity autoriy darbais.



Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darbg sudaro jvadas, pirmoji teoriné dalis, antroji
metodologine dalis, trecioji tiriamoji dalis, iSvados, literatiiros ir Saltiniy sarasas ir priedai.
Teorin¢je dalyje apibréziami dazniausiai naudojami ekonominiai indikatoriai, taip pat nusakoma
pirmaujanéiy indikatoriy reik§més modeliuose ir jy panaudojimas. Toliau aptariamos daZniausiai
sukeliamos pirmaujan¢iy indikatoriy problemos ir galiausiai aptariami tyrimai, Kkuriuose
naudojami pirmaujantys indikatoriai siekiant suprasti, kaip naudojami pirmaujantys indikatoriai
modeliuose ir nustatyti tinkamiausius modelius akcijy birzy nepastovumo prognozéms sudaryti.
Antrojoje darbo dalyje yra aptariama Magistro baigiamojo darbo tyrimo metodika. O trecioje
dalyje apibendrinama modelio kintamiesiems atlikta statistiné analizé, bei aptariami atlikty

tyrimy rezultatai. Taip pat trecioje darbo dalyje atlikti tyrimai palyginami su kity autoriy darbais.



1. PIRMAUJANCIU INDIKATORIU PANAUDOJIMO AKCIJU
RINKOS NEPASTOVUMUI PROGNOZUOTI TEORINIAI
ASPEKTAI

Siame skyriuje bus aptariami teoriniai pirmaujanéiy indikatoriy panaudojimo aspektai
pradedant skyriy nuo ekonominiy indikatoriy, kaip visumos, aptarimo, siekiant iSsiaiSkinti
kokios yra galimos alternatyvos pirmaujantiems indikatoriams. Taip pat bus giliau pazvelgta j tai
kokig reikSme¢ suteikia pirmaujanciy indikatoriy panaudojimas tyrimuose ir bus apibendrinama,
kokie indikatoriai dazniausiai pasireiSkia moksliniuose darbuose bei praktinéje rinkos analizéje.
Be to, skyriuje bus apibendrinamos dazniausios pirmaujanéiy indikatoriy panaudojimo
problemos, kurios gali sutrukdyti sudaryti ekonominius tyrimus ir bus aptariama, kokie tyrimai

dazniausiai naudojami akcijy rinkos nepastovumui prognozuoti.

1.1. Ekonominiy indikatoriy samprata ir klasifikacija

Prie$ pradedant placiau nagrinéti pirmaujancius indikatorius, verta atkreipti démesj j tai
kas yra ekonominiai indikatoriai ir panagrinéti ekonominiy indikatoriy rasis. Tokiu budu pradéta
literatiiros analize ne tik padés suprasti kas yra pirmaujantys indikatoriai ir kodél jie vadinami
pirmaujanciais, bet kartu iSrySkins ir tai, kodel rinkoje yra naudojami vis kitokie ekonominiai
indikatoriai. Taip pat ekonominiy indikatoriy Zinojimas, kaip visumos, padés iSryskinti tam
tikras problemas atsirandancias 1§ indikatoriy sudarymo galimybiy bei padés atskirti literattiroje
naudojamy indikatoriy grupes. Sios natiiralios ekonominiy pirmaujanéiy indikatoriy sudarymo
problemos gali biti siejamos su tuo, jog ne visi rinkoje naudojami pirmaujantys indikatoriai gali
buti naudojami ateities kintamyjy rezultatams nuspéti.

Pasaulio bankas (angl. The World Bank), 2023 mety pasaulio pazangumo indikatoriy
sekcijoje, apibréziancioje Saliy ekonomika, ekonominius indikatorius jvardija, kaip matavimo
vienetus, parodancius kaip kito tam tikri ekonominiai vienetai (mikro ir makro lygyje), per tam
tikrg laiko tarpg. Taip pat ekonominiai indikatoriai gali biiti skirti parodyti tam tikro ekonominio
rodiklio susitraukimy ir augimo laikotarpius, t. y. jy dinamikg. Tuo tarpu Kembridzo verslo
zodynas ekonomikos indikatorius apibréZzia, kaip informacijos Saltinj, kuris parodo, kaip gerai ar
blogai laikosi ekonomika duotuoju laikotarpiu. Dvi skirtingos apibrézimo sritys leidzia daryti
prielaida, jog pagrindinis ekonominiy indikatoriy tikslas yra parodyti tam tikra ekonominio
rodiklio situacija, kg iSrySkina ir G. Aoki, K. Ataka, T. Doi ir K. Tsubouchi (2023). Autoriai

pabrézia ekonominiy indikatoriy svarbg akcentuodami tai, jog jie yra biitini norint sudaryti



tinkamg Salies fiskaling sistemg bei sukurti tinkamus strateginius sprendimus. Taciau skirtingi
ekonominiai indikatoriai pateikia skirtinga informacija apie ekonomika, kuri gali biiti ne visai
tiesiogiai susijusi su dabartine Salies situacija.

Nagrinéjant moksling literatirg (L. Ballestra, A. Guizzardi ir F. Palladini, 2019; P.
Nannestad, 2020; D. Cook ir B.Davidsdottir, 2021; G. Aoki, K. Ataka, T. Doi ir K. Tsubouchi,
2023; J. Liu,ir Z. Chen, 2023) pastebima, jog ekonominiai indikatoriai yra skirstomi pagal tam
tikras, jy daromo poveikio ekonomikai, savybes. Dazniausiai autoriai klasifikuoja ekonominius
indikatorius pagal jy daromo efekto pasireiSkimo rinkoje tendencijas (ar rezultatas pasireiSkia
iSkart, ar po laiko, ar prie$ laikg) arba pagal jy ry§j su tam tikrais rodikliais (ar turi koreliuota
ry$j, ar yra tiesioginis rezultatas). Pirmajame paveiksle parodomas daZniausias ekonominiy

indikatoriy skirstymas, kuris yra minimas literatiiroje.

1 paveikslas

Dazniausiai naudojamas ekonominiy indikatoriy klasifikavimas

PIRMAUJANTYS INDIKATORIAI
_ (ANGL. LEADING INDICATORS)
(pvz. Zalios naftos kaina, Palikany normair t.t.)

ATSILIEKANTYS INDIKATORIAI
(ANGL. LAGGING INDICATORS)
(pvz. Bedrasis vidaus produktas, Nacionalinis
produktas ir t.t.)
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SUTAPIMO INDIKATORIAI
(ANGL. COINCIDENT INDICATORS)
(pvz. UZimtumas, Pramonés gamybos kiekiai ir t.t.)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis: P. Nannestad, 2020; D. Cook ir B.Davidsdottir, 2021; G.
Aoki, K. Ataka, T. Doi ir K. Tsubouchi, 2023; J. Liu,ir Z. Chen, 2023.



Atsiliekantys indikatoriai (angl. Lagging indicators) — Pagal Kembridzo Zzodynag
atsiliekantis indikatorius yra rodiklis, kuris parodo kokia buvo situacija praeityje uzuot vertines
dabarties situacija. Dalis ekonominiy tyrimy (P. Nannestad, 2020; D. Cook ir B.Davidsdottir,
2021; G. Aoki, K. Ataka, T. Doi ir K. Tsubouchi, 2023), skirty prognozuoti bei surasti rysj tarp
tam tikry kintamyjy, naudoja atsilickanc¢ius ekonominius indikatorius. Pavyzdziui, P. Nannestad
(2020) savo tyrime naudoja dazniausiai pasikartojantj atsiliekantj indikatoriy: bendrajj vidaus
produkta (toliau — BVP). Kaip pats autorius isryskina, BVP yra atsiliekantis indikatorius dél jo
pasireiskimo rinkoje — kadangi valdZzios sektoriaus teikiami duomenys pasiekia rinkg véliau negu
rinkg pasiekia kainy pokyciai, BVP patenka j atsiliekanciy indikatoriy sekcija. Atsiliekanciy
indikatoriy panaudojimo galimybés yra susijusios su praeities informacijos pateikimu, taciau gali
turéti prasmeés ir prognozuojant ateities pokycius, kg iSrySkina P. Nannestad (2020) atlikdamas
tyrima, kurio tikslas buvo prognozuoti ekonominiy kriziy signalus ir D. Cook ir B.Davidsdottir
(2021) atliekant tyrima apie tai kaip tam tikri ekonominiai indikatoriai gali padéti nuspéti
ekonomikos tvarumg. Abi grupés autoriy iSryskina fakta, kad nors atsiliekantys indikatoriai, 1§
saves, negali visiSkai nuspéti tam tikry ekonominiy salygy pokyciy, taciau atsiliekanciy
indikatoriy jtraukimas j modelius padeda iSspresti prognoziy nuokrypius atsirandancius dél tam
tikry ekonomikos augimo tendencijy. Nors atsiliekantys indikatoriai ir neduoda tikslios
informacijos apie tai, kaip kis kintamasis ateityje ir neleidzia daryti prielaidy, jog kazkoks
indikatoriaus pokytis galimas ateityje, tac¢iau kintamasis matuotas ilgu periodu parodo tam tikras
bendrasias indikatoriaus savybes, pvz. aiskiai iSreik$ta augimo tendencija, kas pozityviai paveiks
prognozes arba sezoniskuma, kas tam tikrais periodais neigiamai paveiks prognozes.

Pirmaujantys indikatoriai (angl. Leading indicators) — Pagal Kembridzo zodyna
pirmaujantys indikatoriai yra apibréziami kaip ateities situacija rodantis rodiklis veréiau negu
kazkas, kas parodyty dabarties situacija. Sj apibrézima pateikia ir J. Liu ir Z. Chen (2023),
teikdami, jog ,,Pirmaujantys ekonominiai indikatoriai leidZia pazvelgti | ateities ekonomikos
scenarijy, o tai padeda prognozuoti bilisimas verslo sglygas®“. Pirmaujantys indikatoriai
dazniausiai dar skirstomi j dvi sekcijas: socialiniai pirmaujantys indikatoriai ir ekonominiai
pirmaujantys indikatoriai. Socialiniai ekonominiai indikatoriai yra Kkintamieji, susij¢ su
socialiniais visuomeneés aspektais, pvz. darbingy Zmoniy skaiCius rinkoje yra pirmaujantis
indikatorius siekiant suzinoti nedarbingumo pokyc¢ius arba P. Nannestad (2020) isskiria
politinius poky¢ius, tokius kaip valdymo kokybés vertinima, kaip socialinj indikatoriy.
Ekonominiai pirmaujantys indikatoriai placiausiai yra susij¢ su finansiniais rodikliais, pvz. . Liu
ir Z. Chen (2023) iSskiria bendraja akcijy graza kaip pirmaujantj ekonominj indikatoriy, kuris

gali padéti nuspéti pokyCius ekonomikoje, taip pat ;| modelj jtraukia ir sudétinj pirmaujantj
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indikatoriy (angl. composite leading indicator), kuris pagal Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija (toliau — OECD) parodo verslo ciklo kitimo signalus.

Sutampantys indikatoriai (angl. Coincident indicators) - pagal KembridZzo verslo
zodyna, tai tokia ekonominiy indikatoriy riisis, kuri parodo dabarting ekonoming situacija, pvz.
uzimtumo rodikliai arba pramonés gamybos kiekiai. Bendrinis sutapimo indikatoriy tikslas yra
parodyti dabartine realia situacija, kas i§ esmés leisty matyti realiaja ekonoming situacija. Sio
aspekto svarbg geriausiai iSrySkina G. Aoki, K. Ataka, T. Doi ir K. Tsubouchi (2023)
iSrySkindami ekonominiy indikatoriy dabarties rezultaty svarbg ir sukurdami modelj, kuris
generuoty ekonominius indikatorius realiu laiku, t. y. jy dabartinius atitikmenis. Pagrindinis
autoriy argumentas dél sutapimo indikatoriy sudarymo yra tai, jog véluojantys valdzios
sektoriaus pateikiami rodikliai neleidzia valdzios sektoriui priimti teisingy ir ekonomikai
naudingy sprendimy realiu laiku, kas sukelia pirmaujanéiy indikatoriy poreiki siekiant
i$siaiSkinti, kokia situacija yra dabartyje.

Apibendrinant galima teigti, jog ekonominiai indikatoriai yra skirstomi | tris, vieng kita
papildancius, poskyrius. Kiekvienas indikatorius turi savo paskirtj ir nurodo skirtingg
ekonomikos situacijg. Akivaizdu, jog sutapimo ir atsiliekantys indikatoriai yra skirti realios
ekonomikos nustatymui, kur pirmaujantys indikatoriai yra orientuoti nuspéti ateities indikatoriy
judéjima. Taciau negalima atmesti ir atsiliekanciy bei sutapimo indikatoriy naudos prognozéms,
kadangi jie leidzia pavaizduoti tam tikrus natiiralius ekonomikos augimo (ar nuokryc¢io) trendus,

kurie gali padéti iSvengti prognoziy iSkraipymy.

1.2. Pirmaujancdiy indikatoriy reik§meé ir naudojimas moksliniuose tyrimuose bei

praktinéje rinkos analizéje

Skirtingai negu atsiliekantys bei sutapimo indikatoriai, teisingai naudojami pirmaujantys
indikatoriai gali padéti investuotojams pasiekti pagrindinj finansiniy rinky prekybos pranasuma,
t. y. Zinoti kada pasikeis akcijy birZoje reitinguojamy akcijy kaina prie§ jai nukrypstant j
nepalankia investuotojui pus¢. Dél Sios priezasties pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo
galimybés technologinio pazangumo vedamoje rinkoje yra itin aktualios. Atsiradusi galimybeé
lengviau kaupti ir naudoti realiu laiku atsirandancig informacija suteiké ne tik proga nuspéti
artimiausius akcijy birzos pokycius, bet kartu ir sudaré terpe, kurioje akcijy birza yra veikiama
kiekvieno ekonominio Soko. Kadangi nenuspéjamyjy jvykiy, tokiy kaip natiiralios katastrofos,
pandemijos bei karai, rinka iSprognozuoti negali, pranaSumas nuspéti ateitj kyla i§ gebéjimo
pasakyti, kaip pakis visi ekonominiai indikatoriai, jeigu neatsiras nenusp¢jamyjy Soky. Dél Sios
priezasties pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo galimybés yra kaip niekad aktualios $iy dieny
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ekonomikoje. Taciau pirmaujanc¢iy indikatoriy panaudojimas neSa tam tikry problemy siekiant
nustatyti tinkamus rodiklius, kurie gali buti laikomi pirmaujanciais ir kuriuos bity galima
panaudoti sudarant ekonominius modelius.

Bendrinis pirmaujanciy indikatoriy apibréZimas, minimas pirmajame poskyryje, leidzia
suprasti, jog pirmaujantys indikatoriai yra bet kokie ekonominiai ar socialiniai rodikliai, kurie
leidzia daryti iSvadas dél ateities ekonomikos pokyc€io, jeigu prognozés yra atliekamos
trumpuoju laikotarpiu. Pirmaujanc¢iy indikatoriy jvairové atsispindi ir mokslingje literattiroje (1
priedas). Susisteminta informacija apic mokslinéje literatiiroje daZniausiai sutinkamus
ekonominius pirmaujancius indikatorius ir tyrimo subjektus pateikiama pirmame priede.

Pagrindinis aspektas, kuris iSrySkéjo nagrin¢jant autoriy tyrimuose naudotus
kintamuosius, buvo tai, jog mokslinéje literatiiroje buvo siekiama panaudoti tokius
pirmaujancius indikatorius, kurie turéty ekonominj ryS$j su tyrimo subjektu, tafiau autoriai
stengési iSvengti kintamyjy, kurie formuoja tyrimo subjekta, todél bendrieji ekonominiai
rodikliai tokie kaip bendrasis vidaus produktas, vartojimas ar valdzios sektoriaus islaidos buvo
retai naudojami. Taciau sickiant ] modelius jtraukti makroekonominius kintamuosius autoriai
transformuoja juos 1 procentines formas, kas paSalina kintamyjy vienas kito formavimo
problema. Tai dazniausiai iSrySkéjo autoriy tyrimuose (E. K. Kelley ir P. C. Tetlock, 2016; A. S.
Cordis ir C. Kirby, 2017; A. Fernando, 2017; E. Wallin, 2020; S. Kaur, 2022; R. M. Gaspar ir X.
Jiaming, 2023), kurie buvo orientuoti patikrinti, kaip mikroekonominiai ir makroekonominiai
pirmaujantys indikatoriai veiké tam tikra pasirinktg akcijy rinka ar kitus ekonominius subjektus.

Dar vienas akivaizdus teorinis aspektas, kuris iSrySkéjo nagrinéjant moksling literatiira,
kurioje naudojami ekonominiai pirmaujantys indikatoriai, buvo tai, kad autoriai sudarinédami
modelius néra linke naudoti realiyjy ekonominiy rodikliy reikSmiy ir dazniau naudoja
ekonominius indikatoriy indeksus, santykius, bei tendencijas prognozéms sudaryti, kadangi Sie
teikia didesnes prognozines galimybes, bet kartu neSa didesn¢ rizika dél sarySio trikumo su
rinka. Indeksy ir santykiy naudojimo nauda geriausiai i$ryskina E. Wallin (2020), kuri atkreipia
démesj j efektyvios rinkos teorija, kuri teigia, jog visy mikroekonominiy ir makroekonominiy
naujieny sukeliami Sokai natiraliai atsispindi akcijy kainose, kurios savyje talpina visg
pricinamg informacija. Siekiant gauti tam tikros papildomos informacijos prognozuojant
nepastovumg akcijy birZoje autoré iSryskina, jog tenka prisiimti tam tikra lygj nepaaiskinamumo.

Interpretuojant nagrinéta moksline literatirg, aiSkiai galime iSskirti tris pagrindines

pirmaujanciy indikatoriy kategorijas, kurios vaizduojamos antrajame paveiksle.
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2 paveikslas

Pirmaujanciy indikatoriy kategorijos

Pirmaujanciy
indikatoriy
kategorijos
[ [
Mikroekonominiai Makroekonominiai ilrsr\:zs;c.lgﬁl <
indikatoriai indikatoriai pirmaujanty
indikatoriai
Vartotojy Bendrojo vidaus Nauiien
—  pasitikéjimo — produkto augimo | — sentirJnenléai
indeksas tempas
. . Sudétinis Politiniai
Jmoniy kapitalo . L . .
— laidos —  pirmaujantis —  indikatoriai /
indikatorius indeksai
Specifiniai sektoriy o Finansinio streso
— — Infliacija —
duomenys rodikliai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remianti: E. K. Kelley ir P. C. Tetlock, 2016; A. S. Cordis ir C. Kirby, 2017; A.
Fernando, 2017; Y. Zhang ir S. Hamori, 2021; A. R. Mohamed, 2022; T. Duprey ir B. Klaus, 2022; E. Wallin,
2020; S. Kaur, 2022; R. M. Gaspar ir X. Jiaming, 2023; M. Segnon, Z. Li, C. Xie, G. Wang, Y. Zhu, J. Long ir Y.
Zhou, 2023; R. Gupta ir B. Wilfling, 2024.

Mikroekonominiai pirmaujantys indikatoriai — sie indikatoriai dazniausiai susideda i§
individualiy jmoniy veiklos rezultaty, kurie turi tiesioginj poveikj tyrimo subjektui. Pavyzdziui,
E. K. Kelley ir P. C. Tetlock (2016) naudoja individualaus verslo mazmeninius skolinty
vertybiniy popieriy pardavimus, kaip pirmaujant] indikatoriy parodant] ateities akcijos kainos
kritima, kas galime teigti, jog yra natiirali seka jskaitant, jog maZmeninés prekybos sumaz¢jimas
tiesiogiai veikia jmonés pelna, o kartu ir akcijy verte. Tuo tarpu A. S. Cordis ir C. Kirby (2017)
savo tyrime nurodo, kaip vartotojy pasitikéjimo indeksas veikia Kinijos, Europos ir Jungtiniy
Valstijy akcijy rinky grazas, vertinant medicinos sektorius, kurie yra stipriai jautras ir
priklausomi nuo vartotojy. Panasig situacijg regime ir R. M. Gaspar ir X. Jiaming (2023) tyrime,
kuriame buvo siekiama parodyti kaip kapitalo i§laidos bei imonés veikla veikia akcijy graza, kas
ir vél parodo tiesioginj ry$j su akcijy kaina, kadangi jmonés kapitalo i§laidos dazniausiai rinkoje
yra traktuojamos, kaip investicijy Zenklas, o tai natiiraliai kelia akcijy kaina, ka indikuoja ir
tyrimo rezultatai. Nagrinéty autoriy tyrimy rezultatai rodo, jog mikroekonominiai Kriterijai,
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teikia statistiSkai reikSmingas tendencijas tada, kada yra labai aiSkus ir rySkus akcijy pokycio
rySys su kintamuoju ir kai apytiksliai galima numanyti, kokia kryptimi kis akcijos kaina
naudojant kriterijy.

Makroekonominiai pirmaujantys indikatoriai — $ie indikatoriai dazniausiai susideda
1§ transformuoty makroekonominiy kintamyjy, tokiy kaip bendrasis vidaus produktas arba
infliacija, ir placiai rinkg veikianc¢iy sektoriy rodikliy, kaip pvz. Zalia nafta. Kaip pavyzdj galime
panaudoti A. Fernando (2017) atlikta tyrima Sri Lankoje, kuriame autorius naudodamas
pirmaujan¢ius makroekonominius indikatorius, kurie buvo paliikany norma, infliacija, pinigy
pasiiilla ir valiuty kursas, sieké iSprognozuoti nepastovumg akcijy rinkoje. Tyrimo rezultatai
parodé statistiSkai reik§mingg makroekonominiy kintamyjy poveikj, taciau Sis poveikis buvo
labai skirtingas ir vienas kitg dengiantis, kas atsivaizdavo autoriaus rekomendacijose ir
pasiiilyme mazinti makroekonominiy kintamyjy skaiéiy. Panasig situacijg regime ir E. Wallin
(2020) atliktame tyrime, kuriame autoriai tikrina tiesioginj infliacijos, paliikany normos ir zalios
naftos kainos poveikj akcijy birzai, kuris pasirodé statistiSkai reik§mingas ir vertas didesnio
plétojimo. Tuo tarpu S. Kaur (2022) savo tyrime pasirenka naudoti BVP augimo tempg ir
infliacija kaip akcijy nepastovuma Indijoje veikiancius veiksnius, kas parodé, jog BVP augimo
tempo didéjimas kelia akcijy pastovumg, o infliacija skatina nepastovumg ir akcijy kainos
Suolius. Tyrimai leidzia daryti prielaida, jog infliacija turi stipriausiai statistinj reikSminguma
kintamiesiems, taciau kaip iSrySkina autoriai tai stipriai apriboja tyrimo imtis, d¢l duomeny
stokos ir matavimo daznio skirtumo.

