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Santrauka

Atliekant akcijy rinky tyrimus, tiek besivystanéiy, tiek i$sivysciusiy rinky specifika iSlicka svarbi,
todél aktualu tirti akcijy rinkos graza bei akcijy graza Siose rinkose. Investuotojai, siekdami
diversifikuoti portfelj, vertybinius popierius jsigyja tiek stabilesnése iSsivysciusiose, tiek didesniu
rinky kintamumu pasizyminciose besivystanciose rinkose. Dél $iy priezasciy, akcijy rinky grazos bei
akcijy grazos analizé gali pateikti svarbias jzvalgas rinkos dalyviams. Tarp akcijy rinky grazos (akcijy
grazos) ir akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) bei makroekonominiy veiksniy egzistuojancio
rySio nustatymas sudaro galimybe istirti grazos pasiskirstymo lygj bei jsivertinti galimai patiriama
rizika.

Tyrimo objektas. Akcijy rinky grazg ir akcijy graza lemiantys veiksniai besivystanéiose ir
iSsivysciusiose rinkose.

Magistro baigiamojo projekto tikslas. Istirti akcijy rinky grazai ir akcijy grazai jtaka darancius
veiksnius besivystanciose ir i$sivysciusiose rinkose.

Pirmoje projekto dalyje analizuota grazos ir ja lemianciy veiksniy rySio problematika literatiiroje,
aptariant besivystancias ir iSsivyséiusias rinkas. Remiantis antroje projekto dalyje atlikta moksliniy
tyrimy analize nustatyta, kad besivystanciy ir i§sivysc¢iusiy rinky akcijy rinky grazos (akcijy grazos)
ir akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) bei makroekonominiy veiksniy tyrimuose gauti
rezultatai skiriasi. Daugumoje tyrimy gauti rezultatai patvirtina egzistuojantj rysj tarp grazos bei graza
lemianciy veiksniy, taciau skiriasi rySio kryptis. Vienas i§ grazai jtaka daranciy veiksniy —
likvidumas, be to, grazai jtakg daro ir makroekonominiai veiksniai, tokie kaip pinigy pasiiila,
palikany norma, infliacija, pramonés produkcijos indeksas, valiutos kursas. Trecioje darbo dalyje
remiantis atlikta mokslinés literattiros analize sudaryta empirinio tyrimo metodologija. Ketvirtoje
darbo dalyje atliekami empiriniai tyrimai 2010 m. 12 mén. — 2021 m. 12 mén. periodu. Kadangi
rinkos bei jmonés lygiu atliekant besivystanciy ir iSsivys¢iusiy rinky tyrimg naudoti paneliniai
duomenys, nustatyta, jog tinkamiausia rysius tirti pritaikius fiksuoto poveikio modelj. Remiantis
sudaryty modeliy rezultatais nustatyta, jog rinkos lygiu, besivystanciose rinkose akcijy rinky graza
itin reik§mingai veikia pinigy pasiila ir infliacija, tuo tarpu i$sivysciusiose — pinigy pasiila, apyvartos
rodiklis, valiutos kursas ir palikany norma. Tiriant akcijy graza jmonés lygiu finansy, pramonés bei
ilgalaikio vartojimo sektoriuose nustatyta, kad besivystanc¢iose rinkose akcijy graza teigiamai ir
reikSmingai veikia dauguma likvidumo rodikliy, visgi statistinio rySio su paliikany norma ir infliacija
nenustatyta; tuo tarpu iSsivysciusiose rinkose akcijy graza veikia tiek likvidumo, tiek
makroekonominiai veiksniai.
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Summary

The specifics of both emerging and developed markets remain important in stock market research, so
it is important to study stock market returns and stock returns in these markets. In order to diversify
their portfolios, investors acquire securities in both more stable developed markets and emerging
markets with higher market volatility. For these reasons, stock market returns and stock return
analysis can provide important insights for stock market participants. The act of determining the
relationship between stock market returns (stock returns) and stock market liquidity (stock liquidity)
and macroeconomic factors provides an opportunity to examine the level of return distribution and to
assess potential risks.

The object of the research. Factors determining stock market returns and stock returns in emerging
and developed markets.

The aim of the master’s thesis. Investigate the factors influencing stock market returns and stock
returns in emerging and developed markets.

The first part of the project analyzes the relationship between returns and its determinants in the
literature, discussing emerging and developed markets. Based on the analysis of the scientific
literature performed in the second part of the project, it has been found that the results of the research
on stock market returns (stock return) and on stock market liquidity (stock liquidity) and
macroeconomic factors in emerging and developed markets do differ. The results obtained in most
studies confirm the existing relationship between return and return determinants, but the direction of
the relationship is different. One of the factors influencing returns is liquidity, others are
macroeconomic factors such as money supply, interest rates, inflation, the industrial production
index, and the exchange rate also influence returns. The third part of the project presents the methods
used and the research process based on the analysis of the scientific literature. In the fourth part of
the project, empirical research is carried out for the period of December 2010 through December
2021. Due to the use of panel data in the market and company level, the fixed effect model was found
to be the most appropriate choice for this study. It was found that at the market level, the return of
stock markets in emerging markets is significantly influenced by money supply and inflation, while
in developed markets the most influential factors are money supply, turnover rate, exchange rate and
interest rate. Meanwhile, at the firm level in the financial, industrial and consumer durables sectors it
was found that most of the used liquidity factors had a positive and significant impact on equity
returns in emerging markets, but no statistical link to interest rates and inflation was found; whilst in
developed markets, stock returns are affected by both liquidity and macroeconomic factors.
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Ivadas

Temos aktualumas. Nuo XX amziaus akcijy rinkos funkcionuoja kaip ekonomikos pagrindas.
Siuolaikiniame pasaulyje didZiausios ekonomikos krizés kyla dél finansy rinkos nestabilumo, dél $ios
priezasties akcijy rinkos yra ekonomikos démesio centre. Pra¢jusi 2008 m. finansiné krizé turéjo
itakos vertybiniy popieriy rinky plétrai, kadangi tai viena i$ prioritetiniy krypciy reformuojant finansy
rinkas. Siekiant padidinti vertybiniy popieriy rinkos efektyvuma, itin svarbu skirti ypatingg démesj
visy jos segmenty proporcingumui ir tvariam vystymuisi. Akcijy rinkos yra vienas i$ svarbiausiy
finansy rinkos segmenty. Efektyvi akcijy rinka pasizymi nuolatine akcijy pasiiila ir paklausa,
zemesniais kainy skirtumais ir kuo didesniais akcijy pirkimo ir pardavimo kiekiais.

Isigaléjus globalizacijos procesams jvairiuose regionuose finansy rinky jtaka stipréja, visgi atskiry
akcijy rinky, tieck besivystanciy, tiek i$sivysciusiy, specifika islieka svarbi, todél akcijy rinkos grazos
bei akcijy grazos tyrimai Siose rinkose pasizymi aktualumu. Sie tyrimai aktualis dél to, jog
investuotojai, siekdami diversifikuoti portfelj, vertybinius popierius jsigyja tiek stabilesnése
18sivysciusiose rinkose, tiek didesniu rinky kintamumu pasiZyminciose besivystanciose rinkose. Dél
Siy priezaséiy, akcijy rinky grazos bei akcijy grazos analizé gali pateikti svarbias jzvalgas akcijy
rinkos dalyviams. Akcijy rinky grazos bei akcijy grazos analizé uzima itin svarby vaidmen;] tiek
finansy rinkoje, tiek mokslinéje literatiiroje. Dauguma uzsienio literatiiros tyrimy, atliekan¢iy akcijy
rinky grazos analize (Jun‘as et al., 2002; Humpe‘s, Macmillan‘as, 2009; Barbic‘as, Condic-Jurkic*as,
2011; Kuwornu‘s, 2011; Hosseini's et al., 2011; Al-Jafari‘s et al., 2011; Martin‘as, 2012; Alam‘as,
Rashid‘as, 2014; Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Jareno, Negrut‘as, 2016; Chen‘as, McMillan‘as 2017;
Sathyanarayana, Gargesa‘s, 2018; Bhuiyan‘as, Chowdhury, 2019; Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as,
2020; ir kt.) bei akcijy, kaip atskiro instrumento, grazos analiz¢ (Chen‘as et al., 1986; Amihud‘as,
Mendelson‘as, 1986; Bakaert‘as et al., 2005; Kandir‘as, 2008; Rjoub‘as, 2009; Bali's et al., 2013;
Batten‘as, Vo, 2014; Prazak‘as, Stavarek‘as, 2017; Violita, Soeharto, 2019; Wang‘as et al., 2020,
Henriques‘as, Neves‘as, 2020, ir kt.) pateikia skirtingus modelius akcijy rinky grazai bei akcijy grazai
jitaka darancius veiksnius tiriant skirtingo issivystymo rinkose.

Baigiamojo magistro darbo temos aktuali, kadangi tiek iSsivysc¢iusios, tiek besivystancios finansy
rinkos traukia j vertybiniy popieriy pirkima orientuoty investuotojy démesj dél galimybés uzdirbti
kuo didesn¢ grazos normg. Visgi, minétose rinkose vyrauja skirtingos rizikos. Visy pirma skirtingo
iSsivystymo lygio rinkose itin aktualus likvidumo klausimas, rinkos bei jmonés lygiu. Minétas rizikas
lemia ir tam tikros Salies ekonominés bei politinés charakteristikos. Kaip bebiity, tarp akcijy rinky
grazos (akcijy grazos) ir akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) bei makroekonominiy veiksniy
egzistuojancio rySio nustatymas sudaro galimybe istirti grazos pasiskirstymo lygj. Tad iSvardintos
priezastys lemia bitinybe tirti akcijy rinky graza bei akcijy graza lemiancius veiksnius
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose.

Moksliné problema. Kokie veiksniai daro didziausig jtaka akcijy rinky grazai bei akcijy grazai
besivystanciose ir i§sivysciusiose rinkose?

Tyrimo objektas. Akcijy rinky graza ir akcijy grazg lemiantys veiksniai besivystanciose ir
i8sivysciusiose rinkose.

Magistro baigiamojo projekto tikslas. Istirti akcijy rinky grazai ir akcijy grazai jtakg darancius
veiksnius besivystanciose ir i§sivyséiusiose rinkose.
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Uzdaviniai:

1. Nustatyti akcijy rinky grazai bei akcijy grazai jtakg daranciy veiksniy moksliniuose tyrimuose
aktualuma ir problematikg.

2. Istirti akcijy rinky grazos (akcijy grazos) rysio su akcijy rinky likvidumu (akeijy likvidumu)
bei makroekonominiais veiksniais vertinimo teorinius sprendimus besivystan¢iose ir
i§sivysciusiose rinkose.

3. Sudaryti akcijy rinky graza ir akcijy graza lemianciy veiksniy empirinio tyrimo metodologija.

4. Nustatyti reikSmingus bei didziausig jtaka akcijy rinky grazai ir akcijy grazai darancius
veiksnius empirinio tyrimo metu, remiantis atlikto empirinio tyrimo rezultatais pateikti
rekomendacijas investuotojams.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatliros Saltiniy analizé, lyginimas; dinamikos eiluéiy analizé,
aprasomoji statistika, statistiniy duomeny lyginamoji analizé; koreliaciné ir fiksuoto poveikio

regresiné analizé.
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1. Akcijy rinky grazai bei akcijuy grazai jtaka daranciy veiksniy moksliniy tyrimy aktualumas
ir problematika

Kaip teigia Alam‘as, Rashid‘as (2014), valstybés ekonomikos augimas itin priklauso nuo atitinkamos
Salies gerai veikiancios, patikimos bei likvidzios akcijy rinkos. Tokios rinkos teikia pirmenybe
s¢kmingy jmoniy akcijoms, kurios pasizymi aukStesne nei nesékmingy imoniy akcijy verte.
Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011) nurodo, jog rinkos neveiksmingumas bei neefektyvumas
pasireiskia jvairiomis pasekmémis tiek mikrolygiu, tiek makrolygiu. Mikrolygiu rinkos
neefektyvumas reiskia, kad individualus investuotojas gali prekiauti itin pelningai ir tokiu budu
uzdirbti didesne nei viduting akcijy graza. Makrolygiu tai kelia rimty abejoniy dél rinkos gebéjimo
atlikti pagrindinj vaidmenj skirstant 1éSas naSiausiems ekonomikos sektoriams.

Kalbant apie rinky likviduma, Sarr‘o, Lybek‘o (2002) manymu finansy pasaulyje tapo jprasta daugiau
investuoti j aukstesniu likvidumu pasizyminéias rinkas, kadangi tokiose rinkose patogiau
paskirstomos jvairios finansinés priemonés bei uztikrinamas informacijos perdavimo efektyvumas.
Likvidziose rinkose centrinis bankas gali naudoti netiesiogines pinigines priemones bei stabilizuoti
pinigy perdavimo mechanizmg. Be t0, likvidzios rinkos sudaro galimyb¢ finansy jstaigoms priimti
didesnj turto ir jsipareigojimy neatitikimg tiek jsiskolinimy grazinimo termino, tiek valiutos atzvilgiu,
taip skatinant veiksmingesnj atskiry institucijy vykdomg kriziy valdyma bei sumazinant patiriamg
rizikg. Tokio tipo rinkose finansinis turtas tampa patrauklesnis investuotojams, palengvinant
investuotojy sandoriy sudarymo galimybes. Praéjusios finansy rinky krizés paskatino atlikti tyrimus,
kaip geriau jvertinti rinkos likvidumo bukle ir uzkirsti kelig ateities likvidumo krizéms. Jun‘as et al.
(2002) nurodo, jog atsizvelgiant j tai, kad akcijy rinky likvidumas besivystanciose bei i§sivysciusiose
Salyse susijes su ekonomikos augimu, liberalizavimo politika ir pasaulinés integracijos lygiu, visiskai
pagrista tikétis, kad rinkose, kuriose bendras likvidumo lygis didesnis, atskiry akcijy verte taip pat
iSaugty, lyginant su kitomis rinkomis. Autoriai teigia, jog literatiroje nustatomas tvirtas rysys tarp
finansy rinky plétros ir ekonomikos augimo, tai reiskia, jog gerai veikiancios akcijy rinkos didina
kapitalo investicijy likviduma ir taip skatina ilgalaikj ekonomikos augima.

Aktualu jsivardinti akcijy rinky graza bei akcijy graza veikiancius veiksnius, tokius kaip akcijy rinky
likvidumas, akcijy likvidumas bei makroekonominiai veiksniai ir istirti literatiiroje pateikiamy rysiy
tarp $iy kintamyjy problematika.

1.1. Akciju likvidumo bei makroekonominiy veiksniy rysio su akcijy graza problematika

Reddy, Narayan‘o (2016) teigimu, akcijy rinkoje investuotojai uzsiima vertybiniy popieriy pirkimu,
tikédamiesi uzdirbti kuo didesnj pelna, kitaip iSreiksta akcijy graza. Visgi, jtaka akcijy kainoms bei
akcijy grazai daro rizikos, atsirandancios tiek Salies viduje, tiek pasaulio mastu. Akcijy graza itin
jautri akcijy likvidumo lygiui, politiniams neramumams $alyje, pasaulinéms ekonominéms krizéms,
stichinéms nelaiméms bei makroekonominés aplinkos jtakai.