ISvestiniai pirmaujantys indikatoriai — tai pirmaujantys indikatoriai, Kkurie
nepriskiriami aukS§¢iau minimoms grupéms ir i§ prigimties neatspindi tam tikro finansinio
rodiklio. Jy reikSmé akcijy rinkai, skirtingai negu finansiniy duomeny, kyla i§ jy ekonominio
sarySio su rinka. Mokslin¢je literatliroje daZniausiai sutinkami Sie iSvestiniai pirmaujantys
indikatoriai: naujieny sentimentas / indeksas, politiniai indikatoriai, finansinio streso rodikliai
(T. Duprey ir B. Klaus, 2022; Y. Zhang ir S. Hamori, 2021; A. R. Mohamed, 2022; M. Segnon,
Z. Li, C. Xie, G. Wang, Y. Zhu, J. Long ir Y. Zhou, 2023; R. Gupta ir B. Wilfling, 2024).
Kiekvienas i§ $iy rodikliy turi platy poveikio spektra, pavyzdziui, politiniy indikatoriy augimas
pagal autoriy atliktus tyrimus indikuoja, jog akcijy rinkos nepastovumas augs, tuo tarpu naujieny
sentimento indeksas gali turéti tiek teigiama, tiek neigiamg poveikj jskaitant tai, jog pats rodiklis
i§ saves teikia visg rinkos informacijg, susijusig su tam tikra tema. Tuo tarpu finansinio streso
rodiklius autoriai iSryskina kaip neigiamg rezultatg teikian¢ius rodiklius, kadangi finansinio
streso rodiklis gali sumazinti uzsienio jsitraukima i akcijy rinka, o kartu gali ir padidinti jmoniy

rizika, kas gali iSprovokuoti verslo mazéjima, o kartu ir akeijy kainy kritima.
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Supratus kaip yra klasifikuojami pirmaujantys indikatoriai, pravartu paziiiréti ir kity
autoriy atliktus tyrimus, siekiant rasti tam tikras pirmaujanc¢iy indikatoriy naudojimo tendencijas
bei pazvelgti | tai kokie indikatoriai dazniausiai yra naudojami siekiant rasti tam tikrg ekonominj
rezultatg. Tam, kad galétume suprasti modeliuose naudotiny, pirmaujanéiy indikatoriy
pritaikymo galimybes verta pazvelgti, kokiame kontekste buvo naudojami kintamieji.
Pavyzdziui, D. Chun, ir kt. (2020) tyrime naudotas pirmaujantis indikatorius buvo numanomo
nepastovumo indeksas (angl. Implied Volatility Index, VKOSPI), kurj naudojant buvo siekiama
istirti, kokie indikatoriai gali paveikti ekonomikos nepastovuma, o tuo paciu padéti ir istirti,
kokie kintamieji daro jtaka Piety Koréjos ekonomikai. N. Lourenco,ir A. Rua (2021) atlikdami
tyrimg apie tai, kaip Covid-19 pandemija paveiké ekonomikos vystymasi Portugalijoje, naudojo
kasdienes ekonomikos augimo tendencijas kaip pirmaujantj indikatoriy norint nuspresti ateities
laikotarpio augimg bei palyginti gautus rezultatus su dabartimi, kas iSrySkino tam tikras tyrimo
problemas dél naudoto laikotarpio. Taciau S§iai tendencijai buvo pastebéta viena iSlyga —
kintamieji kurie natoraliai yra iSreiSkiami procentine dalimi, pvz. palikany norma, gali
pasitaikyti tyrimuose, kaip pirmaujantis indikatorius, kadangi stipraus tiesioginio poveikio tokie
kintamieji neparodo (P. Nannestad, 2020; G. Aoki ir kt., 2023).

IS nagrinéty pavyzdziy matome keleta pasikartojanciy kintamyjy, kai nagring¢jami
subjektai sutampa. Nagrinétoje mokslinéje literattiroje, aiSkiai galime matyti, jog didzioji dalis
autoriy, kurie nagringjo finansy rinky nepastovuma, naudojo Zzalig nafta, kaip pirmaujantj
indikatoriy (D. Chun ir kt., 2020; G. De Bondt ir kt., 2021; Y. Zhang ir kt., 2021, E. Polyzos,
2023). Kita dalis autoriy, kurie nagrinéjo akcijy rinka naudojo sudétinj pirmaujantj indikatoriy
(H. Long ir kt. 2022; J. Liu ir kt., 2023). Taip pat galime atkreipti démesj j L. V. Ballestra ir kt.
(2019) naudotg VIX rodiklio kaing, kaip pirmaujantj indikatoriy bandant nuspéti ateities akcijy
rinkos atidarymo — uzdarymo kainos graza. Siame modelyje VIX kintamasis yra naudingas
prognozéms dél to, nes jis nuspéja 30 dieny Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau - JAV) akcijy
birzos nepastovumag, kas suteikia informacijg apie galimus akcijy rinkos svyravimus bei kartu
gali duoti tam tikrus signalus, kaip kis tarptautinés akcijy rinkos, kadangi JAV akcijy birza turi
artimg ry$j su kitomis pasaulio akcijy rinkomis. VIX pirmaujanc¢io indikatoriaus naudojimas
pazymimas ir T. J. Berge (2015) tyrime bandant nuspéti ekonomikos recesijos signalus bei D.
Chun ir kt. (2020) tyrime nagrinéjant trumpo laikotarpio nepastovumus finansy rinkose.
Interpretuojant autoriy tyrimy subjektus bei atsizvelgiant j tai kokiame kontekste buvo
naudojami indikatoriai galime pastebéti, jog jvardinti temos subjektai yra siaurai susij¢ su akcijy
rinkos nepastovumu, kadangi kiekvienas nagrin¢jamas rodiklis gali tiesiogiai paveikti

nepastovumo atsiradimg akcijy rinkoje.
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Dar vienas svarbus aspektas, kuris buvo pastebétas tarp naudojamy ekonominiy
indikatoriy buvo tai, jog autoriai skiria démesj naujieny, paklausos bei politiniy salygy, kaip
pirmaujanciy indikatoriy, integravimui j savo modelius. Autoriai iSrySkina naujieny sentimento
ir Salies politikos reik§me¢ ekonomikos stabilumui bei svyravimams. Pavyzdziui Y. Zhang ir S.
Hamori (2021) iSskiria naujieny antrasciy sentimento indeksa (angl. News Headlines Sentiment
Index), infekciniy ligy akcijy rinkos nepastovumo steb¢jimo priemones (angl. Infectious Disease
Equity Market Volatility Tracker), Finansinio streso rodiklj, Zaliosios naftos ateities kainas,
savaitinj ekonomikos indeksg (trump. - WEI) ir 1 ménesio iZzdo pastovaus termino norma kaip
pirmaujancius indikatorius siekiant nustatyti nepastovumy atsiradimg JAV akcijy rinkoje. T. L.
Damonte ir kt. (2021) naudojo savaiting nakvynés paklausa, kaip pirmaujantj indikatoriy nuspéti
verslo ciklus JAV ekonomikoje, kaip visumoje, kas kelia klausimy dél tyrimuose naudojamy
indikatoriy naudingumo ir d¢l to ar naudojamas indikatorius néra rodantis atsitiktinj rysj. Tokia
pacig problemg galime pastebéti ir P. A. Hamill, A. A. Pantelous, S. A. Vigne ir J. Waterworth
(2021) tyrime, kuriame naudojamas tinklo ry$io pricinamumas, kaip pirmaujantis indikatorius
lemiantis Europos uzsienio vekseliy prekybos rinka. Kitokj aspekta paliecia P. Nannestad (2020)
iSrySkindamas politiniy pirmaujanciy indikatoriy jtraukimo | modelj galimybes, bandant nuspéti
banky sektoriaus krizes. Atlikto tyrimo rezultatai parodé tai, jog politiniai indikatoriai turéjo
stipresnj ry$j su banky sektoriumi negu naudoti ekonominiai indikatoriai. Tokie rezultatai ne tik
parodo, jog tyrime panaudojus ne visai su ekonomika susijusius indikatorius galima gauti
geresnes prognozes, bet kartu ir iSrySkina ne ekonominiy indikatoriy naudojimo poreikj. Visi
autoriai iSrySkina tai, jog informaciniai indikatoriai leidZzia modeliui turéti geresnes Soky
nuspéejimo galimybes, jei modeliai yra realiu laiku atnaujinami, pagal keliamus kriterijus.

Akivaizdu, jog skirtingi ekonominiy tyrimy subjektai reikalauja nejprasty prognozavimo
galimybiy, o tuo paciu nejprasty ekonominiy kintamyjy. Nors ir anks¢iau pateikti variantai
atspindi realius kintamuosius, kurie yra naudojami kaip atittkmuo pirmaujanciy indikatoriy,
daZniausiai autoriai iSskiria tai, kad kiekvienas sudaromas tyrimas gali turéti savotiska
pirmaujant] ekonomin; indikatoriy, kuris turés jtakg temos subjektui. Pavyzdziui, D. Parnes
(2024) sitlo naudoti vario ir aukso santykj (angl. cooper-to-gold ratio) kaip pirmaujantj
indikatoriy, kuris nulemia JAV deSimties mety izdo vekselio pajaminguma, 0 P. A. Pintus, Y.
Wen ir X. Xing (2022) jrodo, jog darbo valandos gali biiti pirmaujantis indikatorius sp¢jant
infliacija, kas parodo, jog pirmaujantys indikatoriai gali buti bet kokie rodikliai, kurie kinta
grei¢iau negu jy subjektas.

Dalis autoriy (H.K. Chow ir K.M. Choy, 2006; D. Chun, H. Cho ir D. Ryu, 2020; G. De Bondt
ir B. Davidsdottir, 2021) pabrézia jog tam, kad ekonominj indikatoriy buty galima laikyti
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pirmaujané¢iu indikatoriumi, jis turi atitikti keturias pagrindines vertinimo savybes, kurios

parodomos tre¢iajame paveiksle.

3 paveikslas
Pirmaujanciy indikatoriy tinkamumo vertinimo zZingsniai
= — 1. Ekonominis pagrindimas;
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2 0 — 2. Koreliacija;
= N
= o —
>Q E
% e — 3. Absoliutaus reikSmingumo nebuvimas;
S B
©
(]
£ >
E — 4. Prognozavimo galimybeés.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis: H.K. Chow ir K.M. Choy, 2006; D. Chun, H. Cho ir D.
Ryu, 2020; G. De Bondt ir B. Davidsdottir, 2021.

Ekonominis pagrindimas — isryskina tai, jog ekonominis indikatorius turi turéti
ekonominj pagrindimg, kodél jis pirmauja, pvz. i8duoty kredito paskoly skaiius yra
ekonomiSkai svarbus kintamasis, kuris turi ry$] su finansy rinkos subjektu, kas parodo
ekonominj pagrinda, kuris gali padéti prognozuoti finansy krize (T. Duprey ir kt., 2020).

Koreliacija — ekonominis indikatorius, turi Kkoreliuoti su tyrime naudojamu
priklausomuoju kintamuoju.

Absoliutaus reikSmingumo nebuvimas — kintamasis neturi visiSkai koreliuoti su
kintamuoju, kadangi auksta koreliacija gali parodyti, jog kintamasis formuoja tyrimo subjekta, o
tai lems netikslias prognozes.

Prognozavimo galimybés — $is vertinimo kriterijus, nors ir ne visada taikomas, parodo,
jog pirmaujantis indikatorius ne tik turi turéti ekonominj pagrindima, bet ir turi turéti statistiskai
reik§mingas panaudojimo prognozése galimybes.

Kiekvienas ekonominiy indikatoriy vertinimo zingsnis padeda atskirti ar planuojamam
atlikti tyrime yra atsirinktas tinkamas pirmaujantis indikatorius ir padeda suprasti ar egzistuos
tam tikros prognozavimo galimybés prie§ pradedant tyrimg. Literatliroje pastebima, jog
dazniausiai kintamieji, kurie rodé teigiamas prognozavimo galimybes, tokie kaip VIX kaina,
naftos kaina arba sudétinis pirmaujantis indikatorius, yra naudojami ir tolimesniuose tyrimuose,

vertinant tai, jog keletas autoriy naudojo Siuos kintamuosius. Ta¢iau nesunku pastebéti tai, jog
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aukSCiau nagrinétoje literatiiroje pasitaiko, pirmaujanc¢iy indikatoriy, kurie ne biitinai atitinka
visus pirmaujanc¢iam indikatoriui keliamus reikalavimus. Tai parodo, jog norint panaudoti tam

tikrg informacija tyrimuose tenka susidurti su tam tikromis galimomis problemomis.

1.3.Pirmaujan¢iy indikatoriy naudojimo problemos

Ivardijus pirmaujanciy indikatoriy aktualumg bei nusakius literatiiroje pasitaikanciy
indikatoriy pavyzdzius, pastebime tam tikras $iy kintamyjy panaudojimo problemas. Kaip ir
kiekvienas prognozéms naudojamas kintamasis, taip ir pirmaujantys indikatoriai, turi Kkilmés
problema, kurig iSryskina G. Aoki ir kt. (2023). Pagal autorius, didel¢ dalis pirmaujanciy
indikatoriy yra kildinami 1§ kity ekonomikos indikatoriy rodmenuy, t. y. pirmaujantys indikatoriai
yra sudaromi naudojant prieinamus sutapties indikatorius arba naudojant praeities jvercius
indikatoriams sudaryti. D¢l Sios priezasties galime interpretuoti, jog autoriai iSrySkina
pirmaujan¢iy indikatoriy panaudojimg prognozése problema, kadangi realiu laiku matoma
indikatoriy vert¢ yra sudaroma naudojant tam tikrus praeities epizodus. Si problema buvo
placiau nagrinéta J. Frankel ir G. Sarvelos (2012), kurie iSrySkina, jog ne visi pasirinkti
pirmaujantys indikatoriai lems teisingas prognozes. Svarbiausias abiejy autoriy grupiy
iSrySkintas aspektas yra klaidingai teigiamo (angl. False positive) rezultato gavimas, kuris lems
padaryti nelogiSkas ir diskutuotinas iSvadas. F. Jeffrey ir kt. (2012) teigimu daZnai rinkoje
pasireiSkia jspéjimo indikatoriy naudojimas prognozéms, laikant juos pirmaujantj signala
teikianciais indikatoriais. Tafiau skirtingai negu pirmaujantys indikatoriai, jspéjamieji
indikatoriai ilgalaikio ry$io su prognozeés subjektu neturi, taCiau parodo tam tikry pokyciy
galimybe duotuoju laiku. Kaip pavyzdj autoriai iSrySkina banky rezervy pokyt], kuris daznai
buvo naudojamas literatiiroje, kaip pirmaujantis indikatorius leidziantis nuspéti finansy krizes.
Taciau vélesniuose tyrimuose pastebima, jog banky rezervo pokytis parodo, tik tam tikrus verslo
ciklo poky¢io signalus, tac¢iau rezultato, kuris padéty nuspéeti finansy krizes, neteikia.

Dél neaiSkaus rySio tarp kintamyjy dalis autoriy pasirenka naudojamiems pirmaujantiems
indikatoriams atlikti Granger prieZzastingumo testa, siekiant iSsiaiSkinti ar kintamasis padés
prognozuoti tyrimo subjekta prie$ atliekant testg (H. K. Chan ir kt., 2006; K. Karfakis ir E.
Karfaki, 2018; T. Basse, S. Desmyter, D. Saft ir C. Wegener, 2023). Taciau Granger
priezastingumo testas yra orientuotas labiau parodyti rysj tarp dviejy laike kintan¢iy kintamyjy,
kas ne visiSkai paaiskina ar egzistuoja ekonominis rySys tarp rodikliy. Aklai remiantis Granger
testo rezultatais, ne tik galima sugadinti modelio prognozines galimybes, bet gali privesti ir prie

anksc¢iau minétosios problemos, kai kintamieji turi tarpusavio ry§j, bet tas rySys yra klaidingai
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teigiamas arba neigiamas, todél prie$ remiantis Granger priezastingumo testo duomenimis
svarbu suvokti ar egzistuoja finansinis, ar ekonominis kintamyjy tarpusavio rysys.

Granger priezastingumo testo taikymas iSryskina kita pirmaujanciy indikatoriy problema,
kurig savo darbe pabrézia ir C. Zhao ir kt. (2023), jog pirmaujantys indikatoriai, kurie yra
sudaryti i§ finansiniy rodmeny, gali turéti per stiprig koreliacijg, kadangi ,,finansiniai rodikliai
yra triuk§mingi ir persipyne®. Autoriai pabrézia tai, kad skirtingi finansiniai rodmenys, nors ir
veikia skirtingas veiklos sritis, taCiau pateikia informacija apie ta pacig ekonoming¢ sferg. Ta
parodo ir jy atliktas tyrimas, kuriame buvo akivaizdu, jog jmoniy pelningumo indeksai stipriai
koreliuos su akcijy rinka dé¢l tiesioginio rySio tarp dviejy kintamyjy. Norint iSvengti Sios
problemos, daznai tenka pasitelkti naujy indeksy iSvedima, kurie gali sukelti papildomy
netikslumy prognozéms. Kitas biidas, kur] naudoja ir autoriai, j tyrimg, kuriame naudojami
pirmaujantys indikatoriai jtraukti informaciniy pirmaujanciy indikatoriy arba fiktyviy kintamyjy,
kurie atitikty informacinj kriterijy, taip sumaZzinant modelio kintamyjy tarpusavio koreliacija.

L. Ballestra ir kt. (2019) atkreipia démes;j | tai, jog perteklinis pirmaujanc¢iy indikatoriy
naudojimas, taip pat gali bati netiksliy prognoziy Saltinis. Perteklinis pirmaujanc¢iy indikatoriy
naudojimas anot autoriy suteikia modeliui perdétas prognozines galimybes. Norint i§vengti Sios
problemos, pagal atliktag tyrimg, autoriai rekomenduoja 1 modelj kartu jterpti véluojanciy ir
sutapimo indikatoriy rinkinj.

Nors ir rekomenduotina ;] modelj jtraukti véluojancius indikatorius, H. Lingard, M
Hallowell, R. Salas or P. Pirzadeh (2017) iSrySkina tai, jog egzistuoja saveika tarp pirmaujanciy
ir atsiliekanc¢iy indikatoriy, kas gali lemti autoregresijos problemas regresiniuose tyrimuose. Taip
pat svarbus aspektas, kurj iSrySkina autoriai yra tai, jog pirmaujanciy indikatoriy nuspéjimo
galimybés yra vertinamos pagal praeities duomenis, kas buvo pabrézta ir C. Zhao ir kt. (2023)
tyrime. Galimi autokoreliacijos spastai, ne tik gali sugadinti prognozéms naudojamg modelj,
taciau gali ir privesti prie neteisingy iSvady. Taip pat, kadangi pirmaujantys indikatoriai daznai
yra sudaromi naudojant praeities rezultatus, kaip veiks prognozés néra aisku, kol néra kartojami
atliekami tyrimai skirtingais laiko periodais, kas iSrySkina dazng tyrimy rezultatg — jog modelis
gerai prognozuoja dabarties rezultatus, tac¢iau ne taip gerai ateities vaizda. Tai kelia klausimy dél
prognozéms sukurty modeliy aiSkumo ir ilgaamziSkumo, kadangi modeliai sudaryti trumpam
periodui, atmetama galimy Soky tikimybé, ko buty galima iSvengti jterpus tam tikrg naujieny
kintamajj.

Apibendrinus galima teigti, jog pagrindinés pirmaujanciy indikatoriy problemos
atsiranda, dél paciy indikatoriy sudarymo ir sgveikos su kitais ekonominiais rodikliais. Tac¢iau
didZioji dauguma kylanciy problemy galima iSspresti | modelj jterpus kity, labiau ne tiesiogiali

susijusiy su tyrimu kintamyjy, tokiy kaip naujieny sentimenty indeksas, politiniai indikatoriai ir
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t.t. Nors tai ir gali sumazinti modelio prognozavimo galimybes, taCiau leis iSvengti neteisingo
modelio rezultaty ir padés iSvengti perdéty arba klaidingai teisingy rezultaty. Taip pat negalima
visiSkai atmesti Granger priezastingumo testo naudos, kuris gali leisti iSvengti modelio
sudarymo su netinkamais kintamaisiais problemos, ta¢iau negalime aklai pasitikéti testo

rezultatais ir vertéty taip pat jvertinti modelio tiesines galimybes pagal maziausiy kvadraty lygtj.

1.4. Pirmaujan¢iy indikatoriy naudojimas ekonominiuose modeliuose

Ivertinus tai, jog zinome kokie pirmaujantys indikatoriai yra dazniausiai naudojami
ekonominiams tyrimams sudaryti bei iSsiaiSkinus kokios problemos yra kildinamos 18
pirmaujanc¢iy indikatoriy naudojimo modeliuose, verta atkreipti démesj j tai kokius tyrimo
metodus naudoja autoriai. Nagrinéty moksliniy straipsniy modeliy analizé padés praplatinti
tyrimui naudotiny kintamyjy ratg, bet ir suteiks informacijos, kaip bty galima pakoreguoti kai
kuriy modeliy rezultatus. Nors ir nagrinéjamuose modeliuose bus naudojami pirmaujantys
indikatoriai, svarbiausias analizés tikslas yra jvertinti du aspektus: ar moksliniai straipsniai
pateikia statistiSkai reikSmingus rezultatus (kas parodys ar modelis yra tinkamas tolimesniems
tyrimams arba leis suprasti tai, ar modelis turi bti koreguojamas) bei ar gauti modelio rezultatai
yra plétojami (t. y. ar galima modelj pritaikyti kitiems subjektams ar rinkoms).

[$analizavus moksling literatira buvo i8skirtos $ios pagrindinés moksliniy tyrimy
kryptys: matematinis tyrimas naudojant algoritma, regresinis tiesinis tyrimas, regresinis
netiesinis tyrimas, salyginiy rySiy paieSkos. Taciau pagrindinis visy ekonominiy darby tikslas
buvo sudaryti tinkamg ekonominj modelj, kurj buty galima panaudoti ateities prognozeéms
sudaryti. Kiekvienas tyrimas vienas nuo kito skyrési sudarymo sudétingumu bei tyrimo subjektu.
Antrajame priede pateikiami sudaryty ekonominiy tyrimy, naudojant pirmaujancius indikatorius,
pavyzdziai.

Pagal nagrinétg literatiirg bei pagal autoriy sudaryty modeliy sudétinguma, atliktus
mokslinius darbus galima suskirstyti j tris kategorijas. Ekonominiy tyrimy, naudojant

ekonominius pirmaujancius indikatorius, spektras atspindimas ketvirtame paveiksle.
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4 paveikslas

Pirmaujanciy indikatoriy tyrimy metody spektras

Tyrimy naudojant pirmaujancius indikatorius spektras

Paprasti ekonominiai tyrimai ISvestiniai ekonominiai tyrimai Algoritminiai modeliai
Vienanaré Vektoriné Masiny Ifurlamo
regresija autoregresija algoritmo
modeliai
Daugianare . Neuroninio
- GARCH modelis . -
regresija tinklo modeliai

Autoregresija Logit ir Probit
(AR) modeliai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tre¢iame priede minimais autoriais.

Pagrindinis aspektas, kuris iSrySkéja nagrinéjant paprastus naudotinus tyrimus yra tai, jog
tyrimy subjektai yra ne visiSkai aiSkiai arba per placiai jvardinami. Pavyzdziui, trys autoriai
bando prognozuoti verslo cikly nepastovuma, taciau neapibrézia tikslaus sektoriaus, kas gali
lemti, jog naudojami tyrimui duomenys tarpusavyje koreliuos (T. Kiss ir kt., 2020; E. M. Diaz ir
kt., 2021; G. De Bondt ir kt., 2021). D¢l Sios priezasties pastebime, jog vieno i$ trijy autoriy
tyrimo rezultatai yra statistiSkai nereikSmingi. Taciau ty autoriy, kuriy tyrimo subjektai yra
apibrézti aiskiai, rezultatai pasirodé statistiSkai reikSmingi. Pavyzdziui, E. Polyzos (2023) savo
tyrimui naudojo atsirinktus ekonominius indikatorius ir stengési sudaryti jy prognozes. Tyrimo,
kurio tikslas buvo parodyti, kaip ekonominiai indikatoriai reaguoja j karo Ukrainoje uZsitesima,
0 rezultatas parodé, jog naujieny sentimentai ir finansy rinkos rodmenys, tokie kaip nafta,
Vokietijos ir Pranctizijos akcijy indeksai, tur¢jo realiu laiku neigiamg poveiki ekonominiams
indikatoriams ir iSreiSké atvirkstine koreliacijg ateities prognozéms Europoje. Verta pabrézti, jog
autorius naudojo pirmaujant] indikatoriy, kuris implikavo impulso ir atsako modelio

reikalinguma, kadangi buvo vertinamas kasdieniy naujieny srauto atsiradimo kiekis, kaip
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informacinis kriterijus. Tuo tarpu net ir suteikus modeliui kompleksiSkumo néra uztikrintos
tikimybeés, jog gautos prognozinés galimybes taps statistiSkai reikSmingos. Kaip pavyzdj galime
paimti T. Kiss ir kt. (2020) atliktg tyrima, kurio tikslas buvo parodyti, kaip pirmaujantys
indikatoriai paveiks verslo rinka, tac¢iau sudarytas autoregresinis modelis parodé statistiSkai
nereikSmingus rezultatus, kas priverté autorius grjzti prie pradinio modelio ir jvertinti,
statistiSkai nereikSmingy rezultaty priezasti. Autoriai iSrySkina, jog dazna pirmaujanciy
indikatoriy modeliuose problema yra riebalinis pasiskirstymas (angl. fat tails), kuris lemia
pirmaujanciy indikatoriy heteroskedastiSkumo problemg bei neleidzia sudaryti statistiSkai
reikSmingy prognoziniy modeliy, kol nepasalinama $i problema. Kliiities Salinimo galimybe T.
Kiss ir kt. (2020) jvardija papildomy kintamyjy jterpimg arba modelio pirmaujanciy indikatoriy
diversifikavimg. StatistiSkai apie 40 procenty paprastyjy daryty tyrimy registravo statistiskai
nereik§mingus rezultatus, kas indikuoja, jog modelio kompleksijos stoka sukelia tam tikras
modelio paaiSkinamumo stokas, kurios lemia modelio prognozavimo galimybéms biiti
niekinémis. Taciau galime matyti tam tikros naudos i§ paprastyjy modeliy, pavyzdZziui, kai kurie,
tyrimai identifikuoja, jog modeliuose verta jtraukti ne tik pirmaujancius indikatorius, bet
apsvarstyti ekonominiy indikatoriy junginio poreikj (T. Kiss ir kt., 2020; H. Long ir kt., 2022; E.
Polyzos, 2023).

Kadangi dalis paprastyjy statistiniy tyrimy teiké statistiSkai nereikSmingus rezultatus,
verta panagrinéti iSvestiniy ekonominiy modeliy tyrimo galimybes. ISvestiniai modeliai apima
daugiau kintamyjy bei leidZia | modelius jterpti véluojancius kintamuosius, kurie gali padéti
iSvengti autokoreliacijos problemy modeliuose, kuriuose naudojami persipyne finansiniai
rodikliai. Dazniausiai literatliroje pasitaikantis iSvestinis ekonominis modelis yra vektoriné
autoregresiné analizé, kurig naudojo autoriai: P. A. Hamill, ir kt. (2021) bei Y. Zhang ir kt.
(2021). VAR modeliai skirtingai negu AR modeliai savyje talpina laike kintanéiy kintamyjy
rodmenis, kas suteikia modeliui galimybes naudoti tendencijas atsirandancias dél kitimo laike.
Pavyzdziui, P. A. Hamill, ir kt. (2021) tyrime, kurio tikslas prognozuoti Europos uzsienio izdo
vekseliy rinkos pokyc€ius, naudoja laike kintantj realaus laiko pirmaujant] kintamajj tinklo rySio
buvimg. Kartu be $io kintamojo autoriai ] modelj jtraukia kitus modelio sudarymo metu gautus
kintamuosius, tokius kaip prognozés paklaidg bei rodmeny vieno periodo vélavimus, kuriy
nebiity galima jtraukti sudarant jprasta ekonominj modelj. Galutinis tyrimo rezultatas parode, jog
rySio prieiga yra pirmaujantis indikatorius, kuris gali nuspéti kaip kis Europos izdo vekseliy
rinka argumentuodami gautus rezultatus taip, kad izdo vekseliu prekyba i§ esmés Siuo metu yra
vykdoma internetin¢je erdvéje. Nesunku pastebéti, jog sudarytas autoriy modelis galéty biiti
pritaikomas ir kitoms finansy rinkoms prognozuoti, ar bent modelyje naudotinas pirmaujantis

indikatorius gali biiti svarbus kintamasis lemiantis kity panasiy finansy rinky pokytj. Nagrin¢jant
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toliau, pastebima, jog paaiSkinimo galimybés toliau modifikuojant modelj tik kyla, kg parodo Y.
Zhang ir kt. (2021) atliktas tyrimas. Autoriy tyrimas parodé stipry informacinio pirmaujancio
indikatoriaus, t. y. naujieny antras$¢iy sentimenty indekso, ry$j su tyrimo subjektu akcijy rinkos
nepastovumu. Nors autoriai ir nekuria prognozinio modelio, siekiant jrodyti tyrimo rezultaty
tiksluma, taciau gauti rezultatai iSryskina stipry rysj tarp naujieny sentimento indekso ir rinkos
nepastovumy. Sis gautas rySys parodo tai, jog rinkos nepastovumas yra sietinas su tuo, kokios
naujienos pasireiskia per dieng ir pagal tai, kiek naujieny pasireiSkia per dieng. Dviejy pries tai
minéty autoriy naudoti pirmaujantys indikatoriai, galima teigti, vienas su kitu yra siaurai susije.
Tad verta diskutuoti dviejy indikatoriy tarpusavio pakei¢iamumo galimybes, kas leisty papildyti
prognozinj modelj ir galimai duoty geresnius prognozavimo rezultatus.

Dazniausiai pasikartojantis tyrimo metodas buvo matematinio algoritmo naudojimas bei
neuroninio tinklo modelis, kuris yra jvardijamas kaip maSinos generuojamo matematinio
algoritmo karimas siekiant atlikti prognozes (T. J. Berge, 2015; L. V. Ballestra ir kt., 2019; F.
Climent ir kt., 2019; V. Plakandaras ir kt., 2019; C. Zhao ir kt., 2023). Kadangi autoriy tyrimo
subjektai buvo skirtingi, kiekvieno autoriaus sudarytas modelis leidzia susidaryti vis kitokj
vaizda apie modelj. Viena i§ pagrindiniy modelio naudy yra tai, kad algoritmo generuojamas
modelis nereikalauja papildomo paaiskinamumo kintamyjy, kuriy atranka gali buti sudétinga,
iskaitant tai, kad informaciniai kriterijai turi turéti tam tikrag ekonominj rysj su tyrimo subjektu.
Taciau nepagrjsto rySio problema gali pasireikSti ir algoritmo modeliuose kg iSryskina V.
Plakandaras ir kt., (2019) atlikdami tyrima, kaip salyginio pasiskirstymo kriterijus ir tam tikri
realiu laiku generuojami informaciniai kriterijai veikia ekonomikos augimg. Autoriy tyrimo
rezultatai, nors ir turé¢jo aukstag paaiSkinamumo laipsnj ir nerodé jokiy ekonometriniy modelio
problemy, pateike statistiSkai nereikSminga rezultata, kuris buvo kildinamas i§ nepakankamo
rySio tarp kintamyjy. V. Plakandaras ir kt., gauti rezultatai parodo, jog siekiant sudaryti tinkama
algoritmo modelj reikia turéti ganétinai aiSkius salyginius rysius tarp priklausomojo kintamojo ir
laisvyjy nariy, kas ilgainiui gali iSSaukti tai, jog modeliai susidurs su autokoreliacijos
problemomis. Taciau negalime atmesti ir akivaizdziai regimy algoritmo modelio pranasumy
naudojant daznai laike kintan¢ius kintamuosius tokius, kai VIX kaina (T.J. Berge, 2015; L.
Ballestra ir kt., 2019) arba verslo ciklo generuojamus indeksus (F. Climent ir kt., 2019; C. Zhao
ir kt., 2023). Interpretuojant autoriy gautas iSvadas bei perteikiant jy nagrinétg literatiirg galime
matyti, jog prognoziniai modeliai daznai susiduria su véluojan€iy duomeny problema, t. y.
duomenys naudojami fiksuotam laikotarpiui, pvz. nuo 2000 sausio 1 d. iki vakarykstés dienos,
kas neleidzia gauti tiksliy prognoziy dél to, jog naujausia informacija nepasiekia modelio i§
karto. Taip pat algoritmo generuojami modeliai savyje talpina informacijg apie naujieny poveikj

rinkai, kas sukuria pelnytg trenda, kg iSrySkina F. Climent ir kt. (2019) sudarant Euro zonos
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banky sektoriaus kriziy prognozes ir C. Zhao ir kt. (2023) sudarant finansy rinky nepastovumo
prognozes. IS pirmo Zzvilgsnio regimas nenuginCijamas algoritmo generuojamo modelio
pranaSumas prie§ jprastus stacionarius ar stochastinius trendo koreguotus modelius, taciau
algoritmo modeliai daznai savyje neSa perdétai gerus arba blogus rezultatus, dél nejprasto Soko
atsiradimo. Sia algoritmo problema iryskina visi autoriai jvardindami, jog modelis turi biti
daznai koreguojamas, jog atitikty dabartines rinkos tendencijas. Neskaitant to autoriai (L. V.
Ballestra ir kt., 2019; bei V. Plakandaras ir kt., 2019) isryskina ir tai, jog modelis tampa
kompleksiskas, dél matematinio rySio sudarymo, bei tai, jog algoritmo generuojamo modelio
rezultatai nors ir duoda geriausius rezultatus, modelio kintamyjy atranka yra labai svarbi ir
negali buti atsitiktiné. AuksStas modelio paaiskinamumas lemia tai, jog kiekvienas modelyje
naudojamas indikatorius turi buti teikiantis auks¢iausig paaiskinamumga ir turi turéti auksta rysj
su tyrimo subjektu, taciau tas rySys neturi biiti sudarytas i§ kintamyjy autokoreliacijos. Tai
parodo, jog siekiant sudaryti neuroninio tinklo ar algoritmo generuojamg model; tenka naudoti
indikatorius, kurie turéty stipry statistinj reikSmingumg tyrimo subjekto pokyc¢iams, kas gali
lemti perdétai ilga duomeny atsirinkimo procesg, kurio metu priklausomybés gali kisti. Kalbant
apie neuroninio modelio palyginimg su kitomis tyrimo galimybémis A. R. Mohamed (2022)
iSryskina, jog matematinio algoritmo modeliai, tokie kaip neuroninio rySio modelis, turi didesng
nuspéjamaja galig negu stacionariis ar stochastinio trendo modeliai, kadangi modelis naudoja
realiu laiku generuojamus rodiklius, ko neaprépia modeliai, naudojantys laike fiksuotus
rodiklius. Tac¢iau modelio sudarymo sudétingumo laipsnis yra perdétai aukstas, kas ilgainiui gali
suteikti tg patj rezultata, kaip ir i§vestinio ekonometrinio modelio naudojimas, jeigu siekinys yra
generuoti tam tikro ekonominio subjekto prognozes trumpuoju laikotarpiu.

Apibendrinant galime teigti, jog modeliai, kuriuose yra naudojami pirmaujantys
indikatoriai yra skirtingi savo paaiSkinamumo galimybémis ir sudétingumo laipsniu. I8
literatliros pastebime, jog paprasti regresiniai modeliai daznai tiekia statistiSkai nereikSmingus
rezultatus, o jy prognozinés galimybés yra stipriai ribotos, kas leidzia daryti prielaidg, jog
stacionariis regresiniai modeliai néra tinkami nepastovumo prognozéms kurti. Tuo tarpu
vertinant i§vestiniy ekonometriniy modeliy galimybes palyginus su maSiny kuriamo matematinio
algoritmo galimybémis pastebime, jog tiek iSvestiniai modeliai, tiek algoritmo modeliai
trumpuoju laikotarpiu teikia panaSias prognozines galimybes, kai juose yra naudojami
pirmaujantys indikatoriai, taiau negalime atmesti to, kad algoritmo modeliai, generuoja
aukStesn] paaiSkinamumo laipsnj. Pagrindinis argumentas, kuris leidzia nuspresti, jog iSvestiniai
modeliai prognoziniams tyrimams yra naudingesni, susideda i§ algoritmo modelio perdéto

sudétingumo ir sudarymo problemy, kas ilgainiui gali lemti, jog nors ir turédamas mazesnes
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paaiskinamumo galimybes iSvestinis ekonometrinis modelis teiks apytiksliai panasius rezultatus

ir jo koregavimai bus zenkliai maziau imlis laikui negu algoritmo perdarymas.

1.5. Akciju rinkos nepastovuma nagrinéjanc¢iy moksliniy tyrimy analizé

Nors ir nagrinéty autoriy tyrimai duoda tam tikrg vaizda, kokie pirmaujantys indikatoriai
gali biti panaudojami modeliams sukurti ir kokius modelius galima sudaryti, tinkamo modelio,
kuris tirty nepastovumg klausimas islieka. IS minétos informacijos buvo galima matyti, jog
iSvestiniai ekonometriniai modeliai su tam tikry pirmaujanciy kintamyjy pagalba duoda
statistiSkai reikSmingus rezultatus, kas leidzia sudaryti modelius tinkamus prognozéms gauti.
Taciau didZioji dalis nagrinéty autoriy tyré rizikos rodiklius bei ekonomikos pokycius, kas ne
visiskai atspindi, kaip tam tikri pirmaujantys indikatoriai paveikia akcijy rinka. Nors ir galime
matyti tam tikrg ekonominj rysj tarp verslo cikly arba nuosmukio laikotarpiy ekonomikoje ir
akcijy rinkos, taciau visiSkos lygybés tarp duotyjy kintamyjy daryti negalime, o ir i§prognozavus
ekonominio nuosmukio laikotarpi mes negalime pasakyti, kaip tai paveiks akcijy rinka.
Atsizvelgiant ] tai, jog tam tikry akcijy kategorijos néra visiskai jautrios kity rinky Suoliams,
bendrinio ekonominio vaizdo zZinojimas atnes$ neapibréztus rezultatus ir neleis suprasti ar iS tiesy
pirmaujanciy indikatoriy panaudojimas akcijy birZos prognozéms sudaryti yra reikSmingas.
Siekiant suprasti, koks modelis yra tinkamiausias akcijy birZos nepastovumams tirti bei
prognozuoti, reikia pazvelgti j autoriy darbus, kuriy tyrimo subjektas buvo akcijy rinka. Tokiu
budu bus galima pilniau atskleisti ry$j tarp ekonominiy pirmaujanciy indikatoriy ir akcijy rinkos,
kas leis atsirinkti pagrjstus kintamuosius, kurie gali buti laikomi pirmaujanciais akcijy rinkoje.

Kadangi Sio darbo tikslas yra surasti tinkama modelj, kuris padéty prognozuoti akcijy
birzos nepastovumg naudojant pirmaujancius indikatorius, verta panagrinéti, kaip galima sukurti
rodiklj, kuris atvaizduoty nepastovumg akcijy rinkoje. IS nagrinétos mokslinés literatiiros, kuri
vaizduojama treCiajame priede, pastebime, jog dazniausiai rinkos nepastovumo atvaizdui
sudaryti autoriai naudoja akcijy rinka atspindin¢io indekso graza, kg atvaizdavo apie 90
procenty nagrinéty autoriy (3 priedas) ir retesniais atvejais rinkos nepastovumui matuoti yra
naudojami rinkos rizikos rodmenys, ka vaizdavo apie 10 procenty autoriy (3 priedas). Tai
parodo, jog rinkos nepastovumo tyrimai gali biiti dviejy biidy. Pirmasis dazniausiai naudojamas
tyrimo biidas yra tada, kada ieSkoma, kaip pakis akcijy rinkos graza vertinant praeities rodmenis.
Antrasis biidas yra prognozuoti rinkos nepastovuma vertinant rinkos rizikos poky¢ius, kas taip
pat parodys kaip kis akcijy rinka atsiradus naujai rizikai ir prognozuos ateities akcijy rinkose
verte. Taip pat nagrinéjant moksling literatlirg buvo pastebéta, jog autoriai sudarydami tam tikrus
modelius naudoja anks¢iau minimus, rinkoje atpazjstamus, pirmaujancius indikatorius.

25



IS atliktos analizés galime matyti ir tai, jog 90 procenty nagrinéty autoriy savo tyrimy
sudarymui naudojo bent vieng pirmaujantj indikatoriy (3 priedas), kas leidzia daryti prielaida,
jog nors ir autoriai nejvardija pirmaujanciy indikatoriy atpazinimo proceso, kintamyjy
naudojimas yra neatsiejama akcijy rinkos nepastovumo prognozés kirimo dalis. Penktajame

paveiksle pavaizduoti dazniausiai autoriy naudojami pirmaujanc¢iy indikatoriy tipai.

5 paveikslas

Akcijy birzos nepastovumy tyrimams naudoti atpaZinti pirmaujantys indikatoriai

Akcijy birzos nepastovumy tyrimams naudoti atpazinti
pirmaujantys indikatoriai.

Ekonominiy rodikliy santykiai

Ekonominiai indeksai

Naujieny sentimentai
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis 3 priede minimais autoriais.

Pastebime, jog didzioji dauguma autoriy iSskiria ekonominiy indeksy nauda prognoziy
kiirimui. Vienas i§ pagrindiniy nepastovumo atsiradimo indikatoriy, kurj isryskina keletas
autoriy (U. Ghani ir kt., 2023; D. Li ir kt., 2023; Q. Zeng ir kt., 2024) yra pokytis Salies ar
regiono politiniame stabilume, kas lemia Salies ekonomikos stabilumo poky¢ius ir i$Saukia
nepastovumg akcijy birzoje dél padidéjusios rizikos. Politiniam nestabilumui modeliuose
atspindéti autoriai daznai renkasi i tyrimg jtraukti tokius kintamuosius kaip ekonominés
politikos nestabilumas (angl. economic policy uncertainty, EPU) arba individualiy Saliy,
kuriuose kotiruojama akcija, politinés rizikos balus, pavyzdziui jei tyrimas susij¢s su S&P500
akcijy paketu, tai tyrimui sudaryti yra naudojamas JAV politinés rizikos balas. Kaip iSryskina
autoriai ekonominés politikos nestabilumas ar polinés rizikos balai yra vieni i§ pagrindiniy

pirmaujanciy indikatoriy, kurie paveikia akcijy rinkos nepastovuma (U. Ghani ir kt., 2023; D. Li
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ir kt., 2023; Q. Zeng ir kt., 2024). Autoriai iSrysSkina, jog valdzios veiksmai, iSreik$ti per
ekonominés politikos stabilumo kintamajj arba per polinés rizikos balus, pateikia indikatoriy
apie galimus neramumus $alyje kas paveiks imoniy versly ciklus, ekonomikos augima, o kartu ir
akcijy birza, kuri yra stipriai priklausoma nuo verslo. Kadangi padidéjusios ekonominés
politikos nestabilumo poveikis ekonomikoje pasireiks tik po tam tikro laiko tarpo, galime laikyti,
jog ekonominés politikos nestabilumas yra pirmaujantis indikatorius, jei siekinys yra nustatyti,
kaip kis akcijy rinkos graza trumpuoju laikotarpiu. Tuo tarpu L. Wang ir kt. (2022) parodo, jog
ne tik ekonominés politikos pokyc€iai lemia akcijy Sokus ir jvertina politikos, kaip visumos
vaidmen] nepastovumo tyrime jtraukdamas j} model] priimty jstatymy skaiCiy, planuojamu
reformy skaiciy ir bendrg valstybés politing gerove kaip nepriklausomus kintamuosius. Taciau
gauti duomenys naudojant ekonomés politikos nestabilumo kintamuosius ir politika kaip visuma
jvardijan¢ius Kintamuosius, nerodé statistiSkai reik§mingo pokycio, todél paprastesni
ekonominio politikos nestabilumo kintamieji yra naudingesnis ekonominiuose tyrimuose.

Ta pati situacija, kuri buvo jvardinta nagriné¢jant modelius, kuriuose buvo naudojami
aiSkiai jvardinti pirmaujantys indikatoriai, atsiranda kalbant apie gamtos iSteklius. Dalis autoriy
iSryskina, jog neperdirbta (arba kitaip Zalia) nafta yra vienas pirmyjy indikatoriy, kuris lems
ateities akcijy birZos kainos nuokrytj ar kilimg (Y. Chen ir kt., 2022; Liu ir kt., 2022; M.M.
Tumala ir kt., 2023; Z.Zhang ir kt., 2023; D. Li, 2024). Kadangi nafta yra vienas i§ pagrindiniy
resursy naudojamy tarptautinei prekybai, nesunku suprasti, jog poky¢iai naftos kainoje paveiks
visy Saliy tarptautinius ir vidaus pardavimus, o tuo paciu ir tam tikry jmoniy akcijy graza dél
nenumatyty pokyciy jmonés pelne. Iskaitant tai, jog ne visos jmonés | naftos kainos pokytj
reaguoja realiu laiku, galime matyti, kodel gamtos iSteklius gali biti laikomas pirmaujanciu
indikatoriumi ir yra neatsiejama prognoziy dalis.