Kalbant apie likvidumo jtaka akcijy grazai, kaip teigia Sarr‘as, Lybek‘as (2002), svarbu pazyméti,
kad likvidumo sgvoka vartojama keliy rasiy likvidumui aptarti. Galima atskirti Sias likvidumo rasis:
atskiro turto likviduma (akcijos), akcijy rinkos likviduma, finansy rinkos likviduma bei finansy
jstaigos likvidumg. Kalbant apie akcijos likvidumo ir akcijy rinky likvidumo skirtumus, galima
pazyméti, jog turtas (Siuo atveju akcija) yra likvidus, jei jj galima lengvai konvertuoti j pinigus, kurie
pagal apibrézimg yra visiSkai likvidas. Tinkamas likvidaus turto pavyzdys — indéliai iki
pareikalavimo, kadangi yra beveik visiskai likvidis, nes be jokiy islaidy ir nedelsiant gali buti
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konvertuojami j pinigus. Tuo tarpu akcijy rinkos likvidumo samprata platesné. Sio tipo likvidumo
sgvoka susijusi su tuo, kaip naujai informacijai nekei¢iant pagrindinés turto kainos, galima parduoti
didelius turto kiekius uz priimting kaing. Kaip teigia Jun‘as et al. (2002), nors pasiiilos ir paklausos
salygos abiem atvejais lemia likviduma, veiksniai, apibiidinantys atskiro turto pasitilos ir paklausos
funkcijas rinkoje, skiriasi nuo veiksniy, apibiidinan¢iy Salies akcijy rinkos likvidumg. Kadangi
unikalios individualios vertybiniy popieriy savybés lemia santykinj jos likviduma, $alies akcijy rinkos
likviduma daugiausia lemia makroekonominiai veiksniai, kurie yra sisteminiai tam tikros Salies
ekonomikai. Be to, likvidumo vertinimas tam tikroje akcijy rinkoje, palyginti su kitomis rinkomis,
greiiausiai turés reikSmingy pasekmiy dél atitinkamoje rinkoje cirkuliuojancio kapitalo srauto, be
kita ko ir Sios rinkos augimo bei plétros.

Literatiroje akciju likvidumo savoka apibiidinama skirtingai. Atsizvelgiant | jvairiy autoriy
nuomones, akcijy likvidumo apibrézimai pateikiami 1 lenteléje:

1 lentelé. Akcijy likvidumo apibrézimai (Sudaryta autores)

Mokslininkas, metai Apibrézimas

Akecijy likvidumas gali biti vertinamas kaip tiesioginio

Pereira, Zhang“as (2008) pirkimo ar pardavimo pavedimo jvykdymo kaina.

Bali‘s et al (2013) Akcijy likvidumas apibiidina tai, kaip per trumpg laika
galima prekiauti dideliu kiekiu akcijy, nepatiriant dideliy
sandorio iSlaidy bei neigiamo poveikio kainai.

Buchner‘is (2016) Akcijy likvidumas apibréZziamas kaip investuotojo
galimybé visiSkai kontroliuoti portfelio proporcijas per
tam tikrg perioda laike, kai portfelj sudaro maziau
likvidaus ir aukstesnj likvidumo lygj pasiekusio turto
pozicijos.

Violita, Soeharto (2019) Akcijy likvidumas yra svarbi finansy rinky savybé
nustatant ateities investavimo planus. Aukstas akcijos
likvidumo lygis rodo, kad perkamas akcijas galima
greiCiau paversti pinigais.

Akcijy likvidumas — prekybos vertybiniais popieriais
Tripathi‘s, Dixit‘as (2020) kaina, Kitaip tariant, i$laidos jsigyjant tam tikro turto
pozicija ir nedelsiant jsigyta pozicija parduodant.

Apibendrinant mokslininky pateiktus akcijy likvidumo apibrézimus galima teigti, jog néra vienos
sgvokos apibudinancios akcijy likviduma. Visgi, akcijy likvidumas suprantamas kaip viena esminiy
finansy rinkos savybiy individualiam investuotojui, parodanti kokiu greiciu perkama turta, §iuo atveju
akcijas, galima paversti pinigais, nepatiriant dideliy sandoriy sagnaudy.

Paskutiniu metu literatiiroje aktualu nagrinéti saveika tarp akcijy likvidumo ir grazos. Daugybé atlikty
empiriniy tyrimy jrodé, kad akcijy likvidumas gali biiti svarbus akcijy veiklg (angl. stock
performance) paaiskinantis veiksnys. Haugen‘as, Baker‘is (1996) nurodo, kad akcijy likvidumas yra
vienas i§ keliy bendry veiksniy, paaiskinanéiy akcijy grazg pasaulinése rinkose. Autoriai teigia, kad
tarp-sektoriné akcijy graza iSsivysCiusiose rinkose turi bendry veiksniy, lemianciy kiekvieng
laikotarpj ir kiekvieng Salj, ir kad akcijy likvidumas yra vienas i$ svarbiy akcijy graza lemianciy
veiksniy. Visgi, norint prikviesti investuotojus jsigyti zemu likvidumu pasizyminéiy akcijy, reikia
sitlyti didesne laukiamg graza. Taciau auksStesné graza reiskia mazesn¢ zemo likvidumo jmoniy
rinkos verte.
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Atlikdami jvairius tyrimus, mokslininkai jrodé, kad aukstesnio likvidumo akcijy rizika yra mazesné
(Henriques‘as, Neves‘as 2020). Dél Sios priezasties labiau likvidus turtas laikomas patrauklesniu,
pasizymintis mazesne rinkos rizika, taciau tuo paciu metu sumazéja ir laukiama tokio turto graza.
Tuo tarpu Buchner‘io (2016) atlikto tyrimo metu nustatyta, jog Zemas akcijy likvidumo lygis padidina
patiriamg portfelio rizikg. Be to, Sis poveikis stipresnis, kai akcijy grazos koreliacija su maziau
likvidaus bei auksta likvidumo lygj pasiekusio turto rodikliais néra stipri. Tuo tarpu Perobelli et al.
(2016) aptaria pelningumg — likvidumg rinkos lygiu, darant prielaida, kad akcijy likvidumas gali
sumazinti investuotojy prisiimama rizika, be to, skatinti investuotojus mokéti didesn¢ kaing uz
likvidzias akcijas, o tai sumazinty laukiamg rinkos grazg. IStyrus banky sektoriy Dang‘as (2019)
jrodé, kad daugiau likvidaus turto turincios jstaigos linkusios mazinti prisiimamo kredito rizika bei
tokiu biidu investuotojams uzdirbti maziau pelno.

Violita, Soeharto (2019) teigia, jog pagrindinis motyvas, skatinantis rinkos dalyvius investuoti 1é3as
1 akcijas — laukiama didesné grazos norma. Imoniy akcijos, kuriy gragza yra aukStesné paskatins
investuotojus investuoti, taciau sunkiai prognozuojama akcijy graza galimai sukels investuotojy
nenorg investuoti. Be 10, kuo aktyviau vykdoma prekyba akcijomis, tuo akcijy paklausos lygis
didesnis. Didéjanti akcijy prekybos apimtis signalizuoja investuotojy akcijy prekybos aktyvumo
padidéjima. Akcijy paklausos ir pasiiilos didéjimas gali sukelti akcijy kainy svyravimus, o tai gali
turéti jtakos kylan¢ioms akcijy kainoms ir didéjan¢ioms akcijy gragzoms. Tuo tarpu Amihud-‘as,
Mendelson‘as (1986) nurodo, kad jei investuotojai vertybinius popierius vertina pagal vertybiniy
popieriy generuojamg grazg (atémus prekybos iSlaidas), investuotojai turéty reikalauti didesnés
laukiamos grazos bei aukstesnio akcijy pirkimo-pardavimo kainy skirtumo — tokiu budu
investuotojams bty kompensuojamos didesnés patiriamos prekybos islaidos. Taigi kuo didesnis
akcijy kainy skirtumas, tuo didesné turéty buti jy graza. Kalbant apie akcijy likviduma, kuo akcijos
likvidesnés, tuo didesnis investuotojo susidoméjimas pirkti. Investuotojai, kurie domisi akcijy
pirkimu, didina bendrovés akcijy verte, tokiu biidu kylancios akcijy kainos gali padidinti laukiama
akcijy graza. Visgi, maziau likvidZios akcijos daro jtakg kainy mazéjimui, todel akceijy graza mazéja.
Atvirkséiai, aukstas akcijy likvidumo lygis uztikrins didele akcijy graza.

Kalbant apie finansy rinky Sokus, Bali‘s et al. (2013) teigia, jog akcijy likvidumas kinta laiko atzvilgiu
ir gali nuolat patirti finansy rinky Sokus. Neseniai pra¢jusi 2008 mety finansy krizé bei iSauges
susidoméjimas likvidumu rodo, kaip svarbu jsivertinti likvidumo Soky poveikj laukiamai akcijy
grazai. Patirdami neigiamus likvidumo Sokus investuotojai reikalaus didesnés rizikos premijos,
kadangi neigiami likvidumo $okai prognozuoja mazesnj likviduma ateityje. Henriques‘as, Neves‘as
(2020) aptaria, jog triksta tyrimy, kuriuose biity analizuojama akcijy likvidumo ir grazos rysys. Be
to, mokslininky teigimu biity jdomu analizuoti geografinés diversifikavimo strategijos pritaikyma
iSsivysciusiy ir besivystanciy akcijy rinky duomenims.

Taciau, kaip minéta anks¢iau, akcijy grazai jtaka daro ne tik akcijy likvidumas — akcijy grazg veikia
ir Salies makroekonominé aplinka. Remiantis ekonomikos teorija, akcijy kainos turéty atspindéti
busimos jmonés veiklos investuotojy likesCius, tuo tarpu jmoniy pelnas dazniausiai atspindi
ekonominés veiklos lygj. Jei akcijy kainos tiksliai atspindi jmonés veiklos lygj, tuomet akcijy kainos
turéty biiti naudojamos kaip pagrindiniai biisimos ekonominés veiklos rodikliai. Dél §ios priezasties,
makroekonominiy veiksniy ir akcijy grazos rySiai svarbiis formuojant valstybés makroekonoming
politika.
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Tad apibendrinant galimateigti, jog literatiiroje placiai tyrinéjama rysio tarp akcijy grqzos bei akcijy
likvidumo ir makroekonominiy veiksniy dinamika. VisQi, aktualu atskirti, jog akcijy grgza néra tapati
akcijy rinky grqzai. Todél toliau analizuojami akcijy rinky grqzq veikiantys veiksniai, iSskiriant
akcijy rvinky likvidumo sqvokq, makroekonominius veiksnius bei rysio SU akcijy rinky grgza
problematikg literatiiroje.

1.2. Akciju rinky likvidumo bei makroekonominiy veiksniy ry$io su akcijy rinkuy graza
problematika

Dél vyraujancio skirtumo tarp akcijy likvidumo bei akcijy rinky likvidumo, biitina apibrézti ir akeiju
rinky likvidumo savoka. Tad kalbant apie akcijy rinky likvidumg, Sis reiSkinys literatiiroje
apibréziamas skirtingai, kadangi néra unikalaus bendrai sutarto matavimo tokio tipo likvidumui
matuoti. Atsizvelgiant | jvairiy autoriy nuomones, akcijy rinky likvidumo apibrézimai pateikiami 2
lentel¢je:

2 lentelé. Akcijy rinky likvidumo apibrézimai (Sudaryta autorés)

Mokslininkas, metai Apibrézimas

Akecijy rinky likvidumas — galimybé greitai prekiauti dideliais turto kiekiais uz

Pastor‘as, Stambaugh‘as (2001) maza kaing be reik§mingo poveikio turto kainai.

Akcijy rinky likvidumas — vienas svarbiausiy akcijy graza visose pasaulio

Jun‘as et al. (2003) rinkose paaiSkinanciy veiksniy.

Akcijy rinky likvidumas — viena didziausiy akcijy rinkas veikianti varomoji
Ho, lyke (2016) jéga, kuri leidzia investuotojams prekiauti finansiniu turtu maziau rizikingai bei
suteikiantis galimybe jmonéms lengviau uzdirbti didesnj pelna.

Akcijy rinkos likvidumas apibréziamas kaip prekybos finansiniu turtu
Leirvikas et al. (2017) paprastumo faktorius. Tai akcijy rinkos varomoji jéga — galimybé uzsidirbti
pinigy prekiaujant finansiniu turtu.

Akcijy rinky likvidumas apibréziamas kaip isigyty akcijy pardavimo proceso

Abdullahi, Fakunmoju (2019) supaprastinimas, nesumazinant kainos bei nepatiriant sandorio islaidy.

Apibendrinant autoriy pateiktus akcijy rinky likvidumo apibréZimus galima teigti, jog néra vienos
sgvokos apibudinancios akcijy rinky likvidumg. Visgi, bendrai tariant, akcijy rinky likvidumas
suprantamas kaip vienas pagrindiniy akcijy rinkas veikianciy veiksniy, sudaranciy sglygas akcijy
rinkos dalyviams — investuotojams prekiauti finansiniu turtu maziau rizikingai bei suteikiantis
galimybe jmonéms sumazinti patiriamas sandorio islaidas ir tokiu biidu lengviau uzdirbti didesnj

pelna.

Florackis et al. (2014) nurodo, kad paskutiné pasauliné finansy krizé iSryskino akcijy rinky likvidumo
svarba, kaip butinybe geram finansy rinky funkcionavimui uztikrinti. Akcijy rinky likvidumo
sumaz¢jimas arba, dar blogiau, nebuvimas gali sukelti didelj akcijy kainy kritimg, taciau toks
procesas fundamentaliai néra pateisinamas. Tai taip pat gali sukelti turto kainy mazéjimo process,
kurj sustiprina greitas pardavimas ir jsiskolinimo mazinimas, siekiant uzsitikrinti pakankamg marzos
lygi. Tokie griztamojo rySio mechanizmai ilgainiui gali kelti didele grésme finansy sistemos
stabilumui.

Kalbant apie akcijy rinky grazos ir akcijy rinky likvidumo sgveikos problematika, Bekaert‘as et al.
(2005) pazymi, kad akcijy rinky likvidumas numato biisimg graza, o likvidumo Sokai teigiamai
koreliuoja su akcijy grazos Sokais. Be to, jei likvidumas sistemingai kinta, vertybiniy popieriy, kuriy
graza teigiamai koreliuoja su rinkos likvidumu, pelningumo lygis turéty buti aukstas. Tuo tarpu
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Chen‘as, McMillan‘as (2017) teigia, jog Zemas akcijy rinky likvidumas pasizymi kaip vienas i$
rizikos Saltiniy ir turi jtakos laukiamai akcijy grazai. Teigiamas (neigiamas) Sokas dél zemo (auksto)
likvidumo, dél kurio padidéja rizika, sumazinty dabartines akcijy kainas ir padidinty numatomg
biisima graza, tokiu biidu kompensuojant padidéjusia rizika. Sia nuomone palaiko Amihud-‘as (2002)
ir teigia, kad numatoma akcijy pertekliné graza nurodo premijos dydj uz numatoma zemesnj rinkos
likvidumg. Be to, netikétai sumazéjgs rinkos likvidumas sumazina rinkos akcijy kainas. Taip yra
todél, kad smarkiai sumazéjes likvidumas padidina laukiamg akcijy grazg ir sumazina akcijy kainas.
Irodyta, kad $is zemo likvidumo poveikis yra stipresnis mazy jmoniy akcijoms. Tai rodo, kad jmonés
dydzio efekto skirtumai laikui bégant — mazy jmoniy akcijy grazos perteklius (matuojamas eksceso
koeficientu) — yra susij¢ su rinkos likvidumo poky¢iais.

Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as (2020) teigia, kad likvidumo rizika investuotojams tapo priemone,
jvertinan¢ia akcijy pirkimo-pardavimo sandoriy efektyvuma bei sandoriui jvykdyti patiriamas
iSlaidas. Vienas pirmyjy likvidzios rinkos koncepcija pristaté Black‘as (1971) pabrézdamas, kad
efektyvi akcijy rinka pasizymi nuolatine akcijy pasitila ir paklausa, kuo Zemesniais kainy skirtumais
(angl. bid-ask spread) ir kuo didesniais akcijy pirkimo ir (arba) pardavimo kiekiais, daranc¢iais kuo
mazesn¢ jtakg akcijos kainai. Kalbant apie finansing bei likvidumo rizikas, $ios rizikos atitinkamai
apibréziamos kaip dél nepalankiy rinkos kainy pokyciy atsirandantys nuostoliai (Blackas, 1971).
Likvidumo rizika dar apibtidinama kaip galimybé paversti akcijas j grynuosius pinigus (ir atvirksciai),
tuo tarpu patiriant kuo mazesnes sandorio islaidas.