Renkantis modeliy nepriklausomuosius kintamuosius autoriai (Y. Zhang ir S. Hamori,
2021; C. Liang, Q. Luo, Y. Li ir L. D. T. Huynh, 2023) taip pat pabrézia finansinio streso
indikatoriaus nauda modelio prognozinéms galimybéms. Autoriai iSrySkina, tam, kad
modeliuose biity galima atvaizduoti finansinio streso keliamg efekta tyrimuose, pravartu j juos
itraukti globaly finansinio streso indeksa. Po 2008 mety krizés autoriai pabrézia, jog akcijy
rinkos tapo stipriai priklausomos ir itin jautriai reaguoja  regiony finansinio streso pokycius, tai
aiSkindami remiantis ekonominiy burbuly susidarymo teorija, kada rinka pervertina turimus
finansinius instrumentus ir yra pasiryZusi uz juos permokéti. Del Sios prieZasties finansinio
streso stebésena tampa neatskiriama dalis akcijy kainy prognoziy, kadangi pokyciai streso
rodiklivose gali biiti ankstyvas signalas verslo ciklo pokyc¢iuose, kas gali indikuoti akcijos kainos
kritimg. Taciau renkantis kintamuosius modelio sudarymui autoriai labiau orientuojasi j globaly

finansinio streso rodiklj ver¢iau negu j specifinio regiono indikatoriy. Globalaus rodiklio
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naudojimas leidzia modeliui gauti daugiau aktualios informacijos, negu teikia vienas regionas.
Pavyzdziui, jei tyrimas atliekamas Europos rinkoje, kuri yra siaurai siejama su JAV rinka, sunku
pasakyti kaip poky¢iai JAV finansiniame stabilume pakeis Europos akcijy rinka. Sig problema
pasalina globalaus finansinio streso rodiklio naudojimas, kadangi $is rodiklis parodo, kaip kinta
pasaulinis finansinis stresas ir leidzia j prognozes jterpti nenumatytg persipylimo efekto
galimybe, kurios jprasti prognoziniai modeliai gali nepastebéti.

Taip pat nagrinéjant moksline literattira buvo galima pastebéti, jog autoriai (T. J. Berge,
2015; L. V. Ballestra ir kt., 2019; D. Chun ir kt., 2020; H. Long, A. Zaremba, W. Zhou ir E.
Bouri, 2022; J. Liu ir Z. Chen, 2023) daznai prognoziniuose modeliuose naudoja jau pamatuotus
akcijy rinkos nepastovumo kintamuosius tokius kaip VIX indeksas ir sudétinis pirmaujantis
indikatorius. Abu kintamieji rinkoje yra plac¢iai zinomi, kaip pirmaujantys indikatoriai, kurie
parodo tam tikrus pokycius ekonomikoje. VIX indeksas yra naudojamas nustatyti JAV akcijy
rinkos nepastovumo pokycius ateityje, kas teikia modeliams naudingos informacijos net uz JAV
akcijos rinkos riby. Kaip iSryskina D. Chun ir kt. (2020) JAV akcijy rinkos nepastovumas daznai
atsispindi ir kitose pasaulio finansy rinkose, kadangi JAV akcijy rinka yra stipriai susijusi su
visomis kitomis akcijy birZomis ir kitos pasaulio rinkos rodo stiprig koreliacija su JAV rinka, kas
indikuoja VIX sary$j su kitomis pasaulio ekonomikomis. Tuo tarpu sudétinis pirmaujantis
indikatorius parodo kaip kis ekonomikos efektyvumas trumpuoju laikotarpiu, duodant ankstyvus
verslo ciklo pokyc€io signalus. Dazniausiai tyrimams sudaryti yra naudojamas OECD Saliy
sudétinis pirmaujantis indikatorius, kuris pateikia platy spektra informacijos, kaip turéty kisti
Saliy ekonoming situacija ateinanciu periodu, kas leidZia daryti tam tikras prielaidas, dé¢l galimy
poky¢iy akcijy rinkoje. Kartu naudojant tiek VIX indeksa, tiek sudétin} pirmaujant; indikatoriy
galima gauti platy vaizda kaip per tyrimo laikotarpj keisis pati verslo rinka, kas duos ankstyvius
signalus akcijy rinkos nepastovume.

Dar vienas svarbus pirmaujantis indikatorius, kuris pastebimas nagrinéjant rinkos
nepastovumo tyrimus yra naujieny sentimentai (Z. Li ir kt., 2023; A. Naimoli, 2023; Z. Niu ir
kt., 2023; Z.Zhang ir kt., 2023; M. Segnon ir kt., 2024). Naujieny sentimentai, tokie kaip
geopolitinés zinios arba makroekonominés naujienos, leidZia investuotojams susidaryti nuomong
apie tai, kaip kis salies ekonomika ilguoju laikotarpiu bei gali sudaryti terpe dideliam akcijy
rinkos nepastovumui akcijy rinkoje. Teisingai sudarytas naujieny sentimento indeksas ne tik
leidzia atpaZzinti tam tikrus trumpus ekonomikos nuokrypius, bet kartu leidzia ir daryti prielaidas,
kaip turéty vystis tam tikros Salies ekonomika. Blogos geopolitinés naujienos gali smarkiai
pakoreguoti uzsienio investuotojy pasitikéjima tam tikro regiono akcijy birzos akcijomis, kas
gali lemti perdéta norg parduoti akcijas ir sukelti akcijy rinkos Sokg ateityje. Tai parodo, jog

naujieny sentimentai yra ypac svarbiis ir naudingi informaciniai kriterijai, kurie gali padéti
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nuspéti netikétus akcijy rinkos ateities Suolius. Nagrinéta literatiira parodo, jog pirmaujanciy
indikatoriy naudojimas prognozése yra neatsiejamas dalykas, dél to, jog indikatoriy jterpimas i
modelj stipriai pagerina modeliy prognozavimo galimybes.

Tam, kad buity galima atsirinkti tinkamg modelj reikia pazitiréti, kokius modelius autoriai
dazniausiai naudoja prognozéms sudaryti. Tre€iajame priede minimoje mokslinéje literattiroje
pastebime, jog didzioji dalis autoriy akcijy birZos nepastovumo prognozéms sudaryti renkasi
maziau sudétingus modelius, siekiant iSvengti algoritmo generuojamy modeliy galimos
paklaidos, kas gali lemti netikslias prognozes. Be to, pastebima ir tai, tre¢iajame priede minimy
autoriy tyrimai, visais nagrinétais atvejais, teike statistiSkai reikSmingus rezultatus, kas parodo,
jog modeliy prognozinés galimybés yra pritaikomos tolimesniems tyrimams sudaryti. Sestajame
paveiksle pateikiama informacija apie modelius, kurie dazniausiai yra naudojami akcijy rinkos

nepastovumo prognozéms sudaryti.

6 paveikslas

Pagrindiniai akcijy rinkos nepastovumo prognoziy tyrimo budai

Pagrindiniai akcijy rinkos nepastovumo prognoziy

tyrimo budai
9
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3
2
1
0
GARCH modeliy AR modeliy variacija Lasso modelis arba MIDAS modelio Kita
variacija algoritminis modelis variacija

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis 3 priede minimais autoriais.

IS treciajame priede minimy modeliy suprantame, jog apytiksliai 40 procenty autoriy,

prognoziniams tyrimams sudaryti, autoriai naudoja GARCH modelius su atitinkamomis
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variacijomis. Pavyzdziui M.M. Tumala, A. A. Salisu ir A. I. Gambo (2023) bei D. Li, L. Zhang
ir L. Li (2023) savo sudarytose tyrimuose naudojo GARCH-MIDAS modelio variacija, kuri
leidzia modelyje naudoti jvairaus ilgio ir daznio duomenis. GARCH modelio MIDAS variacija
yra ypa¢ naudingas jrankis, kada naudojami duomenys yra pateikiami skirtingais periodais,
pavyzdziui, akcijy pakety, tokiy kaip S&P 500, kainy duomenis galime stebéti kiekvieng diena,
taciau finansinio streso rodikliai yra skelbiami tik kas ménesj, kas i§ esmés sudaro problemy
norint panaudoti finansinio streso duomenis prognozéms sudaryti. Taip pat teorin¢je analizéje
pastebéta, jog nemaza dalis, t. y. 40 procenty, autoriy pasirenka naudoti jprastus autoregresinius
modelius. Pavyzdziui M. He, Y. Wang, Qing Zeng ir Y. Zhang (2023) sudaré AR modelj skirta
prognozuoti agreguota akcijy birzos nepastovuma. Nesudétingos modelio sudarymo galimybés
suteikia laisvés ne tik iSbandyti daugiau AR modelio variacijy, bet kartu leidzia panaudoti
didesnj kiekj ekonominiy kintamyjy siekiant gauti geriausia modelio paaiSkinamuma. Taciau
pagrindinés problemos, kurias iSskiria ir antrajame priede nagrinéti autoriai yra tai, jog
autoregresiniai modeliai yra stipriai priklausomi nuo pradinio regresinio modelio salyginiy rysiy,
kas i§ dalies gali neleisti modeliuose naudoti tam tikry kintamyjy dél mazo rySio su
priklausomuoju kintamuoju. Si problema stipriausiai isry$kéja, kai modeliuose yra naudojami ne
finansiniai rodmenys, tokie kaip geopolitinés rizikos rodiklis, kuris gali neturéti stipraus rySio su
akcijy birzos rodikliais. Likgs 20 procenty treciajame priede nagrinéty autoriy pasirinko vis
kitokius modeliy variantus. Svarbu pabrézti, jog dalis autoriy (L. Wang, J. Wu, Y. Cao ir Y.
Hong, 2022; M.M. Tumala, A. A. Salisu ir A. I. Gambo, 2023; M. Segnon, R. Gupta ir B.
Wilfling, 2024) renkasi naudoti misriy duomeny atrankos modelio variacija (angl. Mixed Data
Sampling, MIDAS), siekiant iSplésti duomeny imtis bei pasirinkimus ir neapsiriboti specifiniu
duomeny diapazonu. Taciau skirtingo ilgio duomeny naudojimas gali sukelti tam tikry problemy
interpretuojant tyrimo duomenis, kadangi gauti tyrimo rezultatai, gali turéti Zemesnj
paaiskinamuma bei gali sukelti modelio netikslumus dél prarastos kitimo laike informacijos.
Apibendrinant galime teigti, jog dazniausiai akcijy rinkos prognoziniams tyrimams
sudaryti autoriai naudoja trijy riisiy duomenis — ekonominius indeksus, naftos rodiklius bei
naujieny sentimentus atspindincius rodiklius. Kalbant apie paciy modeliy sudarymus pastebime,
jog didZioji dauguma autoriy, minimu trec¢iajame priede, renkasi naudoti paprastesnius AR bei
GARCH modelius pritaikant jiems tam tikras variacijas. Dazniausiai mokslin¢je literatiiroje
sutinkama buvo MIDAS variacija, kuri leidzia naudoti skirtingo ilgio ir daznio duomenys

modelyje, taciau gali sukelti problemy interpretuojant gautus rezultatus.

IS Siame skyriuje nagrinétos mokslinés literatliros pastebime, jog dazniausiai

ekonomikoje yra iSskiriami trys ekonominiy indikatoriy tipai: pirmaujantys indikatoriai,
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atsiliekantys indikatoriai ir sutapimo indikatoriai. Ta¢iau nors indikatoriy tipy yra keli, visi jie
duoda skirtingg informacijg rinkos tyrimams sudaryti, pavyzdziui, atsiliekantys ir sutapimo
indikatoriai leidzia jterpti | modelj rinkoje jau jvykusius reiskinius i kainos prognozes, kur
pirmaujantys indikatoriai suteikia modeliui informacijos apie tai, kas dar rinkos nepasieke. Todél
buvo nustatyta, jog siekiant sudaryti modelj, kuris generuoty nuo praeities informacijos
nepakoreguotas modelio galimybes, geriausiai modelyje naudoti pirmaujancius indikatorius,
kurie leidzia nuspéti ateities vaizda. Toliau nagrinéjant dazniausiai literatiiroje naudojamus
pirmaujancius indikatorius buvo pastebétos tam tikros tendencijos. Pirmoji tendencija buvo tai,
kad rinkos prognozéms sudaryti daznai naudojami zalios naftos rodikliai ir VIX indekso kainos.
Taip pat buvo pastebétas daznas ekonominiy santykiy naudojimas prognozéms sudaryti. Taciau
galiausiai interpretuojant autoriy (H.K. Chow ir K.M. Choy, 2006; D. Chun, H. Cho ir D. Ryu,
2020; G. De Bondt ir B. Davidsdottir, 2021) atliktus tyrimus pastebime, jog pirmaujanciais
indikatoriais gali buti laikomi, bet kokie ekonominiai rodikliai, kurie atitinka pagrindines
kintamyjy vertinimo kategorijas: ekonominis pagrindimas, koreliacija, absoliutaus
reik§mingumo nebuvimas ir prognozinés galimybés. Teorinés literatiiros analizés metu, taip pat
buvo iSskirtos pagrindinés pirmaujanciy indikatoriy naudojimo modeliuose problemos, kurios
yra: neaiSkus rySys tarp nepriklausomyjy kintamyjy ir tyrimo subjekto, daznas statistinio ry$io su
priklausomuoju nariu nebuvimas, perteklinis pirmaujanciy indikatoriy naudojimas ir
autoregresiniai rySiai tarp finansiniy duomeny. Toliau nagrin¢jant moksliniuose darbuose
sudarytus tyrimus pastebéta, jog autoriai siekiant gauti geresnes prognozines galimybes daZnai
modeliams sudaryti naudoja algoritmus bei sudétingas modelio variacijas, kurios ilgojoje
perspektyvoje nesuteikia statistiSkai reikSmingy rezultaty, negu alternatyviis - paprastesni
modeliai, kas atsispindéjo nagrin¢jant tyrimus, kurie buvo pilnai orientuoti ] akcijos rinkos
nepastovumo prognozes. Tendencijos parodé, jog dazniausiai autoriai akcijy rinkos
nepastovumo prognozéms sudaryti naudoja autoregresinius modelius bet GARCH modelius,
kurie teikia pakankamai patikimus ir panaSius rezultatus, kaip ir modeliai, kuriuose buvo

naudojami matematiniai algoritmai.
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2. PIRMAUJANCIU INDIKATORIU PANAUDOJIMO,
PROGNOZUOJANT NEPASTOVUMA AKCIJU RINKOJE,
METODIKA

Sioje dalyje bus aprasoma magistro baigiamajame darbe sudaromo tyrimo metodika.

Pagal atlikta literattiros analiz¢ pastebime, jog dazniausiai prognoziniams tyrimams
autoriai naudoja dviejy tipy tyrimus: autoregresinj tyrimg (T. Kiss ir P. Osterholm, 2020; M. He
ir kt., 2023; D. Li, 2024) arba GARCH (F. Kearney, H. L. Shang ir Y. Zhao, 2023; J. Liu ir kt.,
2023) tipo tyrimg. Todél Siame darbe bus siekiama sudaryti abiejy tipy modelius siekiant
iSsiaiskinti, ar modeliai teikia tikslingas Europos akcijy birzos nepastovumo prognozes. Kaip
teigia anks€iau minéti autoriai, tam, kad biity galima pilnai jvertinti prognozines modeliy
galimybes, modeliams reikia suteikti papildomos informacijos, kaip Kiti rinkos veiksniai gali
paveikti tyrimo subjekta, kas dalinai apibrézia pirmaujanciy indikatoriy vaidmenj finansy
rinkose. IS nagrinéty modeliy suvokiame, jog autoriai prognozéms sudaryti naudoja
pirmaujancius indikatorius, kaip kintamuosius, kurie parodo kity finansy kriterijy persiliejimo
efekta i tirlamaja rinka. StatistiSkai reikSmingas pirmaujancio indikatoriaus panaudojimas lems
tai, jog modeliai bus pilnai informuoti apie kity rinkos subjekty jtaka priklausomajam
kintamajam, kas leis modeliams pakoreguoti rezultatus atitinkama linkme ir leis jvertinti
papildomus, rinkos nepastovume neatsispindin¢ius, nuokrypius.

Norint atlikti akcijy rinkos nepastovumo tyrimus svarbu teisingai pasirinkti modeliams
sudaryti naudojama priklausomajj kintamajj bei teisingai konfigtiruoti kintamojo israiska, kad ji
matematiskai atitikty nepastovumo kintamajj. Siame darbe, remiantis teorinéje dalyje nagrinéty
autoriy (L. Wang ir kt., 2022; M. He ir kt., 2023; J. Liu ir kt., 2023; D. Li, 2024) darbais, buvo
atsirinkta naudoti EUROSTOXXS50 akcijy paketo graZza, kaip kriterijy, kuris atspindés
Europos akcijy birza ir modeliuose atitiks priklausomajj kintamajj. Eurostoxx50 Kkintamasis
placiai rinkoje yra Zinomas kaip Europos rinkos atitikmuo S&P500 indeksui, kuris daZnai
naudojamas, kaip visag JAV rinkg atspindintis kintamasis. Pagal paketo savininko, STOXX Ltd.,
pateikiama informacija Eurostoxx50 yra aktyviausiai prekiaujamas eurais denominuotas paketas,
kuris atspindi 50 didziausiy Euro zonos imoniy akcijy veikla.

Kadangi darbo tikslas yra prognozuoti akcijy rinkos nepastovuma, ver¢iau negu graza,
kintamajam reikia atlikti atitinkamas matematines modifikacijas. Modelio sudarymui bus
naudojami istoriniai dieniniai duomenys nuo 2020 sausio 1 dienos iki 2023 gruodzio 31
dienos. Modelyje nejtraukiami 2024 mety duomenys siekiant i$siaiskinti prognozines modeliy

galimybes, kurias biity galima palyginti su 2024 mety realiais duomenimis.
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Tam, kad galétume kurti akcijy rinkos nepastovumo prognozinius modelius pirmiausia
transformuojame EUROSTOXXS50 kintamojo kaing j kainos graza naudojant jprasta matematine

iSraiska, kuri vaizduojama pirmojoje lygtyje.

(Euro Stoxx 50 uzdarymo kaina);—(Euro Stoxx 50 uzdarymo kaina)¢_1

Dieniné Grazg = * 100 1)

(Euro Stoxx 50 uzdarymo kaina)¢—q

ISsireiskus akcijy grazos kintamgjj galime iSsireiksti akcijy rinkos grazos nepastovumo

kintamajj. ISraiSka apraSoma antrojoje lygtyje.

n ._1)2
O_ — lel(rl r) (2)

n
Kur rj - tam tikros dienos akcijy rinkos graza; r — akcijy rinkos grazos vidurkis; n —

stebéjimy skaicius.

Transformavus priklausomajj kintamajj galime pereiti prie tolimesnés tyrimy e€igos.
Kadangi pagrindinis $io darbo tikslas yra i$siaiSkinti, kaip pirmaujantys indikatoriai gali padéti
prognozuoti nepastovumus Europos akcijy rinkoje, modelivose bus jtraukiami atsirinkti
pirmaujantys indikatoriai, kurie buvo atrinkti remiantis mokslinés literatiiros analizés rezultatais.

Modeliuose naudotini indikatoriai pavaizduoti pirmoje lenteléje.

1 lentelé

Modeliuose naudojamy kintamyjy sqrasas

KINTAMASIS ATITIKTIS ISRAISKA AUTORIAI
MODELYJE

Priklausomasis kintamasis (Y kintamasis)

EUROSTOXXS50 Akcijy | Volatilty Procentai L. Wang ir kt. (2022),
paketo grazos M. He ir kt. (2023)
nepastovumas

J. Liuir kt. (2023),

D. Li (2024).
Nepriklausomieji kintamieji (X kintamieji)
Nepastovumo generuojantys pirmaujantys indikatoriai
Zalios naftos kaina QOil usb Y. Chen, (2022), M.M.

Tumala ir kt., (2023), Z.
Zhang ir kt., (2023), D. Li
(2024).
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1 lentelés tesinys

Sudétinis pirmaujantis CLI Indeksas H. Long, A. Zaremba, W.
indikatorius Zhou ir E. Bouri (2022),
J. Liuir Z. Chen (2023).

Nepastovumo generuojantys pirmaujantys informaciniai indikatoriai (nutekéjimo efekto tyrimui)

Naujieny sentimentas SE Indeksas T. J. Berge (2015),
Y. Zhang ir kt. (2021),
P. A. Hamill ir kt. (2021).

Politiniai indikatoriai Pl Indeksas P. Nannestad (2020),
Z. Niu ir kt., (2023),
M. Segnon ir kt., (2024).

Finansinio streso rodiklis | FSI Indeksas Y. Zhang ir S. Hamori
(2021).

Papildoma informacijg generuojantis pirmaujantis indikatorius

VIX indeksas VIX uUSsD T. J. Berge (2015),

L. V. Ballestra ir kt. (2019),
D. Chun ir kt. (2020).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lentelé¢je minimais autoriais.

Rodikliai buvo surinkti naudojant jvairias duomeny bazes: Eurostoxx50, Nepastovumo
(VIX) indekso ir Zaliosios naftos duomenys buvo paimti i§ Investing.com puslapio, sudétinio
pirmaujancio indikatoriaus kintamasis buvo gautas 1§ Ekonomikos bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos puslapio, OFC globalaus finansinio streso rodiklis buvo paimtas i§ Jungtinés
Amerikos Valstijy finansy tyrimo biuro (angl. Office of Financial Research), o naujieny
sentimento indeksas ir politinés rizikos indeksas buvo paimti i§ Bloomberg duomeny bazeés.
Tam, kad modelyje bty galima jtraukti politinés rizikos jtaka buvo pasirinkta naudoti
GeouQuant politinés rizikos balg skirta Vokietijai, kadangi didzioji dalis Eurostoxx50 indeksa
sudaranciy jmoniy yra priklausomos nuo Vokietijos rinkos. Kaip naujieny sentimento indeksa
buvo atsirinkta naudoti Bloomberg ekonoming Euro zonos dekompozicija (angl. Bloomberg
Economics Decomposition of EA Stock Prices - EA Macro News), kuri orientuota j Euro zonos
makroekonomines naujienas. Didzioji dalis surinkty duomeny buvo pateikiami dieniniu dazniu,
iSskyrus sudétinis pirmaujantis indikatorius, kuris buvo pateiktas ménesio dazniu. Tam, kad bty

galima atlikti tyrimus pasitelkiant skirtingo daznio duomenis, padaréme prielaida, kad sudétinio
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pirmaujancio indikatoriaus ménesinis rodmuo per visas tiriamo meénesio dienas islaiké tg pacia
verte, t. y. viena ménesiné reikimé bus naudojama visam tiriamam ménesiui. Si prielaida yra
kildinama remiantis OECD sudétinio pirmaujancio kriterijaus sudarymo metodikos, kurioje
aprasome, jog rodiklis pateikiamas ménesine iSraiSka dél sunkiai prieinamy duomeny ir dél to,
kad dieninis stebéjimas biity statistiSkai nereikSmingas, kadangi pokyc¢iai ekonomikoje nejvyksta
kas dieng. Kas leidzia daryti iSvada, jog kintamasis per visg ménesj iSlaiko vienoda reik§me, nes
ekonomika ménesio laikotarpiu turi labai smulkius arba statistiskai nereikSmingus poky¢ius, ir
leidzia priimti prielaida, jog kintamasis per ménesj nekinta.

Modeliuose naudojamiems kintamiesiems buvo sudaromi specifiniai aprasomosios
statistikos elementai, t. y. intervalas tarp maziausios ir didziausios reik§més, pirmasis ir treciasis
kvantiliai, mediana, vidurkis, standartinis nuokrypis, imties asimetrijos koeficientas bei imties
eksceso koeficientas. Toks pasirinkimas buvo padarytas siekiant surasti reikalinga informacija
apie duomenis. Pavyzdziui, intervalas tarp maziausios reik§més ir didziausios parodo kaip
duomenys bus pasiskirste aplink vidurkj bei duomeny sklaida, jei jis yra vertinamas kartu su
vidurkiu ir mediana. Tuo tarpu pirmasis ir treciasis kvantilis parodo kiek procenty duomeny yra
zemiau tam tikros reik8més (pirmasis kvantilis parodo jvertj po kokia verte yra 25 procentai
duomeny, tuo tarpu treciasis kvantilis parodo po kokia verte yra 75 procentai kintamojo
reik§miy). Taip pat labai svarbu jvertinti kiekvieno kintamojo standartinj nuokrypi, kuris parodo
kiek vidutiniSkai modelio duomenys nukrypsta nuo vidurkio. Imties asimetrijos koeficientas
(angl. skewness) parodo duomeny asimetrija, o imties eksceso koeficientas (angl. kurtosis) -
duomeny leékStumo lygj, kas parodo, kaip duomenys iSsisklaide imtyje.

Siekiant panaudoti rinkoje atpaZjstamg, kaip JAV rinkos nepastovumg nurodantj, VIX
indeksg jis | modelj yra jtraukiamas taip pat kaip informacija teikiantis nepriklausomas kriterijus.

Kadangi teoriné analizé parodé, jog daZniausiai tyrimams yra naudojami dviejy tipy
modeliai, t. y. Autoregresiniai modeliai bei GARCH modeliai, pirmiausia bus sudaromas
lengvesnis ARMA modelis, kuris rinkoje traktuojamas kaip teikiantis tas pacias prognozines
galimybes.

Autoregresinis modelis bus sudaromas vadovaujantis trecigja lygtimi, kurig savo darbe
sitilé naudoti M. He, Y. Wang, Qing Zeng ir Y. Zhang (2023) pakeic¢iant modelio kintamuosius

pagal miisy sudaroma model;.

VOlatlltyt == BO + ﬁl * VOlatlltyt_l + ﬁz * Oilt—l + 33 * CLIt—l + ﬁ4 * SEt—l + ﬁs *
Pli_y + Be * FSIi_1 + B7 * VIXe 1 + & 3)
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Kadangi ne visi tyrimui naudojami kintamieji yra finansiniai duomenys, autoregresing
lygtj tyrimo metu gali tekti pakoreguoti siekiant iSvengti netikéty modelio poslinkiy.

Surade tinkamiausia AR modelio variacija, toliau sudarysime GARCH modelj, siekiant
patikrinti, kuris i$ dviejy modeliy yra tinkamesnis prognozéms sudaryti. GARCH modeliui bus
naudojamos i§ F. Kearney, H. L. Shang ir Y. Zhao (2023) atlikto tyrimo atsirinktos detalés,
kadangi autoriy sudarytas modelis buvo orientuotas i vieng specifing rinka, kas ne visai
atskleidzia ar modelis gali buti pritaikytas regiono ar Salies akcijy rinkos nepastovumui tirti, tai
sudaro vietos interpretavimui ir leidZia patikrinti ar tokio pacio tipo modelis gali biiti pritaikytas
tam tikro regiono akcijy rinkos indekso nepastovumui prognozuoti. Siam tyrimui atlikti,
GARCH modelis bus sudaromas panaudojant F. Kearney ir kt. (2023) naudoty lygti,
pakoreguojant tyrimo kintamuosius pagal misy sudaromg modelj, siekiant nuspéti
nepastovumus trumpuoju laikotarpiu.

Trumpojo laikotarpio FGARCH modelio lygtis atspindima ketvirtojoje lygtyje.
o =w+a(y —=21°=1) + B2 —1) + y1(xre-1) + Va(xze-1) + va(x3e-1)  (4)

Kur,

of - Salyginis nepastovumas, t laikotarpiu;

w— nekintancioji dalis;

a(lyt—219—1) kur, a - nuolydzio komponentas (ARCH komponentas), |yt—Al -
nepastovumas pakoreguotas pagal asimetrijos koeficienta, o — laipsnio parametras, kuris
suteikia lankstumo;

f(cZ — 1) — ankstesnio nepastovumo jtaka dabartiniam nepastovumui;

¥ (%x,c-1) — nepriklausomieji kintamieji

Pagal apsibréztus modelius, kuriuos pasitlé M. He ir kt. (2023) bei F. Kearney ir kt.
(2023), galime suprasti, jog tyrime naudojami modeliai gali teikti dvejopus rezultatus. Todél
Siems tyrimams, interpretuojant X. Gong, W. Zhang, W. Xu ir Z. Li (2022), X. Li, C. Liang ir F.
Ma (2022), M. He ir kt. (2023), ir F. Kearney ir kt. (2023) sudarytus modelius, nepastovumo

prognoziniams tyrimams yra iSkeliamos hipotezés, kurios vaizduojamos septintame paveiksle.
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7 paveikslas

Prognoziniams tyrimams sudaromos Aipotezes.

HO:

—| PIRMAUJANTYS INDIKATORIAI TURI STATISTISKAI REIKSMINGA POVEIK)
AKCIJY RINKOS NEPASTOVUMA TIRIANCIY MODELIY PROGNOZINEMS.

Hipotezés
|

H1:

— | PIRMAUJANTYS INDIKATORIAI NETURI STA:TISTI§KAI REIKSMINGO POVEIKIO
AKCIJY RINKOS NEPASTOVUMA TIRIANCIY MODELIY PROGNOZINEMS.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Septintajame paveiksle sudarytos hipotezés buvo iSkeltos remiantis anks¢iau nagrinéty
autoriy atlikty tyrimy rezultatais, kurie parode¢, jog rinkos nepastovumo prognozes gali biiti arba
statistiSkai reik§Smingos arba nereikSmingos. IS teorinés modeliy analizés pastebime jog, siekiant
i§siaiskinti ar prognozinis modelis turi tam tikros jtakos nustatytam tyrimo subjektui, modeliui
reikia iskelti dvi hipotezes, i§ kuriy pirmoji (nuliné) hipotezé yra, kad modelis turi statiskai
reikSmingg itaka prognozéms, kas biity jrodyta, jeigu 1 model; jtraukus pirmaujancius
indikatorius gautume, jog modelio prognozés atitikty realig rinkos situacijg. Alternatyvioji
hipoteze yra, kad pirmaujantys indikatoriai neturi jtakos prognozéms sudaryti, kas biity jrodoma,
jeigu sudarytas prognozinis modelis teikty netikslias prognozes arba teikty perdétai gerus
rezultatus.

Prie§ sudarant modelius norint atskirti ar tyrime naudojami duomenys turi statistiSkai
reik§mingg poveikj priklausomajam kintamajam bus atlieckamas autoriy (H. K. Chan ir kt., 2006;
K. Karfakis ir E. Karfaki, 2018; T. Basse, S. Desmyter, D. Saft ir C. Wegener, 2023) sitlytas,
Granger priezastingumo testas bei bus sudaroma maziausiy kvadraty lygtis.

Magistro darbe sudaromo tyrimo eiga aprasoma astuntajame paveiksle.
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8 paveikslas

Tyrimo eiga

Modelio duomeny
pasirinkimas

+ Kintamyjy teorin¢ analizé.
* Atsirinkty modeliy kintamyjy.
ekonominis interpretavimas.

« Tyrimo laikotarpio nustatymas.

-

Pirmaujanciy indikatoriy ir
modeliui reikalingy
duomeny rinkimas

.

* Duomeny nuo 2020 sausio 1 d. iki
2023 gruodzio 31 d. rinkimas (+1
men. priklausomajam kintamajam)

* Atsirinkty duomeny gavimas iS:

Bloomberg, Investing.com, OECD ir
kt

Statistiné¢ duomeny analizé

NN

* Grafiné duomeny analiz¢.

* Duomeny apraSomoji statistika.

» Granger priezastingumo ir maziausiy
kvadraty regresijos testavimai.

/

Prognoziniy modeliy
sudarymas:

o
4

Gauty rezultaty vertinimas

o

Saltinis: sudaryta autoriaus.

N

* ARMA modelio eilés nustatymas -
tinkamiausio modelio sudarymas.

* Prognoziy naudojant ARMA
modelj sudarymas.

* GARCH modelio pasirinkimas,
testavimas bei sudarymas.

* Prognoziy naudojant GARCH
modelj sudarymas.

» Prognoziniy modeliy rezultaty
vertinimas bei palyginimas
tarpusavyje.

» Gauty rezultaty interpretavimas
bei galimy tolimesniy temos
plétojimo linkmiy pateikimas

» Temos diskusija palyginant su
Kitais autoriais.

NN
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Sio darbo tyrimo eiga suskirstyta j penkias dalis: pirmojoje dalyje bus pasirenkami
tyrimui naudojami duomenys, antrojoje bus surenkami atsirinkti pirmaujantys indikatoriali,
treCiojoje bus atlickama surinkty duomeny statistiné¢ analizeé, toliau bus sudaromi ARMA ir
GARCH modeliai ir galiausiai bus jvertinti modeliy teikiami rezultatai siekiant iSsiaiSkinti ar

modeliai pateisina iskeltas hipotezes.

Apibendrinant §io mokslinio tyrimo tikslas bus suskaidytas j dvi dalis. Pirmojoje dalyje
bus méginama naudojant pirmaujanéius indikatorius sudaryti tinkamiausius autoregresinj bei
GARCH modelius. Antrojoje dalyje bus siekiama sudaryti Eurostoxx50 nepastovumo prognozes
remiantis sukurtais modeliais. Sudarius modelius bus tikrinamos modeliy prognozinés galimybés
siekiant nustatyti ar modeliy kuriamos prognozés atitinka realia rinkos situacija ir kartu palyginti

gautus rezultatus su pries§ tai nagrinéty autoriy tyrimais.
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3. PIRMAUJANCIU INDIKATORIU PANAUDOJIMO,
PROGNOZUOJANT NEPASTOVUMA AKCIJU RINKOJE,
TYRIMAS

Siame skyriuje bus aptariami tyrimui naudojami kintamieji bei apibendrinami atlikto
tyrimo rezultatai. Prie§ atliekant tyrima svarbu iSsiaiskinti, kaip reikia pertvarkyti duomenis taip,
kad jie buty tinkami prognozinio ARMA modelio sudarymui. Tam reikia jvertinti modeliui
naudojamy kintamyjy apraSomaja statistikg, kad suprastume duomeny charakteristikas, taip pat
grafiskai patikrinti kaip kinta modelio kintamieji (ar jie nerodo tam tikry tendencijy) bei atlikti

laike kintan¢iy duomeny dekompozicija siekiant pasalinti galimus sezoniSkumo.
4.1. Pirmaujanc¢iy indikatoriy ir kity rodikliy dinamika

Pries atliekant prognozinj tyrima svarbu sudaryti tinkamg tyrimui modelj, kuris
generuoty jveréius pagal atsitiktinj klaidZiojima. Siam tikslui pasiekti svarbu tinkamai sutvarkyti
tyrimui naudojamus duomenis, kad jie neperduoty modeliui tam tikry trendy ir neperteikty
modelio rezultatuose tam tikry augimo tendencijy. Geriausias biidas norint patikrinti modelio
duomeny tinkamumga yra grafiné duomeny analizé bei apraSomoji duomeny statistika.

Toliau surinktiems duomenims buvo atlieckama grafiné analizé, kurios metu buvo
siekiama 1iSsiaiSkinti ar surinkti duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Atliktos

grafinés duomeny analizés rezultatai pateikiami antrojoje lenteléje.

2 lentelé

Grafiné tyrimui naudojamy duomeny analizé

EUROSTOXXS50 graZzos nepastovumas Zalios naftos kaina

120 120

100 100

vas. 14 2020 vas. 012021 vas. 01 2022 vas. 012023 gruod. 29 2023

sssss 032020 saus. 04 2021 saus. 03 2022 saus. 03 2023 gruod. 29 2023
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2 lentelés tesinys

Sudétinis pirmaujantis indikatorius OFR finansinio streso indeksas

10 10

100 100

aus. 03 2020 saus. 04 2021 saus. 03 2022 saus 03 2023 gruod 292023 [ w2020 saus w221 saus vz saus 032023 gruod. 292023

VIX indeksas Politiniai indikatoriai
80 80
0 50
40 40
20 20
aus 032020  saus 04 2021 saus 032022  saus 03 2023 gruod. 29 2023 saus. 03 2020 lep. 012020 saus 04 2021

Naujieny sentimentas

ggg 03 2020 saus. 04 2021 saus. 03 2022 saus. 03 2023 gruod. 29 2023

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal atlikta grafing duomeny analiz¢ pastebime, jog ne visi kintamieji atitinka
atsitiktiniam  klaidziojimui  taikomus reikalavimus. Pavyzdziui, Eurostoxx50 kainos
nepastovumo kintamasis vaizduoja auks$tg nepastovumg 2020 mety pradzioje taciau vis dar
atitinka statistiniam tyrimui keliamus reikalavimus ir aiSkiai iSreikSty tendencijy neparodo.
Kitokig situacija regime Zaliosios naftos kintamajame, kuris vis dar yra iSreikStas piniginiu
vienetu. I§ kintamojo grafiko regime aiSkiai iSreik$tg zeméjimo tendencija, kuri gali lemti
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pesimistinius tyrimo rezultatus, o kartu ir pesimistinés tyrimo modelio prognozes. Sia problema
galima spresti transformuojant zalios naftos kainos kintamajj i zalios naftos procentinés grazos
kintamajj. Visiskai kitokig situacija pastebime vertinant kitus modelio kintamuosius. PavyzdZiui,
sudétinis pirmaujantis indikatorius rodo aiSky svyravimg pagal savo vidurkj, kas gali teikti
statistiSkai nereik§mingg kintamojo jtaka akcijy gragzos nepastovumo kintamajam. Tam, kad
duomenys turéty statisting reikSme, reikéty pasvarstyti ar neverta biity kintamajj diferencijuoti ir
modelyje naudoti indikatoriaus pokytj. Kitaip nei prie$ tai nagrinéti kintamieji, OCF globalaus
finansinio streso rodiklis nerodo, jokiy aiskiy tendencijy. IS grafinés analizés galime pastebéti,
jog kintamasis puikiai atspindi pasaulin¢je akcijy rinkoje atsirandancius Sokus, pavyzdziui,
rodiklis zenkliai iSauga pirmosios Covid-19 bangos metu ir atsliigsta situacijai nurimus. Taip pat
galime pastebéti ir Sokg finansinio streso kintamajam, kuris kilo dél rinkoje atsiradusio
neramumo dél karo Ukrainoje pradzios 2022 mety pradzioje, kuris suké¢lé finansinio streso
rodiklio iSaugimg ateinanciuose perioduose. Neramumag kelig tik tai, jog finansinio streso
rodiklio grafikas atrodo panasiai kaip priklausomojo kintamojo grafikas, kas gali buti zenklas,
jog kintamieji tarpusavyje stipriai koreliuos. Toliau zvelgiant j VIX indekso grafinj pokytj per
tiriamg laikotarp; jokiy aiSkiai iSreikSty tendencijy nepastebime, taCiau galime matyti, jog
duomenyse yra stiprus iSaugimas 2023 metais, kas gali pakoreguoti ne tik modelio rezultatus
naudojant kintamajj, bet kartu teikti perdéta kintamojo poveikj akcijy grazos nepastovumui, kas
ilgainiui lems perdétas prognozes. Tuo tarpu politinis indikatorius turi aiskig augimo tendencijg,
1 ka reikeéty atkreipti démesj prie§ sudarant modelius. Kitaip nei prie§ tai nagrinéti kintamieji
naujieny sentimenty indeksas visiskai atitiko atsitiktinj klaidziojima, todé¢l kintamaji modelyje
galima naudoti tokj koks jis yra.

Norint tiksliai iSsiaiSkinti, kaip tam tikri kintamieji gali paveikti modelio generuojamus
rezultatus, reikia pazvelgti | kintamyjy apraSomajg statistika. Sudarytos kintamyjy apraSomosios

statistikos rezultatai pateikiami tre¢iojoje lenteléje.
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3 lentelé

Aprasomoji duomeny statistika

Eurostoxx50 | 0.42 — 0.88 111 1.28 1.41 0.67 | 245 -0.23

Nepas. 4.36

Zalia nafta 10.01 - 53.38 72.91 69.97 83.26 21.90 | -0.24 | -0.27
123.70

Sudétinis 89.21 - 98.68 99.20 99.39 100.82 235 |-1.89 |6.26

pirmaujantis 102.62

indikatorius

Finansinio -4.36 — -3.11 -0.84 -0.82 0.60 248 |1.01 1.90

streso indeksas | 10.27

VIX 12.07 - 17.28 21.35 22.84 26.36 8.45 | 2.53 10.98
82.69

Politiniai 31.59 - 31.92 32.06 32.08 32.24 025 | 022 |-0.39

indikatoriai 32.71

Naujieny -0.034 - | -0.00415 | 0.00008 | 0.00012 | 0.00455 | 0.008 | 0.27 | 3.69

sentimentas 0.052

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Surinkus pasirinkty aprasomosios statistikos elementy informacija pereiname prie
individualiy kintamyjy vertinimo. Ziarint j priklausomojo modelio kintamojo aprasomaja
statistikag pastebime, kad Eurostoxx50 nepastovumo kintamasis turéjo auksta atotrikj tarp
minimalios kintamojo reikSmés ir maksimalios, kas parodo, kad duomenys per tyrimo perioda
stipriai variavo. Atkreipus démesj j Eurostoxx50 nepastovumo kintamojo vidurkj ir mediang
pastebime, jog kintamasis labiau pasiskirstes j zemaja puse, kas rodo, jog duomenys yra arciau
minimalios verté nei maksimalios. Tg parodo ir jvertinti rodiklio kvantiliai, kurie parodo, jog 25
procentai duomeny turéjo aukStesne reikSme negu 1.41, kas yra pakankamai toli nuo
maksimalios reikSmés. Taip pat svarbu atkreipti démes;j ir | tai, jog Eurostoxx50 rodiklis tur¢jo
palyginus aukstg standartinj nuokrypj, kas rodo, jog nepastovumo kintamojo jveréiai yra linke
stipriai nutolti nuo vidurkio. Pats svarbiausias faktorius, kuris buvo pastebétas vertinant
aprasomajg priklausomojo kintamojo statistikg — aukstas ir teigiamas pasvirumo rodiklis, kuris
indikuoja rieby uodegy (angl. fat tails) egzistavima, kas indikuoja, jog modelio sudarymams gali

reikéti naudoti ne normalyjj skirstinj, kg patvirtina ir asimetrijos koeficientas. Auksta svyravima
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regime vertinant ir zaliosios naftos duomeny apraSomgjg statistikag. Nors matome ganétinai
auksStas vidurkio ir medianos reikSmes, taip pat pastebime ir nejprastai aukS$ta svyravimg tarp
minimalios ir maksimalios reikSmés, kurio pagal duomeny standartinj nuokrypi matyti
neturétume. Stiprus nuokrypis nuo vidurkio yra signalas, kuris buvo matomas ir grafinés analizés
metu, kad kintamasis galimai turi aiSkiai iSreikStg zeméjimo tendencijg arba tai, kad kintamasis
seka tam tikra trenda. Visai kitokia situacija regima sudétinio pirmaujancio indikatoriaus ir
finansinio streso indekso kintamuosiuose, kurie abu tur¢jo zema variacija tarp minimalios ir
maksimalios kintamojo reik§més. Tai gal¢jo lemti paciy kintamyjy sudarymo ypatumai, kadangi
abu rodikliai yra indeksai, jy standartinis nuokrypis yra ganétinai stabilus ir judantis aplink tg
patj vidurkj. VIX indeksas tuo tarpu rodé¢ panasig tendencija, kaip ir kiti kaing atspindintys
kintamieji, taCiau jo standartinis nuokrypis buvo artimesnis jprastoms reik§méms. Taciau
nesunku pastebéti, jog VIX indekso intervalas tarp minimalios ir maksimalios reik§meés yra gana
aukstas palyginus §ias reikSmes su vidurkiu, kas parodo, jog duomenyse yra perdéty reikSmiy.
Politinis indikatorius parodé ganétinai zemg variacija tarp minimalios ir maksimalios reik§més,
kas parodo zema duomeny sklaida ka rodo ir rodiklio kvantiliai. 1§ vidurkio ir kintamojo
medianos regime, jog politinis indeksas svyravo aplink savo vidurkj standartiSkai nukrypdamas
nuo jo tik per 0.25 punkto. Tuo tarpu naujieny sentimento indeksas, kaip ir grafinés analizé
metu, taip ir apraSomosios statistikos metu rod¢ atsitiktinj svyravimg su Zema variacijg apie savo
vidurkj su standartiniu 0.0008 nuokrypiu. Asimetrijos koeficiento reikSmeés parodo, jog Zalia
nafta ir sudétinis pirmaujantis indikatorius pasiZymi ilgesne uodega kairéje puséje, o like
kintamieji pasiZymi deSine uodega, kas rodo nevienoda kintamyjy asimetrijg ir gali lemti
iSkraipymus modelyje. Tuo tarpu imties eksceso koeficientas parodo, tai jog zalios naftos ir
finansinio streso duomenys yra ploksti, kas reiSkia, jog duomenyse néra stipriy vir§iiniy, tuo
tarpu Eurostoxx50 nepastovumo kriterijaus, VIX indekso, politiniy indikatoriy, naujieny
sentimento ir sudétinio pirmaujancio indikatoriaus duomenys turi stipriy virsiiniy, kas parodo jog
duomenyse yra i§imtiniy duomeny.

Ivertinus apraSomosios statistikos ir grafinés duomeny analizés rezultatus regime, jog
modelio lygtis turés buti atitinkamai koreguojama. Pertvarkyta AR modelio lygtis regima
penktojoje lygtyje.

Return; = B, + B * Return;_, + B, * Alog (Oil;_1) + B3 * CLI;_1 + B4 * SE;_1 +
Bs * APl + Be * FSI;_q + B7 * Alog (VIX;_1) + & ®)

Pries sudarant modelius taip pat atlieckame Granger priezastingumo testg, kuris parodo ar
egzistuoja statistinis rySys tarp modelio kintamyjy. Granger priezastingumo testo rezultatai

pateikiami ketvirtoje lenteléje.
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4 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai

Kintamasis OlL CLlI SE

XY?!
Nepastovumas
YX?

Kintamasis

XY
YX

Nepastovumas

Saltinis: sudaryta autoriaus. Lenteléje pateikiamos Granger testo p reikimés, kurio reik§mingos vertés

zymimo Zalia spalva, nereik§mingos — raudona.

Pagal Granger priezastingumo testo rezultatus matome, jog stiprus abipusis
priezastingumas egzistuoja tarp Eurostoxx50 nepastovumo kintamojo ir sudétinio pirmaujancio
indikatoriaus, taip pat ir tarp Eurostoxx50 nepastovumo kintamojo ir finansinio streso indekso.
Siek tiek silpnesnj tadiau statistidkai reik§mingg priezastinguma matome tarp Eurostoxx50
nepastovumo ir naujieny sentimento kintamojo bei politinio indekso. Toliau zvelgiant j
rezultatus galime pastebéti, jog statistiSkai reikSmingo priezastingumo nebuvo rasta tarp
Eurostoxx50 nepastovumo ir zalios naftos, VIX kainy indekso, kas implikuoja, jog jy i modelj
itraukti nevertéty.