Akcijy rinky likvidumas literatiiroje aktualus ir kalbant apie atitinkamos $alies ekonomikos augima
bei plétra. Akcijy rinky likvidumas turi jtakos apibtidinant valstybés vystymosi lygj, kadangi akcijy
rinky likvidumas nurodomas kaip vienas i$ pagrindiniy tokj procesg skatinanciy veiksniy. Kalbant
apie akcijy rinky likvidumo jtakg ekonomikos augimui, Abdullahi, Fakunmoju (2019) teigia, kad itin
likvidi ir funkcionali vertybiniy popieriy birza yra vienas i§ pagrindiniy ekonomikos augima, auk $ta
produktyvumo lygi bei vystymasi lemianciy veiksniy. Jun‘as et al. (2003) nurodo, kad aukstesnis
akcijy rinkos likvidumas teigiamai prognozuoja ekonomikos plétra, kapitalo kaupima ir
produktyvumo padidéjima, o likvidi akcijy rinka — svarbi ekonomikos augimo salyga.

Kalbant apie akcijy rinky vystymasi bei jtaka akcijy rinky grazai, svarbu paminéti ne tik likvidumo
jitaka, taciau ir makroekonominiy veiksniy poveikj akcijy rinky grazai. Singh‘as et al. (2010) nurodo,
kad literatiiroje vis daugiau démesio skiriama akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy rodikliy rysio
egzistavimui nustatyti. Siuolaikiniame finansy pasaulyje, stipréjant finansy rinky integracijai bei
igyvendinant jvairias akcijy rinkos reformas, tokias kaip rinkos liberalizavimo procesas, veikla akcijy
rinkose ir Siy rinky rySiai su makrockonomika jgauna didel¢ reikSme¢. Fama (1970) apibrézta
efektyvios rinkos teorija (angl. efficient market hypothesis) nusako, kad akcijy kainos atspindi visa
su jomis susijusig svarbig informacija, pvz.. vieSai prieinamg informacijg. Tai turi svary indélj
politikos formuotojams ir vertybiniy popieriy tarpininkavimo pramonei. Politikos formuotojai turéty
jaustis laisvai formuodami $alies makroekonoming politikg, tuo tarpu nesitikédami daryti jtakos
kapitalo formavimui bei akcijy prekybos procesui.

Kalbant apie akcijy rinkos grazai jtakg daran¢ius makroekonominius rodiklius, vienas §iy veiksniy —
infliacija. Kuwornu‘s (2011) pazymi, jog aukstas infliacijos lygis padidina pragyvenimo islaidas ir
iStekliy perkélima nuo investicijy prie vartojimo. Augant infliacijai, mazéja vertybiniy popieriy
paklausa, dél ko mazéja parduodamy akceijy kiekis. Autorius pazymi, jog pinigy politika j infliacijos
augima reaguoja ekonomine grieztinimo politika, tuo tarpu augant nominaliam rizikos lygiui.
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Kuwornu‘s (2011) nurodo, jog kitas veiksnys veikiantis akcijy rinkos graza — paliikany norma.
Didé¢jantys paliikany normy réziai lemia didéjancias skolinimosi islaidas, tuo tarpu ir ekonominés
veiklos sumaz¢jimg. Tai taip pat turi jtakos jmonés pelnui, biisimam verslo pinigy srautui ir
dividendams. Numatoma nominali finansinio turto paliikany norma turéty svyruoti vienas su vienu
su infliacija. Bhuiyan‘as, Howdhury (2019) teigia, jog, tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy paliikany
normy pokyciai veikia diskonto normg vienoda kryptimi dél poveikio nominaliajai nerizikingai
palukany normai. Todél tikimasi, kad paliikany normos bus neigiamai susijusios su rinkos graza dél
infliacijos arba diskonto faktoriaus poveikio. Tuo tarpu Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011) nurodo,
jog pinigy pasiila susijusi su akcijy rinka keliais buidais. Visy pirma, pinigy pasitila pasizymi kaip
ekonomikos likvidumo lygis, todél bet koks pinigy pasiiilos pokytis turi jtakos investuotojy
investiciniams sprendimams. Bhuiyan‘as, Howdhury (2019) teigia, jog padidéjusi nominali pinigy
pasitila skatina portfelio pusiausvyra kito turto atzvilgiu, todél kyla spaudimas akcijy kainoms. Kitaip
tariant, nominalus pinigy pasiiilos augimas gali bati laikomas pagrindiniu baisimos infliacijos
rodikliu, o tai turi jtakos akcijy grazai. Be to, pinigy pasitilos augimas lemia realiy palikany normy
mazéjimg. Dar vienas akcijy rinky grazg veikiantis makroekonominis veiksnys — valiutos kursas.
Valiutos kurso pokyc¢iai gali paveikti jmoniy konkurencing padétj, tad ir pramonés veikla. Dél to,
keiciantis valiutos kursui, prekiy ir paslaugy savikaina, pardavimai ir pinigy srautai gali keistis. Bet
koks valiutos kurso padidéjimas paver¢iamas Zaliavy importo ir kito importo kaina. Jei tam tikros
rinkos ekonomika priklauso nuo importo kiekiy, tuomet paklausa ir valiutos kurso pokyc¢iai turi jtakos
daugeliui ekonomikos sektoriy, taip pat prekiy kainodarai ir gamybos sgnaudoms. D¢l Siy priezasciy
valiutos kursas turi jtakos verslo pinigy srautams ir pelningumui. Investuotojai valiutos kursg taip pat
gali jvertinti kaip svarby rizikos veiksnj. Kaip teigia Kuwornu‘s (2011), besivystanciose
ekonomikose, kurios itin priklauso nuo importo, valiutos nuvertéjimas gali lemti aukstesnes importo
kainas, dél kuriy maz¢ja jmoniy pelnas ir, atitinkamai, akcijy kaina. Be to, valiutos nuvertéjimas gali
sukelti likescius, jog ateityje augantis valiutos kursas Salyje sumazins blisimus investicijy srautus.
Bhuiyan‘as, Howdhury‘s (2019) teigia, kad pramoninés gamybos indeksas pasizymi kaip dar vienas
akcijy rinkg veikiantis veiksnys. Pramonés gamybos indekso poky¢iai atspindi rinkos ekonominés
veiklos poky¢ius. Sio rodiklio padidéjimas teoriskai padidina numatomus jmonés ateities pinigy
srautus bei tokiu biidu ir didina jmoniy pelninguma.

Visgi, atliekant akcijy rinky grazos bei akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy veiksniy tyrimus
besivystanciose bei iSsivysCiusiose rinkose, biitina suprasti $iy rinky skirtumus bei kas tokius
skirtumus lemia. Kaip teigia Hartian‘as, Sitorus‘as (2015), egzistuoja keletas priezasciy, kodél
besivystanciy ir i§sivys¢iusiy rinky palyginimo tyrimai jdomis: pirma, didzioji dalis likvidumo ir
grazos rysio tyrimy skirti pagrinde Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkai. D¢l Sios priezasties tyrimy
rezultatai gali buti Saliski bei negali buiti vienareik§miskai pritaikyti kitoms rinkoms. Atlikus tyrimg
ne issivyséiusioje rinkoje kaip Jungtiniy Amerikos Valstijos, o besivystan¢ioje, galima gauti visai
kitokj rezultata. Antra priezastis dél iSsivyséiusiy ir besivystanéiy rinky skirtumy yra ta, kad
besivystanc¢ios rinkos tendencijos arba Kitaip tariant vystymosi trendas skiriasi nuo i$sivys¢iusios
rinkos. Be to, kadangi ne kiekviena rinka turi akcijy kainos pardavimo-pirkimo pasiskirstymo
duomenis, investuotojas gali susidurti su problemomis, jei nori investuoti j besivystancias Salis,
kurios nepateikia tokiy i$samiy likvidumo matavimo duomeny kaip i$sivysc€iusiose rinkose. Dél §iy
priezasciy itin svarbu atlikti tolesnius likvidumo ir gragzos rysio tyrimus naudojant ne tik i$sivysciusiy
valstybiy duomenis, tafiau ir besivystan¢iy Saliy, kad biity galima placiau iStirti akcijy rinky
likvidumo bei grazos rysio visuma.
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Batten‘as, Vo (2014) nurodo, jog dauguma besivystanciy rinky pasizymi zemesniu efektyvumo lygiu,
didelémis akcijy rinkose sudaromy pirkimo-pardavimo sandoriy islaidomis bei zemu akcijy pirkimo
lygiu. D¢l iSvardinty priezas¢iy investuojantys j besivystancias akcijy rinkas turéty sulaukti didesnés
rizikos premijos nei investuojantys j issivysciusias ekonomikos rinkas. Visgi, liberalizavimo procesu
pasinaudoje¢ investuotojai gali reikalauti mazesnés premijos, jei jie naudojasi diversifikacijos
pranasumais, o tai gali jiems kompensuoti likvidumo poveikj. Todé¢l, vidaus ir tarptautiniy rinky
integracijos laipsnis itin svarbus, kadangi tai turi jtakos diversifikacijos naudai. Bekaert‘as, Harvey
(1997) teigia, kad dél vidaus veiksniy, tokiy kaip reguliavimo panaikinimo (angl. deregulation) ir
tarptautiniy veiksniy, tokiy kaip finansiniy naujoviy bei technologijy, kei¢iasi besivystan¢iy rinky
integracijos | pasauling ekonomika laipsnis. Besivystanciose rinkose truksta vertybiniy popieriy
jvairovés ir tai sustiprina likvidumo poveikj. Visgi teigiama, kad likvidumo jtaka laukiamai grazai po
liberalizavimo turéty sumazéti.

Akcijy rinky vaidmuo labiau akcentuojamas besivystanciose rinkose, kur pelningy ilgalaikiy
investicijy poreikis didesnis nei iSsivyscCiusiose rinkose. Vienas i§ galimy teigiamos likvidumo ir
besivystanCiy akcijy rinky grazos koreliacijos paaiSkinimy gali baiti grindZiamas Zemesniu
besivystaniy rinky integracijos | pasauling rinkg lygiu. Bekaert‘as, Harvey (1997) irodé, kad
besivystanéios akcijy rinkos néra vienodai integruotos j pasaulio ekonomika. Autoriai teigia, jei
besivystan¢ios rinkos néra pilnai integruotos j pasaulio ekonomikg, tuomet likvidumo trikumas
neveiks kaip rizikos veiksnys. Minéti vidiniai bei tarptautiniai veiksniai sudaro salygas
investuotojams papras¢iau investuoti tarptautiniu mastu. Svarbu investavimo procesa | besivystancias
rinkas suprasti analizuojant $iy rinky likvidumo poky¢ius bei tokiy poky¢iy poveikj laukiamai grazai.
Jun‘as et al. (2003) nurodo, kad tarpsektoriné (angl. cross-sectional) akcijy rinky graza
i§sivysciusiose rinkose turi bendrus veiksnius kiekvienam laikotarpiui ir kiekvienai $aliai, ir vienas
Siy veiksniy yra likvidumas, taciau akcijy rinky graza veikia ir makroekonominiai bei kiti veiksniai.

Siekiant palyginti i$sivyscCiusias ir besivystancias rinkas, pateikiami investuotojy placiai naudojamy
Standard & Poor’s (S&P) bei Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeksy 2007-2020 mety
laikotarpio metinés grazos duomenys (Zr. 1 pav.):
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1 pav. MSCI ir S&P 500 indeksy 2007-2020 m. metiné graza (Saltinis: MSCI, S&P Global, MacroTrend)
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Kaip matoma i§ 1 paveiksle pateiktos diagramos, MSCI besivystan¢iy rinky indeksg (angl. MSCI
Emerging Markets Index) lyginant su iSsivyséiusiy rinky indeksais, atitinkamai S&P 500, MSCI
World Index bei iSsivys€iusiy ir besivystanéiy rinky indeksu (MSCI ACWI Index), 2020 metais
besivystanéiy rinky metiné graza siekia 18,31% ir buvo aukstesné nei kity indeksy nurodomos
metinés grazos: Kito nuo 15,90% iki 16,26%. Tai jrodo, kad besivystancios rinkos turi potencialo
investuotojams, siekiantiems uzdirbti aukStesn¢ graza, taciau tuo pat metu reikéty jsivertinti ir
busimos rizikos lygj. Visgi, iSsivysciusias rinkas atspindin¢io MSCI World metiné graza 2020 m.
sieke 15,90%, kas jrodo, jog investuotojai siekiantys patirti maziau rizikos, taciau auksto pelningumo
turéty apsvarstyti ir $ias rinkas. I§ pateiktos diagramos matoma, jog besivystanciy rinky metinés
grazos indekso reikSmes visu laikotarpiu siekia tiek aukstesnes (pakilimo laikotarpiu), tieck Zemesnes
(kriziniu laikotarpiu) reikSmes lyginant su kity indeksy reikSmémis — tai jrodo, kad $ios rinkos yra
maziau likvidzios. Tuo tarpu besivystanciy ir i$sivyséiusiy rinky indekso (MSCI ACWI Index)
metiné graZa kinta panasiai kaip S&P 500 ir MSCI World indeksy metinés grazos.

Chen‘as, McMillan‘as (2017) nurodo, jog ateityje atlickant tyrimus biity jdomu istirti santykj tarp
rinkos likvidumo bei grazos skirtingu likvidumo lygiu pasizyminciose rinkose, ypa¢ besivystanciose
rinkose. Siai nuomonei pritaria Abdullahi, Fakunmoju (2019), kurie pazymi, kad akcijy rinky
likvidumas besivystanCiose rinkose néra pakankamai gerai iStirtas, tad reikéty toliau tirti
besivystancias akcijy rinkas, ypac ry$j tarp rinkos likvidumo bei akcijy grazos. Pasak Refai‘s et al.
(2016) akcijy rinky likvidumo ir laukiamos grazos rySys yra viena i§ labiausiai tyrinéjamy finansy
temy. Visgi, autoriy teigimu paskutiniu metu daugelyje tyrimy daugiausia démesio skiriama jzvelgti
likvidumo ir graZzos ry§j besivystanCiose rinkose. Be to, triikksta panaSiy tyrimy sektoriaus lygiu
apimant likvidumo ir grazos rys§j iSsivysciusiose ir besivystan¢iose akcijy rinkose.