Siekiant uZtikrinti gautus Granger testo rezultatus, o kartu patikrinti ar surinkti duomenys
modelyje yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj toliau yra sudaroma maziausiy kvadraty
regresija. Regresijos tikslas nustatyti, kokios eilés ARMA modelj vertéty sudaryti ir iSsiaiskinti
modelio paaiSkinimo galimybes. Maziausiy kvadraty kintamyjy atmetimo eiga vaizduojama
ketvirtajame priede. Galutiniai sudarytos maZiausiy kvadraty regresijos rezultatai pateikiami

penktoje lenteléje.

5 lentelé

Maziausiy kvadraty regresijos rezultatai

Koeficientai Ivertis Standartiné T reikSmé P reiksmé
paklaida

Laisvasis narys 13.857741 0.882302 15.706 < 2e-16 ***

CLI -0.125875 0.008922 -14.108 < 2e-16 ***

1 XY reikdmé parodo ar kintamasis turi statisti$kai reik§minga priezastinguma nepastovumui.
2 YX reik§mé parodo ar nepastovumas turi statistidkai reik§minga priezastingumg kintamajam.
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5 lentelés tesinys

Pl -11.109893 2.169340 -5.121 3.65e-07 ***

FSI 0.085593 0.008598 9.955 < 2e-16 ***
1

Pakl. Stand. Nuokrypis | Laisvés laipsnis R? Pakoreguotas R? | P reik§mé

0.4541 977 0.5398 0.5384 < 2.2e-16

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Sudarius maziausiyjy kvadraty regresija pastebime, jog Granger priezastingumo testo
metu buves statistiSkai reikSmingas naujieny sentimento indeksas buvo pasalintas, kadangi jis
netur¢jo statistiSkai reikSmingo poveikio priklausomajam kintamajam. Taip pat maZiausiyjy
kvadraty lygtis leidzia suprasti kiek nepriklausomieji kintamieji paaiSkina priklausomaji
kintamajj. Tai galima pamatyti i§ R? kintamojo, kuris §iuo atveju yra 0,5398, kas parodo, jog
nepriklausomieji kintamieji paaiSkina apytiksliai 54% priklausomojo kintamojo. Tai néra
nejprastas jvertis vertinant, jog tyrimo subjektas yra akcijy rinkos nepastovumas, kuris savyje
talpina jvairig akcijg veikiancig informacija.

Apibendrinant Siame poskyryje buvo perzitréta surinkty tyrimui duomeny grafiné
analizé bei apraSomoji statistika, kurios metu buvo pastebétos tam tikros duomeny problemos,
kurios i8kart buvo pakoreguotos. Taip pat buvo sudarytas Granger prieZastingumo testas, kurio
metu buvo atrinkti statistiSkai reikSmingg prieZastinguma turintys veiksniai, kurie buvo sudétinis
pirmaujantis indikatorius, naujieny sentimentas, politinis indeksas ir finansinio streso indeksas.
Galiausiai buvo sudaryta maziausiy kvadraty regresija siekiant patikrinti sgveikg tarp
Eurostoxx50 nepastovumo ir kity nepriklausomyjy kintamyjy, kas parodeé, jog statistiSkai
reik§mingg jtaka nepastovumui turéjo tik sudétinis pirmaujantis indikatorius, politinis indeksas ir

finansinio streso indeksas.

4.2. Eurostoxx50 prognozinio tyrimo, naudojant pirmaujancius indikatorius,

rezultatai

IS sudarytos maziausiy kvadraty regresijos paklaidy autokoreliacijos funkcijos (angl.
ACF) rezultaty (5 priedas) matome, jog regresijos paklaidos turi laipsnisko gesimo tendencija,
kas reiSkia, jog Eurostoxx50 nepastovumas turi silpnai nuo laiko priklausoma tendencija, kuri

ilgainiui iSblésta ir nebeturi statistinés reikSmés. Tam, kad Siame etape biity galima pereiti prie
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autoregresinio modelio

autokoreliacijos funkcija (angl. PACF), kurios rezultatai pateikiami devintame paveiksle.

9 paveikslas

sudarymo,

maziausiy kvadraty

lyg¢iai buvo

sudaroma

Maziausiy kvadraty regresijos paklaidy daliné autokoreliacijos funkcija

10

Series residuals

06
I

Partial ACF
04

0.2
I

00

-0.2
I

Saltinis: sudaryta autoriaus.

daliné

Pagal sudaryta PACF grafikag matome, jog egzistuoja statistiSkai reik§minga pirmojo,

antrojo ir $estojo vélavimo jtaka modelio paklaidoms. Taip pat pastebime, jog egzistuoja keletas

artimy reikSmingumui vélavimy, t. y. treciasis ir ketvirtasis veélavimai. Nors vélesniuose

perioduose matome, jog egzistavo statistiSkai reikSmingy vélavimy, jy ; modelj nejtrauksime,

kadangi ACF rezultatas rodeé, jog vélavimy reikSmingumas laipsniSkai gesta, vélesniy periody

jtraukimas gali biiti perteklinis. Pagal gautus rezultatus i§ dalinés autokoreliacijos funkcijos,

toliau buvo sudaromas AR(6) modelis, kurio rezultatai atspindimi SeStajame priede. Kadangi

buvo gautas rezultatas, jog 6 vélavimas neturi statistinio reikSmingumo jis i§ modelio buvo

pasalintas, kas reiskia jog galima sudaryti AR(4) modelj, kadangi penktasis vélavimas buvo taip

pat nereikSmingas. AR(4) modelio rezultatai pateikiami Sestoje lenteléje.

6 lentelé

AR(4) modelio rezultatai

Koeficientas Ivertis Standartiné paklaida | P reikSmeé
Laisvasis narys | 1.2453 0.77 0.01 ***

AR1 1.0220 0.0312 5.167165e-159 ***
AR2 0.0405 0.0451 0.0369 **
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6 lentelés tesinys

AR3 0.1308 0.0454 0.00402 ***

AR4 -0.2044 0.0322 3.295888e-10 ***

CLI 0.0005 0.0075 0.0991.

Pl -0.6388 0.3496 0.0679 .

FSI 0.0638 0.0080 4.980797e-15 ***
m

0.005196 1189.86 -2361.72

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal sudaryta autoregresinj modelj matome, jog stipriausiai jtakg Eurostoxx50
nepastovumui daro jo pirmasis vélavimas, kuris turi stiprig teigimg jtaka koeficiento ateities
pokyc¢iams. Stipriausig neigiamg efekta nepastovumui turi politinio indikatoriaus augimas ir
ketvirtojo periodo nepastovumo vélavimas, kas parodo, jog Eurostoxx50 j rinkos nepastovuma
sureaguoja keturias dienas anksciau ir per keturiy dieny perioda grizta j normalyji augima. Kas
rodo, jog nepriklausomai nuo gautos informacijos modelis yra linkes grizti prie augimo
tendencijos, kas yra koreguojama modelyje jtraukto ketvirto periodo vélavimo ir politinio
indikatoriaus. Siekiant toliau iSsiaiSkinti ar j modelj nereikia jtraukti slankiyjy vidurkiy
kintamyjy, sudaryto AR(4) modelio paklaidoms pritaikome dalines autokoreliacijos funkcija,
kuri parodys ar | modelj vertg jtraukti slankiyjy vidurkiy kintamyjy.

Kadangi modeliui sudaryti yra naudojami indeksai ir nepastovumo vélavimai, AR
modelio paklaidos buvo pertvarkytos pagal robastiSkumo testg, kuris parode¢, jog paklaidose
egzistavo multikolinearumas. Gautos dalinés autokoreliacijos funkcijos AR(4) pertvarkytoms

modelio paklaidoms rezultatai pateikiami deSimtame paveiksle.
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10 paveikslas

AR(4) paklaidy daliné autokoreliacijos funkcija

PACF of Residuals

015
|

0.05
|

Partial ACF
0.00

0.05
|

010

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS dalinés autokoreliacijos funkcijos regime, jog vertéty i modelj jtraukti ketvirtaji
slankiyjy vidurkiy kintamajj ir sudaryti ARMA(4;4) modeli. ARMA(4;4) modelio rezultatai
pateikiami septintoje lenteléje.

7 lentelé
ARMA(4;4) modelio rezultatai

Koeficientas Ivertis Standartiné paklaida | P reik§mé

Laisvasis narys | 1.0398 0.7709 0.000001 ***

AR1 1.0083 0.0318 3.264278e-152 ***

AR2 0.0497 0.0451 0.0268 **

AR3 0.1347 0.0322 0.002907 ***

AR4 -0.2048 0.0322 3.209200e-10***

MA4 0.0656 0.0281 0.08507.

CLI 0.0026 0.0075 0.0935.

Pl -0.6718 0.3487 1.002053e-45 ***

FSI 0.0627 0.0080 0.01646 **
m

0.005182 1192.71 -2361.41

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Modelis pasirinktas taip pat buvo patvirtintas ir vertinant gautus rezultatus, kurie parodé,
jog slankiyjy vidurkiy jtraukimas pagerina modelio AIC kriterijy kas leidzia suprasti, jog
modelio prognozinés galimybés yra didesnés. Taip pat pastebime, kad modelyje naudojamy
kintamyjy jtaka Eurostoxx50 nepastovumui jtraukus slankiyjy vidurkiy kintamajj beveik
nepakito. Tod¢l toliau galima pereiti prie modelio tinkamumo prognozéms tikrinimo. Pirmiausiai
buvo pazitirétas sudaryto modelio paklaidy pasiskirstymas (6 priedas), kuriame nebuvo galima
pastebéti tam tikry trendy ar aiskiy augimy. Toliau buvo atliekamas Shapiro-Wilk normalumo
testas, kuris nustaté, jog sudarytas ARMA modelis turi 0.22 p-reikSme, kas neleidzia atmesti
nulinés hipotezés ir reiskia, jog misy sudarytas modelis yra normaliai pasiskirstes. Siy dviejy
fakty egzistavimas leidzia sudaryti prielaida, jog modelio paklaidos grafiskai atitiko baltojo
triukSmo salygas, kas leidzia konstatuoti, jog modelis yra tinkamas prognozéms sudaryti.

Patikrinus modelio tinkamumg buvo pereita prie prognoziy sudarymo. Kadangi modelio
priklausomojo kintamojo aprasomojoje statistikoje pastebéjome, jog egzistavo riebiy uodegy
problema, gautos prognozés buvo matematiskai pakoreguotos pagal pirmaja modelio verte
lyginant ja su realiu nepastovumo jverciu, tai yra i§ modelio gautos prognozés buvo atimtas
skirtumas, kuris buvo regimas tarp pirmosios prognozés ir realios nepastovumo vertés. Sj
korekcijos buida, susiduriant su riebiy uodegy problema taip pat savo darbuose taiké K. Wu ir S.
Karmakar (2023) bei D. P. Lundquist ir D. J Eck (2024), kuriy darbai taip pat buvo skirti
nepastovumo prognozéms sudaryti. Sj matematinj poslinkj autoriai jvardija, kaip prigimtg
nenusp¢jamumo korekcija, kuri atsiranda i§ auks$to periodo nepastovumo laikotarpiy ir turi biti
pritaikyta nepastovumo prognozéms sudaryti. Prognozéms sudaryti buvo pasirinktas 30 dieny
langas (trumpas laikotarpis), nuo paskutinés Eurostoxx50 nepastovumo vertés. Gauti prognozés

rezultatai pateikiami vienuoliktame paveiksle.
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11 paveikslas

Nepastovumo prognozes naudojant ARMA modelj

Nepatovumo prognozé naudojant ARMA(4;4)
0,8

0,75

0,65 [

0,6
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e \epastovumas Prognozé

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal sudarytas prognozes pastebime, jog modelis, kuriame yra naudojami pirmaujantys
indikatoriai, atpazjsta nepastovumo judéjimo kryptj, ta¢iau neisskiria tam tikry Soky, kurie jvyko
per laikotarpj. Akivaizdu yra tai, jog realus rinkos nepastovumas svyravo aplink nepastovumo
prognoze, kas leidzia daryti prielaida, jog sudarytas ARMA(4;4) modelis yra tinkamas trumpojo
laikotarpio prognozéms, taiau néra aisku, kaip modelis pasirodyty ilguoju laikotarpiu bei ar
atskirty galimg aukStesnj neigiamg Soka. Kadangi sudarytas ARMA modelis savyje talpina
auksta laiko variacijg, pastebime jog modelio generuojamos prognozes yra stipriau priklausomos
nuo istoriniy nepastovumo jveréiy, verfiau negu nuo pirmaujanéiy indikatoriy. Paciy
pirmaujan¢iy indikatoriy poveikis modelio jveréiams yra minimalus, kur pastebime, jog
didZiausig jtaka nepastovumui turé¢jo politiniai indikatoriai, kuriy augimas vienu procentu gali
lemti nepastovumo sumazéjima per 0.67 procento. Tai rodo svarig ir statistiskai reikSminga jtaka
nepastovumui, taciau kiti modelyje naudoti pirmaujantys indikatoriai 1émé tik maza poslinkj
nepastovume, kas kelia klausimy ar jy jtraukimas nepakenké prognoziniam modeliui del
papildomo kompleksiskumo, bet mazos grazos. Taip pat vertinant modelio prognozines
galimybes, reikia suprasti ir ARMA prigimtj, kadangi §io modelio pagrindinés prielaidos yra, jog
modelis vertina vidurkio dinamikg ir kad modelis laiko dispersijg pastovia (homoskedastiska).
Sios prielaidos gali pasalinti teigiama (ar neigiama) pirmaujanéiy indikatoriy jtraukimo nauda,
kadangi jos orientuotos j modelj be iSoriniy regresoriy. Siai problemai spresti teisinga biity

patikrinti modelio ARCH kriterijy ir perZitréti ar modelyje neegzistuoja uZzsilikusio
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heteroskedastiSkumo, kuris provokuoja perdétus modelio jvercius. Taip pat atliktas testas leisty
suprasti ar verta prognoziy sudarymui pritaikyti tam tikra GARCH modelio variacija. Todél
toliau buvo sudarytas ARCH testas, vertinant deSimties vélavimy ARCH efekta. Testo rezultatas
parod¢, jog egzistuoja uzsilikes ARCH efektas modelyje su testo statistikos p verte 2.288e-16,
kuris leidzia atmesti nuling hipoteze¢ ir parodo, jog modelyje egzistuoja uzsilikes
heteroskedastiskumo efektas. Sis rezultatas veda prie tolimesnio tyrimo plétojimo ir peréjimo
prie. GARCH modelio sudarymo, kuris teoriSskai galéty geriau apibrézti nepriklausomyjy
kintamyjy jtaka Eurostoxx50 nepastovumui. Tacliau pagal gautus prognozinius rezultatus
naudojant ARMA modelj negalime visi§kai atmesti nulinés hipotezés, kadangi modelis
atpazino Eurostoxx50 grazos nepastovumo kitimo kryptj, kas leidzia daryti i§vada, jog modelio
prognozinés tikimybes gali biiti plétojamos.

Tam, kad buty galima sudaryti tinkamg GARCH modelj, pirma buvo atsirinktas GARCH
modelio tipas. Modelio tipas atsirinktas vertinant trijy galimy GARCH varianty (EGARCH,
FGARCH ir GJR-GARCH) Akaike kriterijus (7 priedas), kurie parodé, jog geriausias
prognozines galimybes teikia  Lankstusis apibendrintas  autoregresinio  sglyginio
heteroskedastiskumo modelis (angl. Flexible Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity model) sutrumpintai FGARCH(1;1), su Akaike jverc¢iu - 0.58. Toliau pries$
sudarant modelj buvo pasirenkamas tinkamas po sisteminis modelis ir tinkamas skirstinys.
Kadangi modelio priklausomasis kintamasis susidiiré su riebiy uodegy problema, modeliui
sudaryti buvo pritaikytas asimetriskai iskraipytas Studento t skirstinys, kurj savo darbe naudojo
ir G. Di-Giorgi, R. Salas, R. Avaria, C. Ubal, H. Rosas ir R. Torres (2023). Sio skirstinio nauda
yra tai, jog jis leidZia iSvengti duomeny asimetrijos problemy, ko nejvertina normalusis
skirstinys. Tam, kad modeliui biity galima pritaikyti asimetriskai iskraipyta Studento t skirstinj,
FGARCH modeliui buvo pritaikytas asimetrinés galios autoregresinis salyginio
heteroskedastiskumo modelis (angl. Asymmetric Power Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity, APARCH), kuris suSvelnina finansiniy duomeny reakcijas | teigiamas ir
neigiamas naujienas, bei leidZia modeliui naudoti kitokj negu normalyjj skirstinj. Sudaryto

FGARCH(1;1) modelio rezultatai (8 priedas) pateikiami aStuntoje lenteléje.
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8 lentelé
FGARCHY(1;1) modelio rezultatai

Koeficientas Ivertis S;T(Illg%r:né t reik§mé ls':,?lzgmingumas
MU 4,220 0,007 611,787 Hokek
CLI -0,322 0,000 -451,839 ok
PI -2,716 0,126 -21,572 Fekke
FSI 0,045 0,000 90,962 i
OMEGA 0,077 0,013 6,038 i
ALPHA1 1,000 0,039 25,942 ok
BETAL 0,242 0,027 8,899 hk
LAMBDA 0,652 0,083 7,883 Hhk
SKEW 0,325 0,019 17,542 Fekok
SHAPE 2,536 0,099 25,492 Fekok
Infkor_ma_c_in_iai I;iol?éiirlgtunllllglss Akaike Bayes Hannan-Quinn
riterijal 204,067 -0,579 -0,529 20,560

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Sudaryto FGARCH modelio rezultatai parodo statistiskai reikSmingg pirmaujanciy
indikatoriy jtakg modelio rezultatams, kas parodo, jog nepriklausomyjy kintamyjy jtraukimas
pagerina sudaryto modelio prognozines galimybes. Ta pati situacija, kurig regéjome ARMA
modelyje pastebima ir GARCH modelyje, kur politiniai indikatoriai turi stipriausig jtaka
nepastovumuli, o kiti jtraukti indikatoriai, tur¢jo silpng jtakg prognozéms. Taip pat verta atkreipti
démesj, jog GARCH modelyje, kaip ir ARMA modelyje pastebime, jog didziaja dalj prognozés
generuoja praeities nepastovumo istoriniai duomenys (ALPHAZL kriterijus), kurie turi 100%
itaka ateities nepastovumui. Be to, svarbu atkreipti démesj | BETATI kriterijy, kuris parodo kiek
praeities priklausomojo kintamojo nepastovumas atsispindi ateities prognozése, kas modelyje
parodo Zema nepastovumo jtakg ateities prognozéms. Be to, svarbu jvertinti ir LAMBDA
kriterijjaus reik§me, kuri parodo, jog modelyje egzistuoja stipri modelio priklausomybe
teigiamiems nepastovumo Sokams. Vertinant modelio patikimumg buvo pazvelgta | GARCH
Akaike ir logaritminio tikétinumo kriterijus. IS pateikty rezultaty matome, jog modelio Akaike
kriterijus yra stipriai baudZiamas dél sudaryto modelio kompleksisSkumo, kas gali biti
indikatorius, jog modelio generuojamos prognozes, bus perdétai blogos (arba geros), kadangi
kriterijus artéja link nulio. T3 pacia informacija teikia ir logaritminis tikétinumas, kuris modelyje

yra pakankamai Zemas, taciau dar normos ribose, kai kalbama apie finansinius tyrimus.
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Nepastovumas i§ savo sudarymo metodikos yra kriterijus, kurj sunku nuspéti ir apibrézti,
kadangi jis yra veikiamas daug informaciniy kriterijy, kurie ne visada gali buti iSreiskiami
skaiciais, tuo tarpu statistiniai modeliai yra pritaikyti sudaryti tikslias prognozes remiantis esama
istorine situacija, kas vercia kelti klausimg ar pirmaujanciy indikatoriy jtraukimas j modelj
neskatina perdéto modelio kompleksiSkumo, kas mazina prognozines galimybes dél paciy
pirmaujanc¢iy indikatoriy neapibréztumo ir iSraiSkos. Galiausiai siekiant patikrinti modelio
tinkamuma buvo sudaroma standartizuoty paklaidy histograma (9 priedas), kuri parodé, jog
modelio paklaidose atsispindi riebiy uodegy scenarijus, kuris patvirtina, jog modeliui sudaryti
pasirinktas asimetriSkai iSkraipytas Studento t skirstinys yra tinkamas $iam modeliui. Taip pat
buvo sudaroma ir QQ (kvantilis-kvantilis) diagrama (10 priedas), kuri palygina modelio
pasiskirstyma su normaliuoju skirstiniu, kas ir vél parodé, jog modelio rezultatai pasiskirste
asimetriskai, kas patvirtina modelio skirstinio pasirinkima.

Ivertinus sudaryto FGARCH(1;1) modelio tinkamuma, toliau buvo pereita prie prognoziy
sudarymo. Kaip ir ARMA modelyje, taip ir sudarytame GARCH jverciai turéjo biiti pakoreguoti
pagal pirmajg verte, kaip rekomenduota K. Wu ir S. Karmakar (2023) bei D. P. Lundquist ir D. J
Eck (2024). FGARCH(1;1) modelio prognozés pavaizduotos dvyliktame paveiksle.

12 paveikslas

Nepastovumo prognozes naudojant FGARCH(1,1)

Nepatovumo prognozé naudojant FGARCH(1;1)

X 0,4
0,3
0,2
0,1
0
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e Nepastovumas Prognozé

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zvelgiant | gautus rezultatus akivaizdu, jog sudarytos prognozés naudojant GARCH

model] neatpazino bendryjy rinkos grazos nepastovumo tendencijy ir teiké perdétai neigiamas
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tendencijas, kas skatino nepastovumo artéjima link nulio. Siuos nuokrypius nuo tikrovés galime
laikyti pirmaujanciy indikatoriy jtraukimo j modelj padariniu, kadangi i§ gautos testo statistikos
buvo galima regéti, jog pirmaujantys indikatoriai modelyje turi daugiau neigiamg jtaka negu
teigiamg nepastovumo augimui. Taciau kartu negalime atmesti ir galimybés, jog sudarytas
modelis dél savo kompleksiSkumo ne visiskai atpazjsta bendrgsias priklausomojo kintamojo
tendencijas, t. y. modelio sudétingumas skatina prognoziniy galimybiy sumaz¢jima i§ istoriniy
duomeny ir verciau jas generuoja i§ testo statistikos kriterijy, kurie buvo jtraukti naudojant
Studento skirstinj bei sudétingesne GARCH formg. Taip pat verta atkreipti démes;j ir ] tai, jog
Eurostoxx50 grazos nepastovumas turi zenkliai aukstesnius nepastovumo svyravimus negu Kiti
modelyje naudoti kintamieji, kas galé¢jo kardinaliai paveikti modelio rezultatus. Taciau i
prognozinio grafiko palyginimo su priklausomuoju kintamuoju galime teigti, jog Siame atliktame
tyrime turime atmesti nuling hipoteze ir teigti, jog pirmaujantys indikatoriai neturi jtakos
Eurostoxx50 grazos nepastovumo tyrimams.