Kaip pastebéta is pateiktos mokslinés literatiiros analizés, aktualu analizuoti veiksnius, lemiancius
atskirai tiek akcijy rinky grqzq, tiek akcijos, kaip individualaus instrumento, grqzq. Be to, itin svarbu
isskirti, jog egzistuoja keli likvidumo lygmenys, tokie kaip likvidumas rinkos lygiu bei akcijos lygmens
likvidumas. Pastebima, kad labiau likvidus turtas laikomas patrauklesniu, pasizymintis mazesne
rinkos rizika, taciau tuo paciu metu sumazéja ir laukiama tokio turto grgza. Tuo tarpu kalbant apie
akcijy rinkos likvidumgq, Zemas akcijy rinkose likvidumas pasizymi kaip vienas is rizikos Saltiniy ir
turi jtakos laukiamai akcijy grqzai. Likvidi ir funkcionali vertybiniy popieriy birZa yra vienas i§
pagrindiniy ekonomikos augimq, aukstg produktyvumo lygj bei vystymgsi lemianciy veiksniy. Visgi,
akcijy rinky grgzai bei akcijy grqzai jtakq daro ir makroekonominiai veiksniai. Pastebéta, kad akcijy
rinky grqgzos (akcijy grqzos) bei akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) ir makroekonominiy
rodikliy rysys besivystanciose bei issivysciusiose rinkoSe, dél besivystanciy rinky liberalizavimo
proceso, néra vienareiksmis. Atlikus akcijy rinkos grqzos (akcijy grqgzos) bei akcijy rinky likvidumo
(akcijy likvidumo) ir makroekonominiy rodikliy rysio problematikos analize, susiformuoja biitinybé
toliau tirti bei atlikti rysiy tarp akcijy rinky grqzos ir akcijy grqzos bei jas lemianciy veiksniy analize,
naudojant besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky duomenis. Be 10, itin svarbu apibrézti metodus, kuriais
Sie rysiai nustatomi, tokiu biidu siekiant placiau istirti tokiy rysiy visumq.
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2. Akciju rinkuy grazai bei akciju grazai jtaka darandiy veiksniy vertinimo teoriniai
sprendimai besivystanciose ir iSsivys¢iusiose rinkose

2.1. Akcijuy rinky grazos ir akciju grazos bei akcijy rinky likvidumo ir akcijy likvidumo
vertinimo metodologijos tyrimas

2.1.1. AKkcijy rinky likvidumo ir akcijy likvidumo matavimai

Kaip teigia Tripathi‘s, Dixit‘as (2020), norint detaliau nagrinéti finansy rinky likvidumo sgvoka,
reikéty iSskirti likvidumo busenos dimensijas, tokias kaip finansy rinkos likvidumo plotis, gylis,
betarpiSkumas, atsparumas ir sandarumas (angl. trading time, tightness, depth, resiliency). Finansy
rinkos likvidumo gylio savoka reiskia akcijy prieinamuma pagal pirkimo dieng nurodytas kotiruotes,
susijusias su pirkimo-pardavimo (angl. bid-ask) kainy kotiruotémis. Sandarumas apima jvairias su
prekyba susijusias sandorio i§laidas, pavyzdziui patiriamas pirkimo-pardavimo kainy (angl. bid-ask)
skirtumo iSlaidas. Finansy rinky likvidumo betarpiskumas apima sandorio jvykdymo bei transakcijos
patvirtinimo proceso paprastumg ir greitj. Atsparumo aspektas nusako rinkos gebéjimg grjzti prie
veiksmingos kainodaros, kai pastebimi uzsakymy disbalansai, dél kuriy kainos laikinai nukrypsta nuo
fundamentaliy normy. Plotis apima vykdomy sandoriy poveikj akcijy kainoms: kuo mazesnis
sandoriy poveikis kainoms, tuo didesnis plotis. Siai nuomonei antrina Joliet, Beaupain©as (2011),
teikdami, kad likvidzios rinkos turéty pasizyméti tokiomis dimensijomis kaip gylis ir atsparumas bei
sudaromy sandoriy lengvumas. Tuo tarpu sudaromy sandoriy lengvumas parodo prekiautojy
galimybe vykdyti sandorius uz maza kaing. PrieSingai, gylis matuoja rinkos gebéjima jvykdyti
didelius uzsakymus. Galiausiai, atsparumas, rinkos likvidumo laiko dimensija, nurodo kaip greitai
rinkos grjzta j nusistovéjusius vidurkius vyraujant trumpalaikiams likvidumo Sokams.

Wyss‘as (2004) apibrézia tokias finansy rinky likvidumo dimensijas:

e Prekybos laikas: galimybé nedelsiant jvykdyti sandorj, uz tuo metu vyraujancig kaing.
Skaic¢iavimui naudojami sandoriy skaiciaus per atitinkamga laiko vieneta matavimai.

e Sandoriy sudarymo lengvumas: galimybé pirkti ir parduoti turta mazdaug uz ta pacia kaing
tuo padiu metu. Sios dimensijos skai¢iavimai aiSkiausiai parodo su sandoriu susijusias
iSlaidas. Skai¢iavimui naudojamos jvairios akcijy pirkimo-pardavimo kainos skirtumo (angl.
bid-ask spread) skai¢iavimo versijos.

e QGylis: galimybé nusipirkti arba parduoti tam tikrg turto kiekj, nedarant jtakos kotiruojamai
kainai. Rinkos gylis gali biiti matuojamas pavedimy santykiu, prekybos apimtimi arba srauto
santykiu.

e Atsparumas: geb¢jimas nusipirkti arba parduoti tam tikrag turto kiekj, nedarant jtakos
kotiruojamai kainai. Nors rinkos gylio aspektas susijes tik su apimtimi geriausiomis pirkimo
ir pardavimo kainomis, atsparumo dimensijoje atsizvelgiama ] pasitlos ir paklausos
elastinguma. Sis likvidumo aspektas apibadinamas dienos grazos rodikliu arba dispersijos
koeficientu.

Wyss‘as (2004) teigia, jog finansy rinky likvidumo biisenos dimensijy terminologija ne visada
vartojama vienodai, pavyzdziui Baker‘is (1996) gylio dimensija sieja su pirkimo-pardavimo kainy
skirtumo dydziu, o anks¢iau minétg gylio sagvoka vadina plo¢iu. Tuo tarpu Sarr‘as, Lybek‘as (2002)
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teigia, jog, visgi Sios likvidumo busenos dimensijos tam tikru mastu viena kitg papildo. 3 paveiksle
pateikiamas vizualus finansy rinky likvidumo biisenos dimensijy atvaizdavimas:
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2 pav. Finansy rinky likvidumo biisenos dimensijy atvaizdavimas (Saltinis: Wyss‘as, 2004)

Kaip matoma i§ 2 paveikslo, horizontalioje asyje pateikiami pirkimo (angl. bid) ir pardavimo (angl.
ask) kiekiai, atitinkamai pavaizduoti kairéje ir deinéje. Sie dydziai gali skirtis, o ju suma nusako
rinkos gylio matg. Vertikalioje aSyje nurodyta sandorio kaina. Egzistuoja dvi skirtingos kainos:
sitiloma (pirkimo) kaina, uz kurig sitiloma pirkti akcijas, ir praSoma (pardavimo) kaina, uz kurig
norima nusipirkti akcijy. Sandorio kaina gali buti lygi pirkimo arba pardavimo kainai. Skirtumas tarp
pirkimo ir pardavimo kainos nusako sudaromo sandorio lengvumg. Horizontalioje aSyje
vaizduojamas gylis, o pasitilos ir paklausos kreivés elastingumas nurodo atsparumo dimensija.

Pastebima, kad daugumoje tyrimy, siekiant iSmatuoti tam tikros dimensijos finansy rinkos likviduma,
paprastai sutelkiamas démesys j vieng likvidumo aspektg arba keletg likvidumo matavimo rodikliy,
skirty vieno tipo dimensijoms i§matuoti. Taciau literatiiroje pabréziama biitinybé naudoti skirtingus
likvidumo matavimo rodiklius, kad buity galima jvertinti jvairius tiriamy rinky likvidumo aspektus.
Be to, tyrimui atlikti galima naudoti ir daugiamacius likvidumo matus. Vasquez‘as, Fernandes‘as
(2020) teigia, jog per pastaruosius 30 mety literatiiroje pasirodé daugybé likvidumo matavimo
rodikliy ir skaiCiavimo budy. Autoriai Siuos rodiklius sitillo suskirstyti j tris pagrindines grupes:
sandorio kainos, prekybos veiklos ir poveikio kainai rodiklius.

Tuo tarpu Wyss‘as (2004) teigia, finansy rinky likvidumas nepasireiSkia pats savaime, tad siekiant §j
reiSkinj finansy rinky lygmenyje apskaiciuoti turi buti taikomi skirtingi likvidumo matavimo budai.
Bendrai tariant, finansy rinky likvidumo matai skirstomi j vienmacius ir daugiamacius: vienmaciais
likvidumo matavimo rodikliais atkreipiamas démesys tik j vieng kintamajj, o daugiamaciuose
likvidumo matavimo rodikliuose bandoma uZzfiksuoti skirtingus kintamuosius vienu metu.
Vienmaciai finansy rinky likvidumo matavimo budai gali buti detaliau suskirstyti | keturias grupes,
apimancias jmonés dydj, prekybos apimtj, laikg tarp jvykdomy sandoriy arba akcijy kainy pirkimo-
pardavimo skirtumg, o dvimaciai likvidumo matavimo rodikliai apjungia vienmaciy likvidumo
rodikliy savybes ] vieng visuma.
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Sarras ir Lybek‘as (2002) pateikia issamy finansy rinky likvidumo rodikliy skirstymo variantg.
Autoriai apibrézia, jog finansy rinky likvidumo matavimo rodiklius galima suskirstyti j keturias
kategorijas, visgi né vienas likvidumo matavimo rodiklis vienareik§miskai neiSmatuoja visy penkiy
dimensijy — sandarumo, betarpiskumo, gylio, plocio ir atsparumo — vienu metu:

e sandoriy patiriamy sgnaudy matavimo rodikliai (angl. transaction cost measures),
apibtudinantys prekybos finansiniu turtu metu patirtas islaidas;

e apimtimi pagrjsti matavimo rodikliai (angl. volume-based measures), kurie padeda isskirti
likvidzias rinkas pagal rinkose vykdomy operacijy kiekj bei §j matavima lygina su akcijy
kainy kintamumu, visy pirma siekiant iSmatuoti rinkos plotj ir gylj;

e akcijy kainy pusiausvyra pagristais matavimo rodikliais (angl. equilibrium priced-based
measures), kuriais bandoma uzfiksuoti akcijy kainy judéjima link pusiausvyros, pagrinde
siekiant iSmatuoti atsparumo dimensij3;

e poveikio rinkai matavimo rodikliai (angl. market-impact measures), kuriais bandoma atskirti
kainy pokycius, sukeltus dél esamo finansy rinky likvidumo laipsnio nuo kity veiksniy; Sie
rodikliai pagrinde skirti jvertinti akcijy kainy atsparuma bei stabilizavimosi greitj.

Visy pirma pateikiami apimtimi grjsti finansy rinky likvidumo matavimai. Kaip teigia Wyss‘as
(2004), su apimtimi susij¢ likvidumo matavimo rodikliai gali biiti skai¢iuojami kaip tam tikras akcijy
kiekis arba akcijy kiekis per tam tikrg laiko vienetg. Paprastai Sie rodikliai naudojami likvidumo gylio
dimensijai nustatyti. Tuo tarpu Sarras, Lybek‘as (2002) teigia, jog apimtimi grjsti likvidumo
matavimo rodikliai naudingiausi matuojant gylio ir plo¢io dimensija (ypa¢ matuojant dideliy
uzsakymuy, turin¢iy minimaly poveikj sandorio kainai, apimtj). Gilios rinkos didina rinkos platumo
buseng, kadangi keli dideli akcijy pirkimy sandoriai gali bati suskirstyti j kelis mazesnius, tokiu biidu
sumazinant poveikj sandoriy kainoms.

Sarr<as, Lybek‘as (2002) teigimu, investuotojy atzvilgiu didelis sandoriy skaicius laikomas kaip
vertingas informacijos $altinis. Uzsakymy srauto disbalansas suteikia investuotojams informacijos
apie kotiruojamy kainy tiksluma. Siy kotiruojamy kainy poky¢iai sukelia balansuojanéius pavedimy
srautus, atsverianc¢ius kainy, kuriy nepateisina pagrindiniai veiksniai, tokie kaip atsparumas,
poky¢ius. Sis procesas leidzia prekiautojams turéti nuolatinj informacijos $altinj apie tai, ar kainy
pokyc¢iai nuolatiniai, ar laikini. Kai akcijy rinkos pasizymi platumo ir gylio trikumu dél daugybés
sandoriy sukuriamo nuolatinio informacijos srauto informacijos saltinio nebuvimas gali lemti kainy
netikruma.

Vienas i$ finansy rinkos likvidumo matavimo rodikliy — prekybos apimtis, naudojamas jmoniy ir
sudaromy sandoriy skai¢iui matuoti. Prekybos apimciai gali biiti suteikta daugiau reikSmés, susiejant
apimtj su atitinkamos rasies turtu. Pateikiama prekybos apimties (angl. volume traded) skaic¢iavimo
metodika akcijy rinky likvidumo atveju (Sarr‘as, Lybek‘as, 2002; Wyss‘as, 2004; Jun‘as et al., 2002;
Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015):

Qnt =2 G, (2.1.1.2)
Cia Nt pazymi sandoriy kiekj tarp t—1 ir t laiko momenty,

gi — sandorio i akcijy skaiciy.
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Kaip teigia Jun‘as et al. (2002), prekybos apimties rodiklis vienas papras¢iausiai skai¢iuojamy
likvidumo maty. Visgi, $is rodiklis gali biiti sunkiau palyginamas tarp besivystan¢iy ir i§sivysciusiy
rinky dél duomeny trikumo. Kitas nemaziau svarbus finansy rinky likvidumo rodiklis — prekybos
verté (angl. dollar volume traded) naudotas Sarr‘o, Lybek‘o (2002), Jun‘o et al. (2002), Hartian‘o,
Sitorus‘o (2015) skaiGiuojant akcijy rinky likviduma. Sis rodiklis parodo kainos pokytj uz dolerj
vienos dienos atzvilgiu:

V=YP*Q (2.1.1.3)
Cia V — prekybos verte;

Pi — sandorio i kaina tam tikru laiko momentu;

Qi — sandoriu pirktas akcijy kiekis tam tikru laiko momentu.

Kaip teigia Bakaert‘as et al. (2005) tiek prekybos apimciai, tieck prekybos vertei paskai¢iuoti biitina
turéti nenutrikstamus duomenis, taciau besivystanciy rinky atveju tokie duomenys kartais biina
sunkiau prieinami. Taip atsitinka dél to, kad Sios rinkos pasizymi mazesne prekyba nei i§sivysciusios
rinkos.

Kaip ir prekybos apimtis, apyvartos rodiklis (angl. turnover rate) turi bati skai¢iuojamas tam tikram
laiko intervalui. Visgi apyvartos rodiklis gali buiti skai¢iuojamas akcijy likvidumo bei akcijy rinkos
likvidumo atveju. Pateikiama apyvartos rodiklio skai¢iavimo metodika akcijuy likvidumo atveju,
naudotas Batten‘o, Vo (2014), Henriques‘o, Neves‘o (2020):

TR=V/(S*P), (21.1.4)
Cia V — prekybos verte¢;

S — jmonés turimy akcijy kiekis;

P — vidutiné sandoriy kaina.

Kaip teigia Jun‘as et al. (2002), apyvartos rodiklis pasizymi kaip rodiklis, kurj galima naudoti lyginant
besivystanéias ir iSsivysciusias rinkas, kadangi apyvartos koeficientas skiriasi priklausomai nuo
atitinkamos rinkos prekybos lengvumo, taigi ir nuo rinkos likvidumo. Vis délto, apyvartos rodiklio
skai¢iavimo metodika akcijy likvidumo ir akcijy rinky likvidumo atveju skiriasi. Akcijy rinkos
likvidumo atveju, apyvartos rodiklis apibréziamas kaip santykis tarp parduodamy akcijy vertés bei
rinkos akcijy vertés. Pateikiama apyvartos rodiklio skai¢iavimo metodika akcijy rinky likvidumo
atveju, naudotas Vasquez-Tejos‘o, Fernandez‘o (2020), Jun‘o et al. (2002), Bekaert‘o et al. (2005),
Hartian‘o, Sitorus‘o (2015):

TRi=TVi/MV; (2.1.1.5)
Cia TR — apyvartos koeficientas, i rinkos;
TVi— prekybos verté;

MV — akcijy rinkos verte.
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Dar vienas likvidumo rodiklis, kuris taikomas norint skai¢iuoti akeijy rinkos likviduma — apyvartos
kintamumo rodiklis (angl. turnover rate volatility), parodantis akcijy grazos poky¢ius, naudotas Jun‘o
etal. (2002), Hartian‘o, Sitorus‘o (2015):

TRSD = TRi/SD; (2.1.16)
Cia TR — apyvartos koeficientas, i 3alies;
SD; — rinkos grazos standartinis nuokrypis.

Kaip teigia Jun‘as et al. (2002), sis likvidumo rodiklis parodo, kad likvidesnés rinkos turéty biti
pajégios valdyti didelius prekybos kiekius be dideliy kainy svyravimy. Sis likvidumo matavimas i$
esmes yra rinkos apyvartos koeficiento matas, pakoreguotas pagal nepastovuma. Atsizvelgiant |
besivystancias rinkas, kuriose rinkos nepastovumo lygis yra gana didelis, $is rodiklis gali buti
tinkamas vertinant likvidumo ir grazos rysj.

Amihud‘o (2002) atliktame tyrime naudotas Amihud‘o zemo likvidumo rodiklis, skai¢iuojamas kaip
akcijy grazos dienos ir sandoriui jvykdyti iSleisty doleriy santykis, vidutiniskai iSreikStas tam tikru
laikotarpiu. Sis rodiklis sudaro tinkamas salygas sudaryti ilgas zemo likvidumo laiko eilutes, kurios
yra biitinos norint patikrinti zemo likvidumo poveikj akcijy grazai. Amihud‘o zemo likvidumo
rodiklis naudotas ir Siuose tyrimuose: Bali‘o et al. (2013), Violita, Soeharto (2019), Wang‘o et al.
(2020), Amihud‘o (2002). Pateikiama $io rodiklio skai¢iavimo metodika akeijy likvidumo atveju:

ILLIQit= Avg ( |Rid| / VOLD:i q) (2.1.1.7)
Cia Rig — akcijos dienos graza y mety, d diena, i akcijai;
VOLD:; 4 — sandoriams jvykdyti iSleisty doleriy skaicius.

Vis délto, Amihud‘o Zemo likvidumo rodiklio skai¢iavimo metodika akcijy likvidumo ir akcijy rinky
likvidumo atveju skiriasi. Akcijy rinkos lygmenyje Sis rodiklis, nurodo, kad grynyjy pinigy kiekis
susijes su aukstesniu likvidumo lygiu ir apskaiciuoja absoliucig graza (kainos pokytj). Pateikiama
rodiklio skai¢iavimo metodika akcijy rinky likvidumo atveju (Chen‘as, McMillan‘as 2017,
Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as, 2020, Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015):

A= |I’t| /VOLt (2118)
Cia |rf — absoliuti akcijy rinkos graza t periodu;
VOL. — atitinkamas grynyjy pinigy kiekis t periodu.

Kalbant apie pirkimo-pardavimo kainos skirtumu grjstus finansy rinky likvidumo matavimus,
Batten‘as, Vo (2014) teigia, jog vienas i§ placiausiai naudojamy likvidumo rodikliy pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas (angl. bid-ask spread). Sis rodiklis gali biti skai¢iuojamas dvejopai, kaip
absoliutus arba santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas. Pirmiausia, pateikiama absoliutus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (angl. bid-ask spread absolute) akeijy likvidumo atveju rodiklio
skai¢iavimo metodika, naudota Wang‘o et al. (2020), Amihud‘o, Mendelson‘o (1986):

S=(Pa—Psg) (2.1.1.9)
Cia Pa — pirkimo kaina;
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P — pardavimo kaina.

Sarr‘o, Lybek‘o (2002) teigimu, akcijy rinkos likvidumo atveju, pirkimo-pardavimo kainy skirtumas
skaiCiuojamas kaip auks$c¢iausios pasiiilytos bei maziausios uzprasytos kainos skirtumas tam tikroje
rinkoje. Vis délto, nors $is rodiklis lengvai suskai¢iuojamas, ta¢iau gali biiti sunkiai palyginamas tarp
skirtingy jmoniy ar tuo labiau akcijy rinky. D¢l Sios priezasties skai¢iuojamas santykinis skirtumas,
kuris yra bene placiausiai istirtas akcijy likvidumo matas, nes §j rodiklj lengva apskaiciuoti ir dél to
skirtingy akcijy ar rinky skirtumus galima lengvai palyginti tarpusavyje. Pateikiamas santykinio
pirkimo-pardavimo kainy skirtumo (angl. bid-ask spread relative) akciju likvidumo atveju rodiklio
skai¢iavimo metodika, naudota Wang‘o et al. (2020), Amihud‘o, Mendelson‘o (1986):

S=(Pa—Pg)/((Pa+Ps)/2) (2.1.1.10.)
Cia Pa — pirkimo kaina;
Pg — pardavimo kaina.

Visgi, literatliroje aprasomi ir kiti likvidumo matavimai. Wang‘as et al. (2020) pateikia akcijy
likvidumo rodiklj, nurodantj nulinés grazos dieny skaiciy (angl. zero return days), arba kitaip tariant
dieny skai¢iy, kai akcijy kaina nesikei¢ia nuo pra¢jusios dienos. Sis rodiklis nusako sudaromy
sandoriy skai¢iaus jtaka dienos grazai (Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as, 2020; Bekaert‘as et al.,
2005):

ZeReti = Dieny skaiCius (graza lygi 0), m / Prekybos dieny skaicius i$ viso, m (2.1.1.11)
Cia dieny skai¢ius (graza lygi 0) m laiko momentu, i akcijos;
Viso prekybos dieny skaic¢ius m laiko momentu, i akcijos.

Jei apskaiCiavus gaunamas didelis dieny skaicius, kai graza uz akcijas nustatyta kaip nuliné, tai
reiskia, kad akcijos yra maziau likvidzios. Sis rodiklis apima ta likvidumo aspekta, kuris nepasireiskia
skai¢iuojant apimtimi gristus likvidumo rodiklius, pavyzdziui apyvartos rodiklj.

Apibendrinant galima teigti, jog akcijy likvidumq ir akcijy rinky likvidumg nusakantys rodikliai
skaiciuojami atsizvelgiant j tam tikras likvidumo biisenos dimensijas. Nors néra tokio rodiklio, kuriuo
biity galima apimti visas dimensijas vienu metu, tyrimuose patartina naudoti kuo jvairesnius rodiklius
ir tokiu buidu kuo detaliau isnagrinéti akcijy bei akcijy rinky likvidumgq.

2.1.2. AKkcijy rinky graZos ir akciju graZos rySio su kitais veiksniais vertinimo metodai

Kaip teigia Reddy‘s, Narayan‘as (2016) — tiek akcijy rinkos graza, tiek akcijy graza nusakomos kaip
pagrindinis investuotojy tikslas, kadangi graza susijusi Su i§ investavimo j akcijy rinkas uzdirbamu
pelnu. D¢l Sios priezasties, akcijy rinkos grazai bei akcijy grazai jtakg daranciy veiksniy jvertinimas,
tiksliau tariant likvidumo bei makroekonominés aplinkos jvertinimas, suteikia galimybe
investuotojams uzdirbti didesnj pelng, tad itin svarbu tirti grazos bei likvidumo ir makroekonominiy
rodikliy rysj. Visgi, pirmiausia reikia atlikti metody, kuriais tiriamas rySys tarp $iy kintamyjy, analize.
Kuwornu‘s (2011) teigimu, literatiiroje egzistuoja dvi pagrindinés turto kainodaros (angl. asset
pricing) teorijos: Markowitz ‘o, Sharpe‘o ir Miller‘io kapitalo turto kainy nustatymo modelis (CAPM)
ir Ross o (1976) arbitrazo kainodaros teorija (APT) yra dazniausiai aptariami ir tyrimuose pritaikomi
modeliai. Amihud‘as, Mendelson‘as (1986) nurodo, kad CAPM modelis sudaro salygas kiekybiskai
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vertinti laukiamg investicijy graza, atsizvelgiant | investavimo rizika, nerizikinga grazos norma,
numatoma rinkos graZzg ir turto bei portfelio beta rizikos normg. Naudojama nerizikinga gragzos norma
tokiuose tyrimuose paprastai apima federaliniy fondy normg arba 10 mety vyriausybés obligacijy
pajaminguma. Pateikiama CAPM modelio skai¢iavimo metodika:

E(ri) = rf + Bi * (E(rM) — rf) (21.2.1)
Cia rf — nerizikinga graZos norma,

Bi — turto arba portfelio beta verté, lyginant su indeksu,

E(rM) — numatoma indekso graza per tam tikrg laikotarpj,

E(ri) — teoriné graza i§ investicinio turto.

CAPM metodologija apima ir tokius regresijos modeliy rysius tarp akcijy rinkos grazos bei akcijy
rinky likvidumo rodikliy ar kity veiksniy nustatyti, kaip Fama-Macbeth regresijos metodas (angl. the
Fama—MacBeth estimation procedure), tyrime naudotas Jun‘o et al. (2002). Siuo metodu siekiama
sumazinti galimai atsiradusia koreliacijg tarp paklaidy. Fama—MacBeth regresijos metodas jvertina
beta vertes ir rizikos priedus uz bet kokius rizikos veiksnius, kurie, kaip tikimasi, nulems turto kainas.

Kita tyrimuose naudojama turto kainodaros teorija — APT, naudojama kaip alternatyva CAPM
modeliui, ieSkant rySio tarp grazg veikianciy veiksniy (Abdullahi, Fakunmoju, 2019). APT
metodologijoje naudojama maziau prielaidy, nei CAPM. Ross‘o (1976) sukurta APT metodologija
remiasi tuo, kad vertybiniy popieriy kainas lemia keli veiksniai, kuriuos galima suskirstyti j
makroekonominius arba konkre¢iai jmonei ar rinkai badingus veiksnius. Bhuiyan‘as, Chowdhury
(2019) pateikia, jog APT metodologijoje daroma prielaida, kad turto graza yra tiesiné ekonominiy ir
finansiniy kintamyjy funkcija ir i§ esmés nusakomas kaip tiesinis daugiafaktorinis modelis, kuriuo
siekiama jvertinti rizika, susijusig su akcijy kainai jtakg daranciais veiksniais. Pritaikant §ig metodika,
regresijos budu dél skirtingy veiksniy daugiamatéje regresijos sistemoje, koeficientai parodo
kiekvieno veiksnio rizikg ar kitaip tariant jautruma akcijy grazai ir akcijy rinky grazai. Abdullahi,
Fakunmoju (2019) atliktame tyrime perteikiama Ross‘o (1976) sukurta APT metodologija, kurioje
pristatomas akcijy kainodaros modelis, susiejantis laukiamg grazg su rizika. APT remiasi tuo, kad
akcijos graza tyrimo eigoje gali buiti apibtdinta grazai jtakg daranciy faktoriy modeliu. Dazniausiai
APT modeliu siekiama nustatyti, kurie makroekonominiai kintamieji daro didziausig jtakg akcijy
rizikai ir grazai. APT metodika daroma prielaida, kad racionalus investuotojas pasizymi gerai
diversifikuotu portfeliu, kadangi tuomet sumazéja galimai ateityje laukianti rizika. Pateikiama APT
modelio skai¢iavimo metodika, siekiant nustatyti akcijos grazai daranéiy veiksniy jtakg, pagal
Kuwornu‘sas (2011):

E(ri )= ri + Bir*RP1+ Bi2xRP2 + Bi3s*RP3 + ... + Bin*RPy (2.1.2.2)
Cia E(rj) — rizikingo turto laukiama graza,

rs— nerizikinga norma,

Bin — akcijos jautrumas veiksniui n,

RP;, — rizikos premija.
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Kalbant apie laiko eilutés stacionaruma, stacionariame procese laiko eilutés reik§més kinta atsitiktinai
kiekvienu momentu, ta¢iau vidurkis ilga laikg islieka toks pats. Tuo tarpu nestacionariy laiko eiluéiy
vidurkis néra pastovus, tad ilgainiui kinta. Dazniausiai realiose tyrimy situacijose laiko eilutés néra
stacionarios. Siekiant jvertinti tyrimy kintamyjy laiko eilu¢iy stacionaruma pasitelkiama Augmented
Dickey Fuller (ADF) testavimo technika (Jareno, Negrut, 2016; Martin‘as, 2012; Jun‘as et al., 2002;
Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Prazak‘as, Stavarek‘as, 2017; Alam‘as, Rashid‘as, 2014;
Sathyanarayana, Gargesa, 2018; Bhuiyan‘as, Chowdhury, 2019). Sia technika siekiama patikrinti
vienetiniy Sakny egzistavima — jei egzistuoja vienetin¢ Saknis tai reiskia, jog laiko eilutés néra
stacionarios. Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011) teigia, jog APT modelis labiau tinkamas naudoti
analizuojant trumpalaikj ry$j tarp makroekonominiy kintamyjy ir akcijy rinkos grazos ar akcijy
kainos.

Ilgalaikiams rySiams tarp akcijy rinkos grazos ir jvairiy makroekonominiy kintamyjy tirti naudojami
kointegracijos metodai. Kaip teigia Hosseini‘s et al. (2011), kintamiesiems taikant kointegracijos
analize, kitaip tariant, kai kartu integruojamos dvi ar daugiau laiko eiluciy, tiriama ar sie kintamieji
laikui bégant islaiko panasig kitimo tendencija — egzistuoja ilgalaiké pusiausvyra tarp kointegruojamy
kintamuyjy, tuo tarpu trumpalaikiai nukrypimai nuo bendros kitimo tendencijos leidziami (Chen‘as,
McMillanas, 2017; Martin‘as, 2012). Siekiant patikrinti kointegracijg tarp kintamyjy, autoriai sitilo
pritaikyti Johansen-Juselius kointegracijos testa. Siam tikslui pasiekti pasitelkiamas VAR (angl.
Vector Auto-Regressive) metodas. Sj metoda tyrimuose naudojo Bhuiyan‘as, Chowdhury (2019),
Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011), Hosseini‘s et al. (2011), Bekaert‘as et al. (2005). VAR modelis
taikomas kiekvienai laiko eilutei atskirai, sudaroma vektoriy matrica ir Kintamieji kointegruojami. Jei
jvykdzius Johansen‘o kointegracijos testus paaiSkéja, kad kintamieji kointegruoti, tolesniam tyrimui
gali biiti naudojamas VECM (angl. Vector Error Correction Model) ar Kiti regresijos modeliai
kintamyjy dinamikai patikrinti. Bhuiyan‘as, Chowdhury (2019) teigia, kad VECM modeliu galima
jvertinti kintamyjy rySius ir tarp nestacionariy laiko eilu¢iy. VECM model;j tyrimuose siekiant rasti
ry$] tarp akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy rodikliy naudojo Bhuiyan‘as, Chowdhury (2019),
Humpe‘s, Macmillan‘as (2009), Barbic‘as, Condic-Jurkicas (2011), Hosseini et al. (2011).

Bene populiariausias metodas rySiui tarp dviejy kintamyjy (priklausomo ir nepriklausomo) nustatyti
— paprastoji tiesiné regresiné analizé. Sj metoda tyrime naudojo Sathyanarayana ir Gargesa (2018)
siekiant nustatyti rysj tarp akcijy rinkos grazos bei infliacijos (nepriklausomo kintamojo).

Norint tiesing regresine analize sudaryti jtraukiant daugiau nepriklausomy kintamyjy, tyrimui atlikti
naudojama daugialypé tiesiné regresiné analizé. Siekiant nustatyti ry$j tarp akcijy rinkos grazos ir
akcijy rinky likvidumo Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as (2020) tyrimo metu naudojo regresinés
analizés modelj, kurj sudaré akcijy graza nurodantis priklausomas kintamasis bei du nepriklausomi
kintamieji — ménesiné rinkos portfelio graza ir likvidumo rodiklis:

lii= o+ B1*rme + B2*LIQi: + &7 (21.2.3)
Cia ri.— t ménesio graza;

B — rinkos grazos beta koeficientas;

I'm: — rinkos graza t ménesj, Salies akcijy rinkos indeksas;

B — likvidumo indekso beta;
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LIQi:— i turto likvidumo rodiklis t ménes;.

Visgi, autoriai tyr¢ tik makroekonominiy rodikliy jtaka akcijy rinky grazai, | daugiamatés regresijos
lygti jtrauké tik makroekonominius veiksniu (Alam‘as, Rashid‘as, 2014):

Rit=a+ B1*EXit+ B2*INF;: +B3*IPli: + B4*M2; + B5*IR; + &t (2.1.24)
Cia EXt— valiutos kursas i rinkos, t periodu;

INF;— infliacijos lygis i rinkos, t periodu;

IPlit— pramonés produkcijos indeksas i rinkos, t periodu;

M2;— pinigy pasiila i rinkos, t periodu;

IRit— paltikany norma i rinkos, t periodu;

et — paklaida.