Lyginant Siame darbe sudaryty dviejy modeliy prognozines galimybes akivaizdu, jog
paprastesnis ARMA modelis turéjo geresnes prognozines galimybes negu sudarytas GARCH
modelis ir gauti rezultatai teikia dvejopa vaizdg — vienas modelis teigia, jog pirmaujantys
indikatoriai turi jtakos nepastovumo prognozeémes, kitas teigia kad jtaka neegzistuoja. Kg i§ dalies
patvirtina ir teorinéje dalyje nagrinéty autoriy tyrimy rezultatai. Kadangi nepastovumo
kintamieji, kaip jvardija ir pats jy pavadinimas, turi aukS$ta nepastovumo lygi, jy prognozés
dalinai yra nenuspé&jamos ir gauty modeliy rezultatai, kurie teigia, jog tam tikry kintamuyjy
itraukimas | modelj gerina prognozines galimybes, kelia jvairiy diskusijy. Nors i§ atlikto tyrimo
buvo galima regéti scenarijy, kur pirmaujantys indikatoriai pagerino modelio prognozines
galimybes, Sis poslinkis finansiSkai nebuvo stipriai reikSmingas, kas gali reiksti, jog gauti
rezultatai buvo atsitiktinumas ir ilguoju laikotarpiu modelio prognozinés galimybés
neiSsilaikyty. Kartu galime i$skirti ir tai, jog statistiSkai reikSmingas ARMA modelis, aiSkiy
nepastovumo pokyc¢iy negeneravo, taciau teiké bendrajg nepastovumo kitimo kryptj, kas padéty
trumpojo laikotarpio nepastovumo sp¢jimams su salyga, jeigu duomenys biity kas kart
atnaujinami pagal naujausig turimg informacijg. Be to, buvo galima i$skirti ir tai, jog ne visi
atsirinkti pirmaujantys indikatoriai turéjo stiprig jtaka nepastovumui kas palieka vietos diskusijai
dél paciy pirmaujanciy indikatoriy pasirinkimo.

Apibendrinant galime teigti, jog sudarius dvejus statistiSkai reik§Smingus tyrimus,
kuriuose buvo naudojami pirmaujantys indikatoriai, kaip nepriklausomieji kintamieji, gavome
dvejopus rezultatus, kur pirmaujanciy indikatoriy jtraukimas i ARMA modelj suteiké testo
rezultatams geresnes prognozines galimybes, ta¢iau pablogino FGARCH modelio prognozines

galimybes. Sie gauti rezultatai didZiaja dalimi yra sietini su dvejy modeliy kompleksiskumo
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laipsniu, kadangi ARMA modelis i§ prigimties yra maziau kompleksiskas, jo testo statistika
teikia maziau paveiktus rezultatus negi GARCH modeliy generuojami rezultatai, kadangi
ARMA modelis savyje talpina maziau testo statistiky, kurias generuoja GARCH. Taip pat pagal
gautus rezultatus galime teigti, jog tolimesniam tyrimy plétojimui didziausig démesj reikéty
skirti pirmaujanciy indikatoriy pasirinkimui, atsizvelgiant ne tik j pacius kriterijus, bet kartu

atkreipus démes;j ir i jy paciy nepastovumo dinamikg.

4.3. Temos diskusija

Nors gauti rezultatai nesuteikia aiSkiy  rezultaty ar pirmaujanc¢iy indikatoriy
panaudojimas modeliuose gerina nepastovumo finansy rinkose prognozes, taciau galima iSskirti
keleta bendriniy tendencijy tarp gauty tyrimy rezultaty ir tarp kity autoriy atlikty tyrimy. Viena
i§ pirmyjy problemy, kurig iSryskina autoriai (H. Wasserbacher ir M. Spindler, 2021; J.
Cernevidiené ir A. Kabaginskas, 2024; N. A. M. Abdelkader ir H. H. Wahba, 2024) yra duomeny
atsirinkimo problema. Kadangi tradiciniai finansiniai duomenys, tokie kaip paliikany norma ar
BVP augimo tempas, pagal efektyvios rinkos teorijg jau atsispindi akcijy kainoje, o tuo paciu ir
akcijy pakety kainose, sunku tikéti jog jy keliamas nepastovumas jau nebus jtrauktas j rinkos
modelj be papildomo tyréjo jsitraukimo. Sis faktas mazina jprastiniy finansiniy pirmaujanéiy
indikatoriy jtraukimo galimybes, kas lemia, jog Sie pirmaujantys indikatoriai turi maZa arba
jokios jtakos akcijy nepastovumo prognozems.

Siekiant rasti naujg prognoziy potencialg, daznai tyréjai stengiasi ]} modelius jtraukti ne
tradiciniy rodikliy, tokiy kaip naujieny sentimentas ar politiniai indikatoriai, kas buvo atliekama
ir Siame darbe. Taciau tokiy rodikliy prieinamumas, patikimumas ir nepastovumas yra sunkiai
apibréziami ka isryskino savo darbuose ir P. Nannestad (2020) bei J. Cernevigiené ir kt. (2024).
Siekiant patiems sudaryti finansinj rodiklj, kuris atspindéty tam tikrag ekonomin; aspekta, kuris
néra jvertintas kainoje, reikia dideliy laiko resursy, siekiant teisingai jvertinti norimo rodiklio
skaitin] atvaizdj. Taciau rinkoje yra prieinamy jau sudaryty finansiniy rodikliy, kurie buvo
naudojami ir Siame darbe, taciau jy patikimumas ir finansinis pagrindas yra naudingas tiek, kiek
Jy teigiama informacija galima panaudoti tolimesniems ekonominiams tyrimams, kg §is mokslo
darbas plétojo. Nors ir didelio statistinio reikSmingumo tam tikri atsirinkti pirmaujantys
indikatoriai neturéjo, taciau akivaizdu buvo, jog didele jtaka akcijy rinkos nepastovumui
Europoje, turi politiniai indikatoriai, kas sudaro tolimesn¢ terp¢ pirmaujanciy indikatoriy
vystymui §ioje srityje.

Taip pat svarbu paminéti ir tai, jog pats nepastovumo kintamasis yra sunkiai nuspé&jamas

ir veikiamas daug faktoriy, kurie ne visada yra susije¢ su istoriniais kintamojo poky¢iais, tad
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galima iSskirti galimybg, jog sudarytas GARCH modelis néra pilnai informuotas ir ne visisSkai
gali atpaZinti kaip kis nepastovumas ateityje. Sia problemg savo darbe atpazino ir X. Gong ir k.
(2022) tirdami kaip nepastovumo indeksas veikia tarptautinés akcijy rinkos nepastovuma
iSskirdami, jog augant investuotojy informatyvumui sunku rasti kintamuosius, kurie turéty jtakos
ir leisty nuspéti akcijy nepastovumo pokycius. Kas buvo pastebéta ir Siame tyrime siekiant j
modelj jtraukti daugiau kintamyjy daznai buvo susiduriama su modelio perteklinio pritaikymo
problema, kuri verté i§ modelio paSalinti tam tikrus kintamuosius, kurie tarpusavyje turéjo
maZai sasajos. Sia problema placiau nagringjo X. Li ir kt. (2022) siekdami i$siaiskinti modeliy
prognozines galimybes panaudojant didelj skaiiy skirtingy nepriklausomyjy indikatoriy, kas
galiausiai 1émé, jog tyrimo rezultatai buvo statistiSkai nereikSmingi. Kas suteikia terpés
diskusijai ar pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo prognozése tyrimai neturéty biiti vienanariai,
t. y. sudaryti naudojant tik vieng individualy pirmaujant] indikatoriy specifiniai problemai.
Taciau Sis biidas sumazina modeliy paaiskinamumo galimybes, kur ir vél atsiveria terpg
diskusijai, kuris scenarijus tyrimui yra optimaliausias.

Taciau bendrinis §io tyrimo rezultatas buvo, jog prognoziniai tyrimai gali buti statistiSkai
reik§mingi, taciau augant tyrimo kompleksiSkumui bei esant Zemam duomeny paaiskinamumui,
atsiranda aukSta tikimybeé, jog gauti tyrimo rezultatai konstatuos statistiSkai nereikSminga
pirmaujanéiy indikatoriy jtaka nepastovumui. Sia i§vada buvo galima pastebéti ir kity autoriy
darbuose. Lyginant gautus tyrimo rezultatus su kity autoriy (D. Chun, H. Cho ir D. Ryu, 2020;
Y. Chen, G. Qiao ir F. Zhang, 2022; D. Li, 2024) tyrimy rezultatais pastebime, jog savo
darbuose dalis autoriy taip pat iSskyré statistiSkai nereikSminga pirmaujanciy indikatoriy jtaka
akcijy rinkos nepastovumo prognozéms trumpuoju mazai nepastoviu rinkos laikotarpiu ir
rekomendavo modeliuose naudoti  kitokius indikatorius arba sumazinti modeliy
kompleksiSkuma. Taciau §is rezultatas naudojant pirmaujancius indikatorius tyrimuose atsispindi
ir tada kai keiCiamas tyrimo subjektas, kadangi ta pacia tendencijg galime iSskirti ir tyrimuose,
kuriy subjektas buvo ekonomikos stabilumas (J. Frankel ir G. Sarvelos, 2012; V. Plakandaras, P.
Gogas, T. Papadimitriou ir R. Gupta, 2019; T. Duprey ir B. Klaus, 2022). Sis atitikimas ver¢ia
susidaryti nuomong, jog nepastovumo ar stabilumo prognozése pirmaujantys indikatoriai gali
veikti, kaip pertekliniai Kriterijai gerai informuotuose ir pastoviose rinkose. Sis rezultatas gali
biti pasekmeé to, jog tiek ekonomikos stabilumas, tiek akcijy birza yra veikiami gerai informuoty
ir struktirizuoty rinkos dalyviy, kas nepalieka rySkaus lango nepastovumo prognoziy
tobulinimui, kadangi kainos poky¢iai i§ saves gali buti stipris indikatoriai ateities nepastovumui
trumpuoju laikotarpiu. Taciau negalime atmesti to, jog dalis autoriy (D. Chun, H. Cho ir D.
Ryu, 2020; Y. Chen, G. Qiao ir F. Zhang, 2022; D. Li, 2024) isryskino, jog modeliai, kuriuose

naudojami pirmaujantys indikatoriai, parodo puikias prognozines galimybes auksto
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nepastovumo laikotarpiais, ko nebuvo galima patikrinti Siame darbe kadangi tyrimo imtis buvo
ilgesné ir akcijy paketo nepastovumas per laikotarpj stipriai variavo, kur buvo galima regéti
auksto nepastovumo rodikli 2020 mety pradzioje ir toliau sekancig sésle¢ rinkos nepastovumo

situacijos, kas palieka vietos tolimesnei analizei trumpesniame, aukStesnio nepastovumo periode.

Visumoje, Siame skyriuje buvo aptariama surinkty duomeny grafiné analizé bei
aprasomoji statistika, kurios metu isryskéjo, jog tam tikri surinkti duomenys parodé tam tikry
augimo tendencijy, kas leido pakeisti modeliy duomeny struktiirg. Toliau buvo atliekami
Granger priezastingumo testai bei sudaroma maziausiy kvadraty regresija. Granger
priezastingumo testai parodé¢, jog tyrimo subjektas turéjo statistiSkai reikSminga priezastinguma
su keturiais pasirinktais pirmaujanciais indikatoriais, o maziausiy kvadraty regresija parodé
Eurostoxx50 grazos nepastovumo rysj su trimis pirmaujanciais indikatoriais, todél prognoziniali
modeliai buvo sudarytas naudojant: sudétinj pirmaujantj indikatoriy, politinj indikatoriy ir
finansinio streso indikatoriy, kaip nepriklausomus kintamuosius. Atlikus prognozinius tyrimus
iSaiskéjo, jog pirmaujanciy indikatoriy naudojimas ARMA modeliuose suteikia galimybe
prognozuoti nepastovumo kitimo kryptj, taciau tikslios informacijos apie nepastovumo judéjima
neteikia. O pirmaujanéiy indikatoriy naudojimas GARCH prognoziniuose modeliuose, neturi
aiSkaus statistinio reikSmingumo dél modelio kompleksiskumo ir galimo modelio perteklinio
pritaikymo problemos. PanaSius tyrimo rezultatus buvo galima matyti ir dalyje kity autoriy
darby, taciau autoriai iSrySkina, jog pirmaujanciy indikatoriy naudojimas modeliuose yra
komplikuotas ir palieka daug vietos tobulinimams ir diskusijoms. Taip pat autoriy darbuose
buvo atpazinta, jog pirmaujantys indikatoriai geriausias prognozines galimybes teikia, auksto
nepastovumo rinkose, ko patikrinti Siame darbe sudarytose modeliuose nebuvo galima, kas

palieka vietos tolimesniems temos plétojimams.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apibendrinant galime teigti, jog:

1.  Dazniausiai ekonominiuose tyrimuose yra sutinkami trijy rasiy ekonominiai
indikatoriai: atsiliekantys indikatoriai, sutapimo indikatoriai bei pirmaujantys
indikatoriai. Kiekvienas indikatorius pateikia informacijos apie rinkg, taCiau
pirmaujantys indikatoriai labiausiai iSsiskiria siekiant sukurti prognozinius modelius,
kadangi jie leidzia numatyti ateities rinkos pokycius per nepastovumg.

2. IS teorinés literattros analizés buvo nustatyta, jog paciy pirmaujanciy indikatoriy
panaudojimas darbuose tur¢jo tam tikry tendencijy. Pagrindinés tendencijos buvo, jog
prognozéms sudaryti yra naudojami informaciniai kriterijai, tokie kaip finansinis stresas
arba politiné Salies situacija. Taip pat buvo pastebétas ir ekonominiy santykiy bei
jprastiniy rinkos rodikliy (tokiy kaip: Zzalia nafta, palikany norma) naudojimas
modeliams sudaryti. Galiausiai buvo nustatyta, jog pirmaujanciais indikatoriais gali baiti
nurodomi bet kokie rodikliai, kurie atitinka keturis pirmaujantiems indikatoriams
taikomas iSlygas: pirmoji ekonominis pagrindimas, antroji koreliacija, trecioji absoliutaus
reik§mingumo nebuvimas ir ketvirtoji prognozavimo galimybés.

3. Literatiros analizés metu buvo nustatytos pagrindinés pirmaujanciy indikatoriy
panaudojimo problemos, kurios buvo keturios. Pirmoji problema buvo neaiskus rySys
tarp nepriklausomyjy kintamyjy ir tyrimo subjekto. Antroji problema, jog pirmaujantys
indikatoriai daznai neturi statistinio rySio su priklausomuoju nariu, kg galima jrodyti per
Granger prieZastingumo testg. Trecioji problema — perteklinis pirmaujanciy indikatoriy
naudojimas, gali pakenkti modelio paaiSkinamumui dél daznos sasajos tarp pirmaujanciy
indikatoriy. Galiausiai Ketvirtoji problema, kuri buvo i$ryskinta mokslingje literattroje,
autoregresiniai rySiai, kurie atsiranda modeliuose naudojant jvairiy tipy ekonominius
indikatorius, kas sudaro problemg norint panaudoti praeities duomenis kartu su
pirmaujanciais indikatoriais.

4. I8 modeliy, kuriuose naudojami pirmaujantys indikatoriai ir i§ modeliy, kurie yra
sudaromi akcijy rinkos nepastovumo prognozéms kurti, buvo galima suprasti, jog
dazniausiai prognoziniams tyrimams sudaryti rinkoje yra naudojami paprastesni
modeliai, siekiant iSvengti kompleksiniy modeliy problemy bei sudarant terpe
jvairesnéms modelio interpretacijoms sukurti.

5. Pagal atliktg literatiiros analize pastebéta, jog dazniausiai prognoziniams tyrimams
sudaryti yra naudojami dviejy tipy modeliai, ARMA ir GARCH, dé¢l savito paprastumo
bei variacijos galimybiy. Todél Siame darbe sudaromi $iy dviejy tipy modeliai, kur
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priklausomasis kintamasis yra EUROSTOXX 50 akcijy paketo grazos nepastovumas.
Pagrindinés tyrimo hipotezés yra iSskiriamos dvi: pirmaujantys indikatoriai neturi jtakos
akcijy rinkos nepastovumo prognozéms ir alternatyvioji pirmaujantys indikatoriai turi
jtakos rinkos nepastovumo prognozéms. Siekiant iSsiaiskinti, ar tyrimo kintamieji yra
patikimi naudojamas Granger priezastingumo testas bei maziausiyjy kvadraty modelj.

6.  Atlikus duomeny grafing analiz¢ bei perziiiréjus duomeny apraSomaja statistika
buvo atitinkamai pakoreguotos lygtys, tam, kad i§vengti tam tikry trendy ir sezoniSkumy.
Taip pat buvo iSryskinta ir tai, kad nors ir priklausomasis kintamasis, t. y. akcijy rinkos
nepastovumas, grafiskai atrodé atitinkantis normaliojo skirstinio keliamas sglygas, buvo
galima pastebéti, jog kintamasis savyje neSa riebios uodegos darinj, kas atitinkamai
priverté koreguoti modelius. Toliau Granger testo ir maziausiy kvadraty lygties pagalba
buvo atsirinkti modeliams sudaryti tinkamiausi pirmaujantys indikatoriai, kurie yra
sudétinis pirmaujantis indikatorius, politinis indikatorius ir finansinio streso indikatorius.
Toliau Sie kintamieji, atmetus kitus atsirinktus duomenis buvo naudojami prognoziniuose
modeliuose.

7.  Sudarius maziausiy kvadraty regresija, jos teikiami rezultatai buvo toliau
naudojami siekiant iSgauti modelio, kuriame naudojami pirmaujantys indikatoriai
paklaidy dalinés autokoreliacijos grafika. Sio grafiko pagalba buvo sudarytas geriausias
ARMA (4;4) modelis, kuris buvo toliau naudojamas prognozéms sudaryti. Sis modelis
atsirinktas ne tik panaudojant informacija 1§ daliniy autokoreliacijos grafiky, kurie buvo
sudaromi tiek maziausiy kvadraty lygciai tiek AR(4) modeliui, tac¢iau kartu ir vertinat
pries tai sudaryty modeliy AIC kriterijy, kuris ARMA(4;4) modelyje buvo auks$c¢iausias,
kas indikuoja, jog modelis yra tinkamiausias. Atsirinkus tinkamiausia modelj buvo
sudaromos prognozés naudojant modelio teikiama informacija. IS ARMA modelio
prognoziy galima teigti, jog pirmaujantys indikatoriai turi jtakos prognozuojant
nepastovumg finansy rinkose, nuspéjant kokia Kryptimi kis nepastovumas rinkoje, taciau
tiksliy nepastovumy judéjimy neparodé (nuliné hipotezé neatmetama). Taciau modelyje
toliau buvo regimas ARCH efektas, todél toliau tyrimas plétotas naudojant GARCH.

8.  Toliau buvo sudarytas geriausiai duomenis atitinkantis FGARCH(1;1) modelis su
asimetriSkai pasiskirs¢iusiu Studento skirstiniu, kurio teikiamos prognozés parodé, jog
pirmaujanciy indikatoriy jtraukimas j modelj teikia perdétai neigiamas prognozes. Tali
parodo, jog pirmaujanciy indikatoriy naudojimas GARCH modelyje neturéjo
reik§mingos jtakos prognozéms (nuliné hipotezé atmetama). Sis gautas rezultatas gali
biti siejamas su dvejais autoriy iSryskintais sunkumais. Pirmas sunkumas yra tai, jog

modelio Kintamieji nors ir turi ekonominj ry$j su rinka, sunkiai perteikia informacija
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skaiciais, t. y. neaiSkus kintamyjy patikimumas. Ir antra, jog pirmaujanciy indikatoriy
jtraukimas ;| GARCH modelj persunkina modelj, kas sumazina modelio prognozines
galimybes verdiau nei jas padidina. Siy dviejy sudaryty modeliy problemas patvirtina ir

kiti autoriai, kas parodo, jog pirmaujanciy indikatoriy naudojimas modeliuose yra ribotas.

Kadangi atlikta teorinés literatiiros analizé parodé, jog egzistuoja platesné ekonominiy
indikatoriy jvairové ir tai, kad pirmaujantys indikatoriai savyje nesa tam tikry prigimtiniy
problemy, rekomenduotina:

1. Atlikti papildomus tyrimus norint nustatyti ar pirmaujantys indikatoriai turi jtakos
akcijy rinkos prognozéms trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Siekiant jsitikinti, jog
pirmaujantys indikatoriai tikrai turi jtakos tyrimo subjektui rekomenduotina prie§
atliekant tyrimus jvertinti turimy duomeny kompleksiSkuma, savita nepastovuma,
ekonominj pagrindima bei patikimumg, kadangi Sios problemos gali atsiliepti tyrimo
rezultatams ir pateikti dvejopas i§vadas.

2. Kartu jvertinus tai, jog autoriai tyrimams sudaryti dazniausiai naudoja ARMA arba
paprastus GARCH modelius, kuriy naudojimas yra lengvai pritaikomas, rekomenduotina
daugiau démesio skirti maziau i$siplétusiy rinky analizei, kur akcijy mainai néra tiek
isplite kaip Siaurés Amerikos ir Azijos rinkose. Puikus §io darbo pavyzdys yra tyrimui
naudotina Europos akcijy rinka, kuri dél Zemo plétojimo lygio ir ne tokio auksto
judrumo, ne tik parodo aisky vaizda ar egzistuoja statistiSkai reik§mingas pirmaujanciy
indikatoriy vaidmuo akcijy rinkos nepastovumo prognozése, bet kartu leidzia pamatyti ar
verta plétoti pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo ir radimo galimybes akcijy rinkos
nepastovumams vertinti.

3. Taip pat rekomenduotina pasvarstyti algoritmo naudojimo galimybes, kuriant
naujieny sentimento pirmaujant] indikatoriy, kuris teorijoje daznai teikia aukStas
prognozines tendencijas rinkai. Naujy pirmaujanéiy indikatoriy jtraukimas ir teisingas
sukiirimas ne tik leisty patobulinti efektyvios rinkos teorijos vedamg akcijy rinka, taciau
kartu leisty ir atrasti naujas prognozines galimybes siekiant nuspéti rinkos anomalijas.

4.  Akivaizdu ir tai, jog didelis démesys turi buti skiriamas kompleksiniy tyrimy
plétojimui, todel 1§ Sio darbo rezultaty rekomenduotina skirti démes; kompleksiniy
tyrimy plétojimui, kas ne tik leisty padidinti tyrimy modeliy paaiSkinamumo galimybes,
bet kartu ir sudaryty terpe naujy eksperimentiniy kintamyjy naudojimui, kurie turi
potencialo biiti latkomais pirmaujanciais indikatoriais, kadangi pirmaujanciy indikatoriy
apibrézimas i§ saves rekomenduoja iSbandyti ir rasti naujus kintamuosius, kurie nuspéty

pokytj anksCiau termino.
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SANTRAUKA

70 lapy, 12 paveiksly, 8 lentelés, 78 $altiniai, 10 priedy.