Tuo tarpu siekiant nustatyti rysj tarp akcijy rinkos grazos (akcijy grazos), akcijy rinkos likvidumo
(akcijy likvidumo) bei makroekonominiy rodikliy Abdullahi, Fakunmoju (2019) atlikto tyrimo metu
] daugiamatg regresing analiz¢ Kaip nepriklausomi kintamieji jtraukti rinkos likvidumo, infliacijos bei
valiuty kursy rodikliai:

Rasit = o+ B1* MTO: + B2* TVO: + Bs* MSF: + &7 (21.25)
Rast — akcijy graza apibiudinantis indeksas t periode;

MTO: — akcijy apyvarta (parduoty akcijy vertés ir rinkos kapitalizacijos santykis);

TVO: - prekybos apimtis (jvykdyty sandoriy skaicius);

MSF. — makroekonominiai veiksniai (valiutos kursas ir infliacijos lygis).

Visgi, siekiant atlikti ne tik laiko eilutés analize, bet iStirti likvidumo ir makroekonominiy rodikliy
jtakg akcijy rinky grazai jvertinant tiriamy rinky tarp-sektoring analiz¢, naudojama paneliniy
duomeny analizé. Hartian‘o, Sitorus‘o (2015) atliktame tyrime naudojama fiksuoto poveikio
paneliniy duomeny regresija (angl. fixed-effect panel data regression). Kadangi kiekviena $alis
pasizymi specifinémis ypatybémis, Siame tyrime Sios ypatybés kontroliuojamos naudojant fiksuotg
poveikj bei jvedant fiktyvy Krizinio laikotarpio kintamajj:

R..= B, + B,;*MSCI,, +B,*Liquid,,, +B,*Dcrisis X Liquid,, +B,*D Crisis +B;*DY,, +B,*ER,.,  (2.1.2.6.)
Riw — W savaités, besivystancios ar iSsivyséiusios i Salies rinkos graza;
MSCIiw — regiono graza;

Liquidiw — likvidumo rodikliai (prekybos verté, apyvarta, apyvartos kintamumas, Amihud‘o Zemas
likvidumas);

Crisis — papildomas krizés kintamasis (kintamojo reik§mé 1 krizés metu ir 0 nekriziniu metu);

DYiw — dividendy pajamingumas;
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ERiw — valiutos kursai.

Tad jvertinus paprastosios ir daugiamatés tiesinés regresijos akcijy rinky grazos (akcijy grazos) rysiui
su atitinkamais veiksniais pamatuoti naudotus tyrimo metodus, pastebéta, jog didziojoje daugumoje
tyrimy naudojama daugiamaté tiesiné regresija, tokiu biidu j tyrima jtraukiant kuo daugiau kintamuy;jy.
Tai suteikia galimybe isivertinti jvairiy kintamyjy daromga jtaka grazai. Visgi, paneliniy duomeny
atveju svarbu ] tyrimg jtraukti ir fiktyvy kintamajj, tokiu biidu kontroliuojant specifines tiriamos
imties savybes.

Atlikus akcijy rinky grqzos bei akcijy grgzos matavimy analize, galima teigti, jog grgzai nustatyti ir
iSmatuoti tyréjai pasitelkia jvairius metodus bei grqgzq lemiancius veiksnius juose, jvertinant galimai
patiriamgq rizikg, likvidumo bei makroekonominius rodiklius. Visgi, aktualu isnagrinéti kokius
rezultatus literatiroje gauna tyréjai pritaike Siuos iSnagrinétus metodus analizuojant rysj tarp akcijy
rinky grqzos (akcijy grqzos) bei jas lemianciy kintamyjy.

2.2. AKciju rinku graZos ir akciju graZos rysio su akcijuy rinky likvidumu ir akeiju likvidumu
bei makroekonominiais veiksniais vertinimo teoriniai aspektai

2.2.1. Akciju likvidumo ir akciju graZos empiriniy tyrimuy apZvalga besivystanciose ir
iSsivysciusiose rinkose

Kaip apibrézta pirmoje darbo dalyje, akcijy rinky likvidumo sgvoka néra tapati individualios akcijos
likvidumo sgvokai. Norint suprasti skirtuma tarp akcijy rinky likvidumo bei akcijy likvidumo rysio
su graza, toliau analizuojami empiriniai tyrimai iSskiriant tyrimus pagal akcijy likvidumo bei akcijy
rinky likvidumo savokas. Siame poskyryje analizuojamas akcijy likvidumo rysys su akcijy graza
iSsivysciusiose ir besivystanciose rinkose.

Kalbant apie akcijy likvidumo ir grazos rysio tyrimus besivystanciose rinkose, tokio rySio analizg
atliko Violita, Soeharto (2019). Nagriné¢jami Indonezijos gamybiniy jmoniy akcijy duomenys 2013 —
2017 mety laikotarpiu. Tyrimo metu kaip priklausomas kintamasis naudota akcijy graza,
nepriklausomas kintamasis — Amihud‘o Zemo likvidumo rodiklis bei kontroliniai kintamieji — jmonés
dydis bei jmonés augimo galimybés. Remiantis Sio tyrimo rezultatais pastebéta, kad akcijy
likvidumas pasizymi teigiamu ir reikSmingu poveikiu akcijy grazai. Tai rodo, kad kuo daugiau
investuotojy perka perspektyvesnes akcijas, tuo labiau didéja akcijy likvidumas. Kalbant apie jmonés
augimo perspektyva, Sis kintamasis teigiamai veikia akcijy graza ir nurodo, kad jmonei augant
investuotojai jmonés augimg vertina kaip uztikrinimg investuoti bei tokiu budu didéja akcijy
likvidumas. Kitas besivystancios rinkos tyrimas, kuriame nagrinéjamas ry8ys tarp akcijy likvidumo
ir akcijy grazos — Batten‘as, Vo (2014) atliktas tyrimas Vietnamo akcijy rinkoje pasaulinés finansy
krizés metu (2007 m. sausio mén. — 2010 m. birzelio mén. laikotarpiu). Tyrimo metu akcijy likviduma
parinkta matuoti apyvartos rodikliu. Tyrime naudoti papildomi kintamieji, tokie kaip: jmonés dydis,
akcijy buhalterinés vertés ir rinkos vertés santykis, rizikos koeficientas beta; akcijy grazai
(priklausomam kintamajam) skaiciuoti parinktas Vietnamo vertybiniy popieriy Vnindex indeksas.
Atlikus tyrimg nustatyta, kad rySys tarp akcijy likvidumo ir akcijy grazos teigiamas bei statistiskai
reikSmingas jvertinus ir kontrolinius kintamuosius. Teigiamas rysys tarp akcijy likvidumo bei akcijy
grazos grindziamas zemesniu besivystancios rinkos integracijos j pasauling rinkg lygiu. Kalbant apie
kontroliniy kintamyjy jtaka akcijy grazai, iStirta, kad balansinés ir rinkos vertés, jmonés dydzio bei
betos rodikliai nepasizymi statistiSkai reikSminga jtaka 2007 mety akcijy grazai. Tuo tarpu, Sie
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kintamieji daro didelj poveikj 2008 mety akcijy grazai, ta¢iau 2009 metais kontroliniai rodikliai
nepasizymi reikSminga jtaka.

Aptariant akcijy likvidumo bei grqzZos rysio tyrimus besivystancéiose rinkose galima teigti, kad siose
rinkose akcijy likvidumas pasizymi teigiamu ir statistiskai reikSmingu poveikiu akcijy grqzai. Tai
rodo, kad besivystanciose rinkose investuotojams pasirinkus aukstesniu likvidumo lygiu
pasizymincias akcijas galima uzdirbti didesne grqzq. Visgi, akcijy grqzai jmonés lygiu jtakq taip pat
daro ir jmonés dydzio bei augimo perspektyvos.

Aktualu i$nagrinéti akcijos likvidumo bei akcijy grazos rysj ir iSsivyscéiusiose rinkose. Wang‘o et al.
(2020) atliktas tyrimas parodé, jog kontroliuojant jmonés rinkos kapitalizacija, akcijy grazos
kintamuma, prekybos apimtj ir akcijy kaing jmonés lygiu, aukstesn¢ graza generuojancios akcijos
pasizymi zemesniu likvidumo lygiu, be to, nustatytas reikSmingas neigiamas rySys tarp akcijy
likvidumo ir akcijy grazos. Tyrimui atlikti naudoti 497 Jungtinés Karalystés jmoniy i§ Londono
vertybiniy popieriy birzos 2002 m. sausio mén. — 2018 m. gruodzio mén. laikotarpiu duomenys.
Irodyta, kad Jungtinéje Karalystéje aukstesne graza jgijusios akcijos pasizymi zemesniu likvidumo
lygiu todél, kad Sios akcijos jgyja auksStesnj pirkimo-pardavimo kainy skirtumg (angl. bid-ask
spread). Sie rezultatai rodo, kad akcijy grazos pasiskirstymas turi didelj poveikj Zemam akcijy
likvidumui. Wang‘as et al. (2020) atlikto tyrimo i§vadoms pritaria ir Amihud‘as ir Mendelson‘as
(1986) tyrimas, kurio metu issivysciusioje Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje nustatytas teigiamas
ry8ys tarp laukiamos grazos ir pirkimo-pardavimo kainy skirtumu matuoto akcijy likvidumo: jrodyta,
kad turtas su didesniais akcijy pirkimo-pardavimo kainy skirtumais investuotojams duoda didesng
grazg. Tyrime naudoti 1961-1980 mety laikotarpio Niujorko vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy akcijy duomenys. Kontrolinis kintamasis — sisteminé portfelio rizika beta.
Atlikus tyrima paaiSkéjo, jog akcijy likvidumas statistiSkai reikSmingai susijgs su akcijy graza.
Teigiama, kad Zemesnio likvidumo akcijy graza yra didesné. Tikimasi, kad investicijos | Zemesnio
likvidumo akcijas duos didesne graza jy turétojams. Be to, atlikta analizé rodo, kad mazy jmoniy
akcijos turéty uzdirbti didesng graza; Kalbant apie kontroliniy kintamyjy jtaka akcijy grazai, gauta,
jog rizikos koeficientas beta pasizymi statistiskai reik§mingu ir teigiamu rySiu su akcijy graza. Tyrimo
autoriai sitilo, jog portfeliy valdytojai turéty stebéti savo klienty pasirinktus investavimo horizontus,
kadangi ilgesnis investavimo laikotarpis padidina Zemesnio likvidumo akcijy graza. Visgi, trumpu
investavimo horizontu susidoméjg¢s investuotojas turéty investuoti j aukstesniu likvidumu
pasizymincius vertybinius popierius.

Tuo tarpu Bali‘o et al. (2013) atlikto tyrimo metu i$nagrinéta, kaip akcijy likvidumas kinta laiko
atzvilgiu ir gali nuolat patirti finansy rinky Sokus. Likvidumo Sokus galima vertinti kaip tam tikras
naujienas apie akcijy likviduma, pavyzdziui viesai paskelbtg informacija apie ataskaitiniu laikotarpiu
jmonés uzdirbtas pajamas, jmonés vVykdytus akcijy padalijimo ar supirkimo veiksmus, akcijy grazos
rodikliai, akcijy jautrumas rinkos likvidumo pokyc¢iams ir kita. Tyrimo duomenis sudaré NYSE,
AMEX ir NASDAQ vertybiniy popieriy birzose linstinguojamy jmoniy akcijos 1963 liepos mén. —
2010 gruodzio mén. laikotarpiu. Kaip kontroliniai kintamieji naudoti rinkos rizikos beta koeficientas,
jmonés dydis, akcijos kintamumas, balansinés ir rinkos vertés rodiklis ir kiti. Atlikus tyrimg jrodyta,
kad Zemo likvidumo portfelius sudaran¢ios jmoniy akcijos pasizymi mazu dydziu, Zemu likvidumu
bei Zemomis kainomis. Zemo likvidumo portfeliai taip pat pasizymi aukstu akcijy rinkos vertés
rodikliu — tai rodo, jog zemo likvidumo portfelivose daugiau vertés akcijy (angl. value stock), tuo
tarpu auksto likvidumo portfeliai pasizymi augimo akcijomis (angl. growth stock). Zemo likvidumo
portfeliai pasizymi aukstesne sistemine bei rinkos rizika. Henriques‘as ir Neves‘as (2020) atliktas
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tyrimas jrodo, jog tarp akcijy likvidumo ir akcijy grazos vyrauja statistiSkai reik§mingas neigiamas

rySys. Be to, autoriai pazymi, jog zemesnj likvidumo lygj jgijusiomis akcijomis turéty biti

prekiaujama mazesne kaina — tokiu biidu buty galima pritraukti naujy investuotojy. Tyrimo metu

iStyrus grazos/rizikos ir likvidumo rysj, nustatyta, kad minimali rizika lemia zemg likvidumo lygj.
Tyrimui atlikti naudoti 175 jmoniy akcijy, kuriomis 2007 m. sausio 1 d. — 2015 m. lapkri¢io 12 d.
laikotarpiu buvo prekiaujama EURONEXT (Nyderlandai) ir FTSE100 (Jungtiné Karalysté)
vertybiniy popieriy birzose duomenys. Atlikus tyrimg padaryta i§vada, kad aukstas likvidumas

nebiitinai lemia didziausia graza, o tai atsiliepia j neigiama likvidumo ir grazos rysj. Be to, padidé¢jes
akcijy likvidumas sumazina dalj investuotojo patiriamos rizikos, todél didéja akcijy kainos ir mazéja

laukiama graza.

Aptariant akcijy likvidumo bei grqzos rysio tyrimus iSsivysciusiose rinkose, galima teigti, kad
vienuose tyrimuose akcijy likvidumas teigiamai ir statistiskai reikSmingai susijes su akcijy grqza,
visgi rastas ir neigiamas rysys tarp akcijy grqzos bei akcijy likvidumo, priklausomai nuo tirtos rinkos.

Apibendrinta rysio tarp akcijy likvidumo bei akcijy grazos tyrimy informacija pateikiama 3 lenteléje:

3 lentelé. Akcijy likvidumo ir akcijy grazos rysio tyrimy apzvalga

Tyrimo imtis, | Duomeny | Taikyta

Autorius K .. .
metai daznis analizé

Kintamieji

Tyrimo rezultatai

Priklausomas - akcijy
graza;

S ISsivysciusi -
Amihud-as, y nepriklausomas -

Akcijy likvidumas teigiamai ir
statistiskai reikSmingai susijes

Mendelson‘as | " lfa: NYSE Metinis Reg@me likvidumo rodiklis; Su akc.lm graza. RIZﬂ.{?S .
birza, 1961- analizé TR koeficientas beta pasizymi
(1986) kontroliniai - rizika o T .
1980 m. statistiSkai reikSmingu ir
beta, mety efekto teigiamu ry$iu su akcijy graza
rodiklis glamu ry Ju graza.
Ksivysciusi Priklausomas - akcijy | | 2siebétas teigiamas rySys
Lo .. tarp jmonés likvidumo Soky ir
rinka: NYSE, graza; laukiamos akeiiy oraz
AMEX ir nepriklausomas - ;;lonis gs(;sc njeg g’a?i:is' .
Bali‘s et al. NASDAQ Meénesini Regresiné | likvidumo rodiklis; Akciios bzlansiné? i rinl’<os
(2013) birzos, 1963 CRESIS | analize kontroliniai - rizika, JOS ba ausimes It fnkos
. . . . . vertés rodiklis teigiamai susije
liepos mén. — jmongs dydis, . - .
.. L su laukiama akcijy graza.
2010 gruodzio balansinés ir rinkos . - O
. . . Rinkos rizika nepasizymi itin
mén. vertés santykis

reikSmingu rySiu.

Priklausomas -
Besivystanti Vnindex indeksas;
rinka: HCMS nepriklausomi -

Nustatytas teigiamas ir
statistiS$kai reik§mingas rySys
tarp akcijy likvidumo ir
grazos. Balansinés ir rinkos

Batten‘as, Vo | birza, 2007 m. Meénesini Regresiné | likvidumo rodiklis; vertés, jmonés dydzio bei
(2014) sausio mén. — CNESIIS | analize kontroliniai - jmonés rizikos rodikliai daro didelj
2010 m. dydis, buhalterinés ir | poveikj 2008 mety akcijy
birzelio mén. rinkos vertés rodiklis, | grazai. Tuo tarpu 2009 metais
beta koeficientas. Sie rodikliai nebeturi
reik§mingos jtakos.
Besivystanti . .
rinka: ;;{';L?“S"mas “akeliu | Ay likvidumas turi
- Indonezijos - teigiamg poveikj grazai;
Violita, o .. nepriklausomas — . . o
Soeharto VerYDING | Menesinis | Koo | Amihud'o rodiklis; | 2uEimO alimybes teigiamai
(2019) popietiy kontroliniai - jmones | - Orc 0Ja suaKcyy graza;
birza; dydis, jmonés augimo imonés dydis neturi jtakos
2013 - 2017 yas, im akcijy grazai.
m galimybés
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Tyrimo imtis, | D Taik;
Autorius yrlr.no imfis, uvo Iflenq a y t.a Kintamieji Tyrimo rezultatai
metai daznis analizé
I$sivysciusi
rinka: Priklausomas — akcijy
. . EURONEXT graza; Tarp akcijy likvidumo ir
Henriques‘as, | . . . . . . .
. ir FTSE100 L Regresine | nepriklausomi - akcijy grazos vyrauja
Neves‘as .. Dieninis . S - it et
(2020) birzos, 2007 analiz¢ likvidumo rodiklis statistiskai reikSmingas
m. sausio 1 d. (akcijy apyvarta), neigiamas rysys.
—2015m. rizika beta
lapkricio 12 d.
I$sivysciusi Priklausomas -
rinka: likvidumo rodikliy Atrastas neigiamas ir
Jungtiné vidurkis; statistiSkai reikSmingas rySys
Wang-‘as et Karalyste, Meénesini Regresiné | nepriklausomas - tarp likvidumo ir grazos.
al. (2020) 2002 m. CNESINS | nalizé grazos rodikliai; Pastebéta jog jmoneés dydis
sausio mén. — kontroliniai - akcijos statistiSkai reikSmingai susijes
2018 m. kaina, jmonés dydis, su akcijy graza.
gruodzio mén. prekybos apimtis.

Apibendrinant akcijy likvidumo ir akcijy grgzos rysio tyrimus besivystanciose ir iSsivysciusiose
rinkose, galima daryti isvadg, jog tyrimy rezultatai patvirtina, kad rysys tarp akcijy likvidumo bei
grqgzos egzistuoja, taciau skiriasi rysio stiprumas bei kryptis. Aktualu ir toliau tirti rysj tarp akcijy
likvidumo ir akcijy grgzos tiek besivystanciose, tiek issivysciusiose rinkose. Visgi, akcijy likvidumas
néra tapatus akcijy rinky likvidumui, todél kitame poskyryje nagrinéjami akcijy rinky likvidumo ir
akcijy rinky grgzos empiriniai tyrimai issivysciusiose ir besivystanciose rinkose.

2.2.2. Akcijy rinky likvidumo ir akciju rinky graZes empiriniy tyrimy apZvalga
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose

Siame poskyryje atlikta akcijy rinky likvidumo ry$io su akcijy graza issivyséiusiose ir
besivystanciose rinkose moksliniy tyrimy analizé.

Visy pirma analizuojamas akcijy rinky likvidumo bei akcijy rinky grazos rySys besivystanciose
rinkose. Vasquez-Tejos‘o, Fernandez‘o (2020) atlikto tyrimo metu analizuotas rinkos likvidumo
poveikis akcijy grazai keturiose Lotyny Amerikos — Cilés, Kolumbijos, Meksikos, Peru — rinkose
1998 sausio mén. — 2018 liepos mén. laikotarpiu. Tyrimo metu naudoti 96 jmoniy akcijy duomenys.
Pasirinkti Sie akcijy rinkos likvidumo rodikliai — apyvartos koeficientas, Amihud‘o Zemo likvidumo
rodiklis. Atlikus $j besivystanciy rinky tyrimg jrodyta, kad apyvartos koeficiento (akcijy rinky
likvidumo) rySys su akcijy rinky graza trijose i§ keturiy $aliy nebuvo reikSmingas, iSskyrus
Kolumbijos rinka. Stipriausia teigiama ir reikSminga rySj tarp akcijy rinky likvidumo ir graZos visose
keturiose rinkose pavyko jrodyti pasinaudojus nulinés grazos dieny skai¢iaus (angl. days with zero
return) ir jvykdyty sandoriy skaiciaus santykio rodiklj. Autoriy teigimu, néra vieningo sprendimo,
kuris likvidumo rodiklis geriausiai atspindi graZos ir likvidumo rys$j, tad tai jrodo, kad likvidumas yra
daugialypis. Tuo tarpu Jun‘o et al. (2002) atliktu tyrimu pastebéta, kad besivystan¢iy $aliy akcijy
graza teigiamai koreliuoja su rinkos likvidumu, matuojamu apyvartos koeficientu, prekybos verte ir
apyvartos-kintamumo santykio rodikliu. Siame tyrime naudoti ménesiniai 27 besivystanéiy akcijy
rinky duomenys 1992 sausio — 1999 gruodzio laikotarpiu. Remiantis World Bank klasifikacijomis,
27 saliy duomenys suskirstyti j keturias regionines grupes: Azija, Artimuosius Rytus ir Afrika, Europa
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ir Lotyny Amerika. Tyrime taikyti kontroliniai kintamieji — MSCI indeksas, nusakantis pasaulio
rinkos graza, bei valiuty kursai. Atlikus tyrimg jrodyta, kad trys rinkos likvidumo rodikliai pasizymi
teigiamu ir statistiSkai reikSmingu rySiu su akcijy rinkos graza bei su pakoreguota rinkos graza.
Pastebéta, kad prekybos vertés likvidumo rodiklis nepasizymi statistiSkai reikSmingu rySiu su graza,
galimai dél dideliy tarp besivystan¢iy rinky atsirandanciy dydzio skirtumy. Abdullahi, Fakunmoju
(2019) atliktu tyrimu tirta akcijy rinkos likvidumo, infliacijos bei valiuty kursy jtaka akcijy rinky
grazai Nigerijos rinkoje 1998 m. gruodzio mén. — 2018 m. liepos mén. laikotarpiu. Atlikus Sios
besivystancios rinkos tyrimg jrodyta, kad trumpuoju laikotarpiu rinkos likviduma nusakantys akcijy
apyvartos ir prekybos apimties rodikliai bei valiutos kursas ir rinkos infliacijos tempai teigiamai ir
reikSmingai veikia akcijy graza. Taciau iStyrus ilgalaikj poveikj akcijy grazai, akcijy apyvarta
teigiamai ir reikSmingai veikia akcijy rinky graza, visgi infliacijos bei valiuty kursy kintamieji daro
neigiama ir statistiSkai reikSmingg jtaka akcijy rinky grazai. Tad bendrai tariant, rinkos likvidumas,
valiutos kursai bei infliacija reikSmingai veikia akcijy graza Nigerijos vertybiniy popieriy birzoje.
Visgi, nurodoma, jog tyrimo iSvados nebiitinai atitinka Kity besivystanéiy akcijy rinky rinkos
likvidumo bei grazos rysio tendencijas, dél kiekvienai rinkai biidingy skirtingy charakteristiky.

Kalbant apie akcijy rinky grazos bei likvidumo Soky rysj, Bekaert‘o et al. (2005) atliktu besivystanéiy
rinky tyrimu jrodyta, kad rinkos likvidumas numato laukiamg graza, o likvidumo Sokai teigiamai
koreliuoja su grazos Sokais, tyrime aptartas likvidumo ir laukiamos grazos rysys. Dél vyraujanciy
tarp-sektoriniy skirtumy, besivystancios akcijy rinkos — ideali vieta iStirti likvidumo poveikj
laukiamai grazai. Be to, daugelyje i$ tyrime nagrinéty rinky jvyko rinkos liberalizavimas galintis
turéti jtakos besivystanciy rinky likvidumui. Visgi teigiama, kad likvidumo jtaka laukiamai grazai po
liberalizavimo turéty sumazéti. Empirinio tyrimo metu nagrinéti 19 besivystanciy akcijy rinky (i$
Azijos, Europos, Piety Amerikos, Afrikos) duomenys 1987 m. sausio mén. — 2003 m. gruodzio mén.
laikotarpiu. Tyrimo metu ménesiniai grazos duomenys rinkti pagal S&P 500 pasaulinius akcijy rinkos
indeksus. Atlikus tyrimg pastebéta, kad akcijy rinky likvidumo rodiklis reik§mingai prognozuoja
graza besivystanciose rinkose, o netiketi likvidumo Sokai teigiamai koreliuoja su akcijy grazos Sokais.
Tad autoriy teigimu, besivystanciose rinkose vykdomas liberalizavimo procesas nepasalina
likvidumo poveikio. Tyrimo eigoje nustatyta, kad akcijy rinkos apyvarta néra reik§mingai susijusi su

graza.

Apibendrinant besivystanciy rinky tyrimus, galima teigti, jog Azijos, Europos, Piety Amerikos bei
Afrikos besivystanciy rinky tyrimuose pritaikius skirtingus akcijy rinky likvidumg matuojancius
rodiklius, gauti rezultatai liudija, jog tarp akcijy rinky grqzos ir akcijy rinky likvidumo egzistuoja
teigiamas rysys, taciau ne visada reiksmingas. Sio rysio kryptis ir stiprumas priklauso nuo tyrimo
metu pasirinkto likvidumo rodiklio bei tiriamos rinkos. Toliau pateikiama issivysciusiy rinky tyrimy
analize.

Pateikiamas akcijy rinky likvidumo ir grazos rySys iSsivys€iusiose rinkose. Amihud‘o (2002)
atliktame tyrime analizuojant Zemg akcijy rinky likvidumo lygj nustatyta, kad zemas akcijy rinky
likvidumas teigiamai veikia laukiamg akcijy graza. Tyrimo eigoje nagrinéti ménesiniai 1963 — 1997
mety laikotarpio NYSE listinguojamy jmoniy akcijy duomenys. Tyrime kaip kontroliniai kintamieji
naudoti rizikos beta koeficientas, kapitalizacija, dividendy pajamingumas. Atlikus $j tyrimg jrodyta,
kad laikui bégant Zemas rinkos likvidumas teigiamai ir statistiSkai reikSmingai veikia laukiama akcijy
graza. Be to, jei Sios akcijos biity jkainotos, turéty atsirasti didesné zemo likvidumo rizikos premija.
Tuo tarpu rizikg atspindintis beta koeficientas teigiamai ir statistiSkai reikSmingai susij¢s su akcijy
graza. Visgi, Chen‘o, McMillan‘o (2017) atliktame i$sivysciusiy rinky tyrime, rySys tarp akcijy rinky
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grazos ir Amihud‘o zemo rinkos likvidumo rodiklio nustatytas neigiamas. Teigiama, kad Zemas
likvidumas pasizymi kaip rizikos $altinis, kuris turéty biiti jkainotas kaip akcijy graza. Tyrimui atlikti
pasirinkta nagrinéti desimt Europos rinky — Danijos, Pranctzijos, Vokietijos, Italijos, Olandijos,
Norvegijos, Portugalijos, Ispanijos, Sveicarijos ir Jungtinés Karalystés — duomenis 2006 sausio 1d.-
2017 gruodzio 31d. laikotarpiu. Atlikus tyrimg nustatytas neigiamas ir statistiskai reikSmingas rysys
tarp akcijy grazos ir Amihud‘o zemo likvidumo koeficiento. Tai reiSkia, kad Zemesnis likvidumo
lygis susijes su Zemesne akcijy graza. Be to, iStirta, kad neigiami likvidumo Sokai sumazina dabarting
akcijy kaing ir dél padidéjusios rizikos padidina laukiama graza ateityje. Sio tyrimo rezultatams
pritaria ir Brennan‘o et al. (1998) atliktas JAV rinkos tyrimas, kurio metu tirtas rySys tarp laukiamos
grazos ir rinkos likvidumo, likviduma matuojant akcijy prekybos apimtimi, nustatytas reikSmingas
neigiamas rySys tarp grazos ir akcijy rinky likvidumo, taip susiejant laukiama grazg ir likviduma.

Aptariant i§sivysciusiy rinky tyrimus, kuriuose tirtos JAV ir Europos rinkos, jrodyta, jog rysys tarp
akcijy rinky likvidumo ir akcijy rinky grqzos egzistuoja, taciau isnagrinétuose tyrimuose skiriasi
rysio kryptis. Visgl, issivysciusiose rinkose dazniau pasitaiko neigiamas ir statistiskai reikSmingas
rysys tarp akcijy rinky likvidumo bei akcijy rinkos grqzos. Toliau pateikiama besivystanciy ir
iSsivysciusiy rinky tyrimy analize.

Hartian‘o, Sitorus‘o (2015) atliktame tyrime pagrindinis démesys skiriamas iStirti, ar rinkos
likvidumas skirtingai veikia akcijy rinkos indekso graza besivystanciose ir iSsivysciusiose Salyse.
Tyrimui metu naudoti ménesiniai 1999 — 2013 mety laikotarpio 16 besivystanciy ir 6 i$sivysciusiy
Europos, Azijos ir Afrikos rinky duomenys. Besivystanciy ir i$sivysciusiy Saliy klasifikacija parinkta
pagal besivystanciy ir i$sivysc€iusiy Saliy Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeksa.
Siame tyrime naudoti nepriklausomi likvidumo kintamieji: prekybos verté, apyvartos koeficientas,
apyvartos kintamumas ir Amihud‘o Zemo likvidumo rodiklis. Tyrime naudotas priklausomas
kintamasis — rinkos graza bei papildomi kintamieji MSCI indeksas, dividendy pajamingumas,
valiutos kursai bei fiktyvus krizés kintamasis; taikytas fiksuoto efekto regresijos modelis. Atliktu
tyrimu jrodyta, kad kuo aukstesnis rinkos likvidumas, tuo didesné besivystanéiy saliy akcijy indekso
graza. Sie likvidumo rodikliai reikmingai teigiami rinkos grazos atzvilgiu, tad galima teigti, kad
rinky likvidumas teigiamai veikia rinkos graza, be to, aukstesnio lygio likvidumo akcijy indeksas
uzdirba didesne graza. Nustatyta teigiama rysj tarp rinkos likvidumo bei akcijy rinkos grazos
besivystaniose Salyse lemia teigiamas rinkos likvidumo rySys su nagrinéty rinky ekonomikos
augimu bei Siose rinkose vykstanciu liberalizavimo procesu. Kalbant apie rinkos likvidumo ir rinkos
grazos rysj issivysciusiose Salyse, tyrimo metu istirta, kad trys likvidumo matavimai (prekybos verte,
apyvartos koeficientas ir apyvartos kintamumas) reikSmingai neigiamai susij¢ su akcijy indekso
graza.

Apibendrinta rysio tarp akcijy rinky likvidumo bei akcijy rinky grazos tyrimy informacija pateikiama
4 lenteléje:
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4 lentelé. Akcijy rinky likvidumo ir akcijy rinky grazos rySio tyrimy apzvalga

graza.