Pagrindinis §io magistro baigiamojo darbo tikslas yra nustatyti ar pirmaujanciy
indikatoriy naudojimas turi statistiSkai reikSmingg poveikj Europos akcijy rinkos prognozéms
sudaryti.

Darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy: pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo akcijy
rinkos  grazai/nepastovumui  prognozuoti teoriniy aspekty, pirmaujanciy indikatoriy
panaudojimo, prognozuojant nepastovuma akcijy rinkoje, metodikos bei atitinkamai tyrimo.

Pirmajame skyriuje apibréziamos ekonominiy indikatoriy rasys iSskiriant kokig nauda
teikia kiekvienas ekonominis indikatorius. Taip pat nurodomi daZniausiai tyrimuose
pasikartojantys pirmaujantys indikatoriai bei jy nauda. Véliau nurodomos daZniausiai kylancios
pirmaujanciy indikatoriy panaudojimo problemos bei dazniausiai sudaromi ekonominiai tyrimai,
kurie naudoja pirmaujancius indikatorius sudarant akcijy rinkos prognozes.

Po teorinés temos apzvalgos, darbe buvo aprasoma prognozinio tyrimo eiga. Sudarant
prognozinj modelj buvo naudojami 6 skirtingi pirmaujantys kintamieji, kurie buvo laikomi
nepriklausomais rodikliais siekiant nustatyti jy poveikj priklausomajam tyrimo subjektui:
EUROSTOXX 50 akcijy paketo grazos nepastovumui. Siekiant nustatyti ar pirmaujantys
indikatoriai turi jtakos nepastovumo prognozéms, buvo sudaromi ARMA ir GARCH modeliai
pagal apibrézta tyrimo eiga.

Prognozinio tyrimo rezultatas rodo, jog pirmaujanéiy indikatoriy jtraukimas |
paprastesnius modelius tokius, kaip ARMA gali duoti statistiSkai reikSmingos informacijos
nuspéjant nepastovumo kitimo krypt;. Taciau jtraukus pirmausiancius indikatorius |
kompleksiskesnius GARCH modelius, $is efektas iSnyksta dél perdéto modelio sudétingumo.

Isvados bei rekomendacijos buvo pateiktos remiantis teorinéje dalyje minéta informacija

bei atliktais prognoziniais tyrimais.
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Master‘s Thesis
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SUMMARY

70 pages, 12 figures, 8 tables, 78 references, 10 appendices.

The main goal of this master's thesis is to determine whether the use of leading indicators
has a statistically significant impact on forecasting the European stock market.

The thesis is divided into three main parts: theoretical aspects of using leading indicators
to predict stock market returns/volatility, the methodology for applying leading indicators in
stock market volatility forecasting, and the corresponding empirical study.

In the first chapter, the types of economic indicators are defined, highlighting the benefits
of each economic indicator. The most frequently recurring leading indicators in studies are also
identified, along with their benefits. Subsequently, the most common challenges in the use of
leading indicators are outlined, as well as frequently conducted economic studies that utilize
leading indicators in forming stock market forecasts.

Following the theoretical overview, the thesis describes the process of the forecasting
study. While creating the forecasting model, 6 different leading variables were used, treated as
independent variables, to determine their impact on the dependent variable: the volatility of
returns of the EUROSTOXX 50 stock package. To assess whether leading indicators influence
volatility forecasts, ARMA and GARCH models were constructed following the defined
research methodology.

The results of the forecast studies indicate that incorporating leading indicators into
simpler models, such as ARMA, can provide statistically significant information for predicting
the direction of volatility changes. However, when leading indicators are included in more
complex GARCH maodels, this effect diminishes due to the excessive complexity of the model.

Conclusions and recommendations were made based on the information mentioned in the

theoretical section and the predictive studies conducted.
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PRIEDAI

1 Priedas. Mokslinéje literatiroje naudojami ekonominiai pirmaujantys indikatoriai.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis priede i§vardintais autoriais.

Autoriai

Pirmaujantys indikatoriai

Tyrimo subjektas

N. Lourenco ir A. Rua
(2021)

Kasdienés ekonomikos augimo

tendencijos

Ekonominiai indikatoriai

V. Plakandaras, P.
Gogas, T. Papadimitriou
ir R. Gupta (2019)

Salyginis pasiskirstymas indeksas (angl.
Term Spread).

Bendrojo  vidaus  produkto

augimo tempas ir infliacijos

augimas

G. Aoki, K. Ataka, T.

Realus ir nominalus vartojimo

Ekonominiai indikatoriai

Doi ir K. Tsubouchi | indeksas; Gamintojy kainy indeksas;
(2023) Paliikany norma; Darbo jégos naSumo
indeksas.
T. Duprey ir B. Klaus | Skolos paslaugy dydis; Finansy krizés.
(2022) Skolos ir BVP atotriikis;

Namuy kainos ir pajamy santykis;

Kainos ir nuomos santykis.

C. Zhao, X. Yuan. J
Long, L. Jin ir B. Guan
(2023)

Atsirinkty pelningumo rodikliy
indeksas; Atsirinkty ekonomikos

augimo rodikliy indeksas.

Kinijos akcijy birza.

P. Nannestad (2020)

Palukany norma

Banky sektoriaus krizés.

T. Kiss ir P. Osterholm | Imoniy obligacijy pajamingumo Verslo ciklai.
(2020) skirtumas; SM pirkimo vadybininky
indeksas; Konferencijos valdybos
pirmaujancio indikatoriaus ekonominis
indeksas; Aruoba-Diebold-Scotti verslo
salygy indeksas.
E. M. Diaz ir G. Perez | Globalios ekonomikos aktyvumo Akcijy rinkos graza.
(2021) indeksas
D. Chun, H. Cho ir D. | Numanomo nepastovumo indeksas Trumpo  laikotarpio  rinkos
Ryu (2020) VKOSPI (angl. Implied Volatility Index | nepastovumas.

VKOSPI), VIX kainy indeksas.
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L. V. Ballestra, A.
Guizzardi ir F. Palladi
(2019)

VIX ateities kaina.

Atidarymo - uZzdarymo ateities
akcijy rinkos graza (angl. open-

to-close returns).

T. J. Berge (2015)

VIX kainy indeksas

Ekonominés recesijos signalai.

Y. Zhang ir S. Hamori
(2021)

Zalios naftos ateities kainos.

Finansy rinky nepastovumo

generuojama graza.

G. De Bondt ir B.
Davidsdottir (2021)

Zalios naftos rodiklis.

Euro zonos infliacijos ciklai.

E. Polyzos (2023)

Zalios naftos rodiklis.

Akcijy rinkos nepastovumas.

J. Liuir Z. Chen (2023)

Sudétinis pirmaujantis indikatorius.

Akcijy rinkos nepastovumas.

H. Long, A. Zaremba, | Trumpo laikotarpio sudétinio Globali akcijy graza.

W. Zhou ir E. Bouri | pirmaujanc¢io indikatoriaus poky¢iai.

(2022)

T. L. Damonte ir A. G. | Savaitinis nakvynés paklausos pokytis | Verslo ciklai

Woodside (2021)

Y. Zhang ir S. Hamori | Naujieny antras¢iy sentimento indeksas; | Finansy rinky nepastovumo

(2021)

generuojama graza

P. A. Hamill, A. A.
Pantelous, S. A. Vigne
ir J. Waterworth (2021)

Tinklo rySys.

Europos uzsienio vekseliy rinka.

P. Nannestad (2020)

Politiniai indikatoriai (Valdymo
kokybé, politikos stabilumas, valdzios
efektyvumas, reguliavimo kokybe,
teisés galia ir korupcijos kontrolés

priemong).

Banky sektoriaus krizés.

D. Parnes (2024)

Vario ir aukso santykis.

10 mety izdo vekseliai

P. A. Pintus, Y. Wen ir
X. Xing (2022)

Darbo valandos

Infliacija
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2 Priedas.

pavyzdziai.

Sudaryty ekonominiy modeliy, naudojant pirmaujancius indikatorius,

Tyrimo metodas

Darbo tikslas

Rezultaty reik§mingumas

Autoriai

Vienanaré regresiné

analizé.

Trumpo
laikotarpio akcijy
rinkos

nepastovumas

Aptiktas statistiskai
nereik§mingas rySys tarp
pirmaujancio indikatoriaus ir

subjekto

D. Chun, H. Cho ir D.
Ryu (2020)

Vienanaré ir

daugianaré regresija.

10 mety izdo
vekseliy
pajamingumo

prognozeés

Rastas stat. reikSmingas

rezultatas

D. Parnes (2024)

Vienanaré regresiné

analizé.

Verslo salygy

prognozeés

Rastas stat. reik§mingas
tyrimo rezultatas vertinant

besivystancias Salis

E. M. Diaz ir G. Perez
(2021)

Daugianaré regresija.

Finansy krizés

Rastas stat. nereik§mingos

J. Frankel ir G. Sarvelos

prognozes. pirmaujanciy indikatoriy (2012)
prognozés galimybés.
Daugianaris regresinis | Globaliy akcijy Gautas stat. reik§mingas H. Long, A. Zaremba,

modelis. grazos prognoz¢ | pirmaujanciy indikatoriy W. Zhou ir E. Bouri
poveikis. (2022)
Lasso, Ridge ir Verslo cikly Rastas stat. reik§mingos G. De Bondt ir B.
Autoregresinis (AR) prognozé prognozés galimybés 3-4 Davidsdottir (2021)
modeliai. meénesius ] priekj.
Autoregresinis (AR) Verslo cikly Rastas stat. nereik§mingas T. Kiss ir P. Osterholm
modelis prognozes. rezultatas, iSrySkinant aukstg | (2020)
heteroskedastiskumo
tikimybe.
Impulso ir atsako Ekonominiy Rastas stat. reik§mingas E. Polyzos (2023)
funkcija. indikatoriy poveikis Europos akcijy
prognoze birzai.

OLS regresija.

Efekto rinkai

Rastas stat, reikSmingas

D. Coluccia, M. Dabri¢,

prognozeés teigiamas tyrimo rezultatas M. De Giudice, S.
Fontana ir Solomene
(2020)
Laike kintancio Akcijy Rastas stiprus stat. Y. Zhang ir S. Hamori
parametro vektoriaus | nepastovumo reik§mingas informacinio (2021)
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autoregresinis
(TVPVAR) modelis.

grazos prognozes

pirmaujancio indikatoriaus

rySys su subjektu.

GARCH-MIDAS

regresinis modelis

Akcijy rinkos

nepastovumas

Rastas stat. reikSmingos CLI
kintamojo pokycio poveikis

prognozéms.

J. Liuir Z. Chen (2023)

Autoregresinis

vektoriy modelis
(VAR)

Europos uzsienio
izdo vekseliy
rinkos pokyc¢iy

prognozeés

Rastas stat. reikSminga
pirmaujancio naujieny

indekso jtaka subjektui.

P. A. Hamill, A. A.
Pantelous, S. A. Vigne
ir J. Waterworth (2021)

Logit ir Markov
pasikeitimo modeliai

Finansy krizés

prognozes.

Rodo stat. nereik§mingus

tyrimo rezultatus.

T. Duprey ir B. Klaus
(2022)

Neuroninio tinklo

modelis.

VIX indekso
ateities kainy

prognozavimas

Pirmaujantis indikatorius stat.

reik§mingai prognozavo

tyrimo subjekta.

L. V. Ballestra, A.
Guizzardi ir F. Palladi

(2019)

Neuroninio tinklo Akcijy birzos Buvo rastas stat. reikSmingas | C. Zhao, X. Yuan. J

modelis. nepastovumo finansiniy indikatoriy Long, L. Jinir B. Guan
prognoze. naudojimas prognozéms (2023)

Matematinio algoritmo | BVP augimo Gautas stat. nereik§mingas V. Plakandaras, P.

kiirimas tempo prognozé. | pirmaujancio indikatoriaus Gogas, T.

naudojimo rezultatas

Papadimitriou ir R.

Gupta (2019)
Matematinio algoritmo | Euro zonos banky | Rasti 4 stat. reikSmingi F. Climent, A.
kiirimas. sektoriaus pirmaujantys indikatoriai 2 Momparler, ir P.
stabilumo mety prognozéms sudaryti. Carmona (2019)
prognozeés
Bajeso modelis, Globaliy akeijy Teigiamy naujieny paveiktas | T.J. Berge (2015)

neuroninio tinklo

modelis

grazos prognozes.

pirmaujancio indikatoriaus
pokytis pateiké stat.

reikSmingus rezultatus.

3 Priedas. Akcijy birzos nepastovumo tyrimy apzvalga.

Tyrimo Tyrimo subjekto Rezultatai Ar Autoriai
metodas iSraiska (pries - naudojami
. . (+ reikSm., <

transformuojant j .y anksciau

nepastovumo - mereikSm., | ati pirm.

kintamajj) +/- dalinai indikatoriai

reik§m.)

Hibridiniai Rinkos rizikos + + F. Perez-Hernandez, A.
GARCH ir Arevalo-de-Pablos ir M.
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algoritmo indeksas. Camacho-Minano

modeliai (2023)

GARCH- Akcijy graza. + M.M. Tumala, A. A.

MIDAS Salisu ir A. 1. Gambo

modelis. (2023)

HAR-RV G7 akcijy birza + B. Korkusuz, D.

modelis iSreiksta akcijy graza Kambouroudis ir D. G.
birzy graza nuo McMillan (2023)
uzdarymo iki
uzdarymo.

AR modelis Agreguotas akcijy + M. He, Y. Wang, Qing
birZos nepastovumas Zeng ir Y. Zhang (2023)
paskaiciuotas pagal
S&P500 indeksa.

HAR-RV Ivairiy Saliy indeksy + Z.Li, C. Xie, Z. Zeng,

modelis meénesiniai Suoliai G.Wang ir T. Zhang.

(2023)

GARCH- Specifinés akcijy + L. Wang, J. Wu, Y. Cao

MIDAS grupés graza. ir Y. Hong (2022)

modelis.

AR modelis. Sektoriaus akcijy + M. Yu (2023)
graza.

AR modelis. Kinijos akcijy birzos +/- D. Li (2024)
graza.

Ar modelio Akcijy rinkos graza. + Z. Li, C. Xie, G. Wang,

variacijos. Y. Zhu, J. Longir Y.

Zhou (2023)

Lasso modelis | JAV akcijy birzos + G. Liuir X. Guo (2022)
graza.

GARCH- ,Dow Jones Industrial + M. Segnon, R. Gupta ir

MIDAS Average* graza. B. Wilfling (2024)

modelis.

SVR metodas. | JAV akcijy birzos + Z. Niu, Chenlu Wang, ir
graza. Hongwei Zhang. (2023)

GARCH- Akcijy rinkos graza. + D. Li, L. Zhang ir L. Li

MIDAS (2023)

modelis.

GARCH- JAV akcijy rinkos + U. Ghani, Z. Bo, Q. Qin

MIDAS graza. ir M. Ghan (2023)

modelis.

Paneliné Kinijos akcijy rinkos + M. Zhao ir L. Zhang

regresija. indekso graza. (2023)

HAR modelis Akcijy birzy grazos. + I.Wilms, J. Rombouts ir
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C. Croux (2021)

TAR modelis S&P500 kainy +/- + Y. Chen, G. Qiaoir F.

indekso graza. Zhang (2022)
MS-MIDAS JAV akcijy rinkos + + Q. Zeng, Y. Tang, H.
modelis graza. Yang ir X. Zhang (2024)
GARCH Rinkos rizikos + + A. Naimoli (2023)
modelis rodikliai i§vesti i8

S&P 500 indekso.

GJR-GARCH Naftos jmoniy akcijy + + Z. Zhang, M. Yousaf
modelis kainy graza. Raza, W. Wang ir L. Sui
(2023)

4 Priedas. Maziausiy kvadraty regresijos sudarymo eiga.

call:
Tm(formula = Nepastovumas ~ X$0i1 + X$CLI + X$SE + X$PI + X$FSI +
X$VIX)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max

-0.89537 -0.34342 -0.04612 0.26969 1.78967

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 13.883179 0.884033 15.704 < 2e-16 ***

X$011 0.152836 0.240824 -0.635 0.526

X$CLI -0.126135 0.008940 -14.109 < 2e-16 ***

X$SE 0.973595 1.802915 0.540 0.589

X$P1 -11.086183 2.171997 -5.104 3.99e-07 ***

X$FSI 0.085283 0.008617 9.897 < 2e-16 ***

X$VIX -0.061196 0.188370 -0.325 0.745

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 0.4546 on 974 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5402, Adjusted R-squared: 0.5373
F-statistic: 190.7 on 6 and 974 DF, p-value: < 2.2e-16

call:
Tm(formula = Nepastovumas ~ X$0i1 + X$CLI + X$SE + X$PI + X$FSI)
Residuals:

Min 1@ Median 3Q Max

-0.89499 -0.34596 -0.04723 0.27082 1.79675

Coefficients:
Estimate Sstd. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 13.879549 0.883557 15.709 < 2e-16 **=*
-0

X$011 .144347 0.239292 -0.603 0.547

X$CLI -0.126098 0.008935 -14.113 < 2e-16 ***

X$SE 0.965038 1.801896 0.536 0.592

X$P1 -11.091445 2.170940 -5.109 3.89e-07 ***

X$FSI 0.085330 0.008612 9.909 < 2e-16 #***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * ’ 1

Residual standard error: 0.4544 on 975 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5401, Adjusted R-squared: 0.5378
F-statistic: 229 on 5 and 975 DF, p-value: < 2.2e-16




call:
Tm(formula = Nepastovumas ~ X$0i1 + X$CLI + X$PI + X$FSI)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.89232 -0.34148 -0.05005 0.26761 1.81068

Coefficients: )
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

(Intercept) 13.861693 0.882605 15.705 < 2e-16 ***
X$011 -0.147729 0.239121 -0.618 0.537
X$CLI -0.125916 0.008925 -14.107 < 2e-16 ***
X$PI -11.097890 2.170114 -5.114 3.8e-07 ***
X$FS1 0.085515 0.008602 9.942 < 2e-16 ***
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 1
Residual standard error: 0.4542 on 976 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.54, Adjusted R-squared: 0.5381
F-statistic: 286.4 on 4 and 976 DF, p-value: < 2.2e-16
call:
Tm(formula = Nepastovumas ~ X$CLI + X$PI + XS$FSI)
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.89366 -0.34469 -0.04744 0.26994 1.81095
Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 13.857741 0.882302 15.706 < 2e-16 ***
X$CL1 -0.125875 0.008922 -14.108 < 2e-16 ***
X$PI -11.109893 2.169340 -5.121 3.65e-07 #***
X$FS1 0.085593 0.008598 9.955 < 2e-16 ***
Signif. codes: 0 “***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Residual standard error: 0.4541 on 977 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5398, Adjusted R-squared: 0.5384
F-statistic: 382 on 3 and 977 DF, p-value: < 2.2e-16
5 Priedas. Maziausiy kvadraty regresijos ACF grafikas.
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6 Priedas. ARMA modelio paklaidy grafikas.
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7 Priedas. GARCH modeliy Akaike kriterijai.
Modelis FGARCH EGARCH GJR-GARCH
Akaike -0.57914 -0.48029 -0.55258

8 Priedas. FGARCH(1;1) su asimetriskai iSkraipytu Studento t skirstiniu.

P4y S 1

P4y S 1

GARCH Model
fGARCH Sub-Model
Mean Model
Distribution

: fGARCH(1,1)

: APARCH

: ARFIMA(0,0,0)
: sstd

Optimal Parameters

mu

Estimate

4.219810

Sstd. Error t value

0.006898 611.7867

Pri>|tl)

0
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mxregl -0.032161 0.000071 -451.8394 0
mxreg2 -2.716126 0.125910 -21.5720 0
mxreg3 0.044672 0.000491 90.9620 0
omega 0.077233 0.012791 6.0380 0
alphal 1.000000 0.038548  25.9417 0
betal 0.242289 0.027227 8.8988 0
etall 0.000000 NA NA NA
Tambda 0.652145 0.082730 7.8828 0
skew 0.324815 0.018516  17.5420 0
shape  2.536423 0.099499  25.4918 0

Robust Standard Errors:
Estimate sStd. Error t value Pr(>|t]|)

mu 4.219810 0.042593 99.0727 0.000000
mxregl -0.032161 0.000447 -71.9507 0.000000
mxreg2 -2.716126 0.136052 -19.9639 0.000000
mxreg3 0.044672 0.002032 21.9854 0.000000
omega  0.077233 0.051314  1.5051 0.132298
alphal 1.000000 0.074806 13.3679 0.000000
betal 0.242289 0.032118 7.5437 0.000000
etall 0.000000 NA NA NA
Tambda 0.652145 0.362243 1.8003 0.071814
skew 0.324815 0.048974 6.6324 0.000000
shape  2.536423 0.448519 5.6551 0.000000

LogLikeTihood : 294.067

Information Criteria

Akaike -0.57914
Bayes -0.52931
Shibata -0.57934

Hannan-Quinn -0.56018

weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

statistic p-value

Lag[1] 663.0 0
Lag[2* (p+q)+(p+q)-1]1[2] 966.5 0
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1]1[5] 1755.8 0
d.o.f=0

HO : No serial correlation



weighted Ljung-Box Test on Standardized Squared
Residuals

statistic p-value
Lag[1] 0.4600 0.4976
Lag[2*(p+aq)+(p+q)-1]1[5] 0.4962 0.9583
Lag[4* (p+q)+(p+q)-11[9] 0.5995 0.9972
d.o.f=2

weighted ARCH LM Tests

Statistic Shape Scale P-value
ARCH Lag[3] 0.0003549 0.500 2.000 0.9850
ARCH Lag[5] 0.0836904 1.440 1.667 0.9898
ARCH Lag[7] 0.1404693 2.315 1.543 0.9987

NybTom stability test

Joint Statistic: 65.7523
Individual Statistics:

mu 0.11966
mxregl 0.11753
mxreg2 0.13907
mxreg3 0.06886
omega 0.08267
alphal 1.96074
betal 0.84127
Tambda 1.72307
skew 0.47628
shape 0.43486

Asymptotic Critical values (10% 5% 1%)
Joint Statistic: 2.29 2.54 3.05
Individual Statistic: 0.35 0.47 0.75

Sign Bias Test

t-value prob sig
Sign Bias 1.692 0.09093 =
Negative Sign Bias 1.513 0.13070
Positive Sign Bias 1.649 0.09950
Joint Effect 5.037 0.16911

Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

group statistic p-value(g-1)
1 20 710.7 1.919e-138
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30 861.2 1.619e-162
3 40 884.2 3.221e-160
50 911.1 3.592e-159

Elapsed time : 21.82174

9 priedas. Standartizuoty paklaidy histograma.

Standartizuoty paklaidy histograma
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Sample Quantiles

10 priedas. QQ (kvantilis-kvantilis) diagrama.

QQ (kvantilis-kvantilis) diagrama

Theoretical Quantiles
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