Autori Tyrimo imti D Taik:
Utorl}ls yrimo 11.ntls, uorvne.nq al ?,tfl Kintamieji Tyrimo rezultatai
(metai) metai daZnis analizé
. .. Priklausomas - rinkos
27 besivystanciy N . - S
. graza; Rinkos likvidumo rodikliai
. rinky, 1992 m. . . . Lo T o
Jun‘as et al. SauSio men. - Meénesiniai Regresiné | nepriklausomi - teigiamai ir statistiskai
(2002) 1999 m ’ ene analizé likvidumo rodikliai; reikSmingai veikia akcijy
o d2i6 men Kontroliniai - MSCI rinky graza.
& ' indeksas, valiuty kursai.
Priklausomas - graza; Zemas rinkos likvidumas
NYSE birza, nepriklausomas - teigiamai veikia laukiamg

Amihud‘as | 1061-2291 Meénesiniai Regresiné | Amihud rodiklis; akcijy grazg. Rizika

(2002) akcijos, 1963- ene analize Kontroliniai - rizika, teigiamai ir statistiskai
1997 m. imonés dydis, dividendy | reik§mingai susijusi su

pajamingumas akcijy graza.
i &i Priklausomas — rink o -
19 t.’.es“.'ysmncm 5. 4 Likvidumo rodiklis daro
akcijy rinky, graza; o . .-

. . VAR auto- . . . reikSmingg jtaka grazai, 0
Bekaert‘as 1987 m. sausio Meénesiniai .. nepriklausomi - nulinés tiketi likvid Sokai
etal. (2005) | men. — 2003 m. énesiniai | regresiné 2305, akeiiy rinkos netiketi likvidumo Sokai

eruodzio mén analizé gp?/var,t os Iif:\%/i dumo teigiamai koreliuoja su
' Lo akcijy grazos Sokais.
rodikliai W e
Priklausomas - rinkos Besivystanciose rinkose
16 besivystanciy graza; likvidumo rodikliai
Hartian® ir 6 i$sivyséiusiy nepriklausomi - statistiSkai teigiamai susije
a lan‘ as, rinky, 2000 m. .. .. | Regresiné | likvidumo rodikliai; su rinkos graza, taciau

Sitorus‘as ; . Meénesinial .. o e S .

(2015) sausio men. - analizé kontroliniai - MSCI, i$sivyséiusiose rinkose
2013 m. valiuty kursai, dividendy | likvidumo rodikliai
gruodzio mén. pajamingumas, krizés statistiSkai neigiamai

jvertinimas. susije su rinkos graza.
10 i$sivysciusiy . ..

Chen‘ rinky, 2006 m. g:;?usomas e Neigiamas rySys tarp

as, . . - ;

McMillan<a | S2USIO men. bd. Ménesiniai Regyesme nepriklausomas — Amihud‘o Zemo likvidumo
- 2017 m. analizé o ey O S

s (2017) uodzio mén Amihud‘o Zemo rodiklio bei grazos.

31 ' likvidumo rodiklis
Trumpuoju laikotarpiu
rinkos likvidumo rodikliai
. . bei valiutos kursas ir
T Priklausomas - akcijy . R .
Nigerijos birza, . ) rinkos infliacijos tempai
. grazos indeksas; - e,
Abdullahi, | 1998 m. . - - teigiamai ir reikSmingai
: v . ... | Regresiné | nepriklausomi - = . . s
Fakunmoju | gruodzio mén. — | Ménesiniai .. S - veikia akcijy graza. IStyrus
. analizé likvidumo rodiklis, . o > .
(2019) 2018 m. liepos apildomas - valiutos ilgalaikj poveikj akcijy
men. Eu?sas infliaciios Ivais apyvarta teigiamai, o
’ 105 IyQIs. infliacija bei valiuty kursai
neigiamai veikia akcijy
graza.
RySys tarp grazos bei
: o Priklausomas - ménesio | [K0s likvidumo trijose is
4 besivystancios cava: keturiy $aliy nebuvo

Va_sql{ez- akcijy rinkos, . graze, : reikSmingas. Stipriausias

Tejos'as, 1998 m. liepos | Ménesiniai Regresine | nepriklausomi - sys tarp likvidumo ir

Fernandez: | =0 "% analizé likvidumo rodikliai, rysys P TEvE

2020) mén. - 2018 m. . T akcijy grazos visose

as (. : : papildomas - rinkos LS

liepos mén. keturiose rinkose

nustatytas nulinés grazos
likvidumo rodikliu.

35




Apibendrinant akcijy rinky likvidumo ir grgzos sqveikos tyrimy apzvalgg, galima teigti, jog
didziojoje dalyje atlikty tyrimy besivystanciose rinkose nustatytas teigiamas rysys tarp akcijy rinkos
grqzos ir akcijy rinky likvidumo, tuo tarpu issivysciusiose rinkose rysys nustatytas neigiamas.
Keliuose tyrimuose ieskant rysio tarp akcijy rinky likvidumo ir grqZos jtraukti papildomi
makroekonominiai rodikliai, tokie kaip valiutos kursas bei infliacijos lygis. Siekiant detaliau istirti
makroekonominiy veiksniy jtakq akcijy rinky grqzai, Kitame poskyryje nagrinéjami akcijy rinky grqzq
lemiantys makroekonominiai veiksniai bei rysys su akcijy rinky grqza.

2.2.3. AKcijy graza lemianciy makroekonominiy veiksniy besivystanciose ir iSsivysciusiose
rinkose analizé

Pirmiausia pateikiami makroekonominiy veiksniy ir akcijy grazos rySio tyrimai besivystanciose
rinkose. Singh‘o et al. (2010) atlikto besivystan¢ios Taivano rinkos empirinio tyrimo metu, j tyrimo
imtj itrauktos visos Taivano akcijy indeksa atstovaujancios imonés 2003 — 2008 mety laikotarpiu.
Paprastoji tiesiné regresiné analizé pritaikyta jmoniy akcijas suskirséius j akcijy portfelius — Taivano
akcijy indekso bendrovés suskirstytos 1 dideles, vidutines ir mazas jmones pagal rinkos kapitalizacijg.
Tyrime naudoti makroekonominiai kintamieji: nedarbo lygis, valiutos kursas, BVP, infliacija ir
pinigy pasitila. Atlikus empirinj tyrima nustatyta, kad valiutos kursas bei BVP teigiamai veikia dideliy
ir vidutiniy jmoniy akcijy graza, tuo tarpu infliacija pasizymi neigiama ir reikSminga jtaka tik mazy
jmoniy akcijy grazai. Tuo tarpu nustatyta, kad nedarbo lygis bei pinigy pasitila neigiamai, taciau
nereik§mingai veikia akcijy graza. Kandir‘o (2008) atlikto besivystancios Turkijos rinkos tyrimo
metu, siekiant atrasti ry§j tarp makroekonominiy veiksniy bei akcijy grazos gauti Siek tiek kitokie
ry$io tarp makroekonominiy kintamyjy ir grazos rezultatai. Tyrimo metu pasirinkta tirti Istanbul
Stock Exchange (ISE) birzos 1997 m. liepos mén. — 2005 m. birzelio mén. laikotarpio akcijy kainy
bei makroekonominiy veiksniy duomenis. Tyrimo metu naudoti makroekonominiai kintamieji —
pramonés gamybos indekso augimo tempas, vartotojy kainy indekso pokytis, pinigy pasiiilos augimo
tempas, valiutos kurso pokytis, palikany norma, tarptautiniy naftos kainy kurso augimo tempas ir
MSCI pasaulinés rinkos grazos pokyc¢iai. Nustatyta, kad visi kintamieji akcijy graza veikia teigiamai,
iSskyrus palikany norma — rysys neigiamas. Kalbant apie kintamuyjy statistinj reikSminguma, valiutos
kursas, palikany norma ir MSCI graza pasizymi reik§mingu rysiu su akcijy graza, tuo tarpu infliacija
reik§minga tik trijuose i§ dvylikos tyrimo metu sudaryty portfeliy. Visgi, pramonés gamyba, pinigy
pasiiila ir naftos kainos néra reikSmingi akcijy grazai Turkijoje.

Tuo tarpu Rjoub‘o (2009) atlikto tyrimo metu jtaka akcijy grazai paaiskinti naudoti Sesi
makroekonominiai kintamieji: palikany norma, infliacija, rizikos premija, valiutos kursas, pinigy
pasiiila ir nedarbo lygis. Tyrimui pasirinkta naudoti 2001 m. sausio mén. iki 2005 m. rugséjo meén.
laikotarpio 193 jmoniy akcijy duomenis, suskirs¢ius j 13 portfeliy (11 portfeliy i gamybinio
sektoriaus jmoniy ir 2 finansinio sektoriaus). Pritaikius paprastosios tiesinés regresijos metodg gauta,
kad paliikany norma teigiamai veiké devyniy portfeliy graza, infliacija daré teigiamg poveikj visy 13
portfeliy grazai, rizikos premija teigiamai veiké aStuoniy portfeliy graza. Valiutos kursas teigiamai
veiké tik du portfelius ir neigiamai veiké SeSis portfelius, pinigy pasiiila teigiamai veiké septynis
portfelius, nedarbo lygis teigiamai veiké astuoniy portfeliy graza. Infliacija, paliikany norma, rizikos
premija ir pinigy pasiiila reikSmingai veikia akcijy graza. Tad tyrimo rezultatai rodo, kad tarp akcijy
grazos ir tyrime naudoty makroekonominiy kintamyjy egzistuoja reikSmingas rySys. Tuo tarpu
Prazak‘as, Stavarek‘as (2017) pateikia dar vieng besivystanéiy rinky tyrimg. Siame tyrime
nagrinéjama makroekonominiy veiksniy jtaka finansinio sektoriaus jmoniy, listinguojamy Vidurio
Europos — Budapesto, Prahos, Bratislavos, VarSuvos — birzose, akcijy kainoms. Ilgalaikis rySys
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tiriamas naudojant 2005 m. pirmo ketvir¢io iki 2015 m. ketvirto ketviréio laikotarpio ketvirtinius
duomenis. Naudoti makroekonominiai kKintamieji — bendrasis vidaus produktas, paliikany norma,
infliacijos lygis, pinigy pasiala ir nedarbo lygis. Atlikus tyrimg jrodyta, kad egzistuoja rySiai tarp
makroekonominiy kintamyjy ir akcijy grazos. ReikSmingiausias neigiamas ilgalaikis rySys nustatytas
tarp akcijy grazos ir palikany normos. Tarp BVP ir akcijy grazos nustatytas reikSmingas teigiamas
ry8ys, paaiSkinamas tuo, jog padidéjusi gamyba ir vartojimas didina jmoniy pelna bei akcijy graza;
tarp nedarbo lygio ir akcijy grazos nustatytas reikSmingas neigiamas rysys. Visgi, infliacijos jtaka
akcijy grazai néra reik§minga, nors rySys nustatytas teigiamas.

Aptariant besivystandiy rinky akcijy grqzos bei makroekonominiy veiksniy rysio tyrimus, galima
teigti, kad BVP teigiamai reiksmingai, nedarbo lygis neigiamai nereikSmingai Taivane bei teigiamai
reiksmingai Europoje, valiutos kursas daugiausiai teigiamai reiksmingai, pinigy pasiila neigiamai
Taivane bei teigiamai Turkijoje, palitkany norma neigiamai, infliacija neigiamai reiksmingai Taivane
bei teigiamai reiksmingai Turkijoje ir Europoje veikia akcijy grqzq. Pastebima, kad besivystanciose
rinkose rysio tarp akcijy grqzos bei makroekonominiy kintamyjy kryptis bei statistinis reik§mingumas
skiriasi priklausomai nuo tiriamos rinkos.

Kalbant apie makroekonominiy veiksniy ry$j su akcijy graza iSsivysciusiose rinkose, atlikdami
makroekonominiy veiksniy itakos akcijy grazai tyrimg Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje Chen‘as
et al. (1986) panaudojo septynis makroekonominius kintamuosius, tokius kaip pramoninés gamybos
indeksas, infliacija, rizikos premija, palikany norma, rinkos indekso kainos, vartojimo ir naftos
kainos. Tyrimas atliktas 1953 sausio mén. — 1983 lapkri¢io mén. panaudojus NYSE birzos duomenis.
Atlikus tyrimg nustatyta, kad pramonés gamybos indeksas bei rizikos premija teigiamai ir reikSmingai
veiké laukiama akcijy grazg. Ilgalaiké palukany norma pasizyméjo neigiamu, tac¢iau nereikSmingu
ry$iu su akcijy graza. Pastebétas Siek tiek silpnesnis neigiamas rysys tarp infliacijos poky¢iy su akcijy
graza tais periodais, kai infliacija pasizyméjo itin dideliu kintamumo lygiu. Tuo tarpu Humpe’as,
McMillan’as (2009) pateikia JAV ir Japonijos iSsivysCiusiy rinky tyrima, siekiant iStirti ar
makroekonominiai kintamieji turi jtakos akcijy kainoms JAV ir Japonijos rinkose. Siekiant rasti
ilgalaikj rysj tarp pramonés gamybos indekso, infliacijos, pinigy pasitlos, ilgalaikiy palikany normy
ir akcijy kainy JAV bei Japonijoje taikomas VECM modelis 1965 m. sausio mén. — 2005 sausio mén.
laikotarpiu. Atlikus tyrima nustatyta, kad JAV rinkoje akcijy kainos reik§mingai teigiamai susijusios
su pramonés gamybos indeksu ir neigiamai reikSmingai susijusios tiek su vartotojy kainy indeksu,
tiek su ilgalaike paliikany norma. Pastebétas nereikSmingas (nors ir teigiamas) rySys tarp JAV akcijy
kainy ir pinigy pasiiilos. Visgi, Japonijos rinkoje nustatyta, kad akcijy kainas teigiamai ir reikSmingai
veikia pramonés gamybos indeksas, rySio koeficiento reik§mé aukstesné nei JAV, o tai rodo Japonijos
akcijy kainy jautrumg pramonés gamybos pokycCiams. Tuo tarpu pinigy pasitla akcijy graza
Japonijoje veiké neigiamai ir reik§mingai.

Aptariant iSsivysc¢iusiy rinky tyrimus, kuriuose tirtas rysys tarp makroekonominiy veiksniy bei akcijy
grqzos, nustatyta, kad pramoninés gamybos indeksas reiksmingai teigiamai, infliacija reiksmingai
neigiamai, pinigy pasiila nereikSmingai teigiamai JAV bei neigiamai reiksmingai Japonijoje,
palitkany norma neigiamai reiksmingai, rizikos premija teigiamai reikSmingai veikia akcijy grqzq.
Apibendrinant galima teigti, jog iSsivysciusiose rinkose didZioji dauguma naudoty makroekonominiy
veiksniy pasizymi reikSminga jtaka akcijy grqzai, visgi skiriasi rySio kryptis priklausomai nuo
tiriamos rinkos.

37



Apibendrinta rySio tarp makroekonominiy veiksniy bei akcijy grazos tyrimy informacija pateikiama

5 lenteléje:

5 lentelé. Makroekonominiy veiksniy ir akcijy grazos rySio tyrimy apzvalga

Tyrimo
D Taik
Autorius imtis, uvo Iflem! a .yt.a Kintamieji Tyrimo rezultatai
i daznis analizé
metai
Isivyséiusi Priklausomas - akeijy E;?‘%‘;ngfeﬁ‘;ﬁ‘l’gslgﬁi‘sas bei
rinka: JAV graza; o .
i . reik§mingai veiké laukiama
Chen' N.YVSE neprlquus:oml akcijy graza. Palikany norma
en‘asetal. | birza, 1953 L pramoninés gamybos RO L
(1986) sausio mén Meénesiniai | VECM indeksas, infliacija pasizymejo nelgiamu
1983 ' rizikos lremi'a 13 nereikSmingu rySiu. Pastebétas
laokrici al'kanp n Iin ;1 Siek tiek silpnesnis neigiamas
pXricio pa ukany norma, rySys tarp infliacijos poky¢iy su
meén. MSCI, naftos kainos. akcijy graza
. . Priklausomas - akcijy | Visi kintamieji akcijy graza
EﬁskglylsstaEntl graza; veikia teigiamai, iSskyrus
akci'bs nepriklausomi - paltikany norma. Valiutos
Kandiras 199% m’ Daugiamaté | pramonés gamybos kursas, paliikany norma ir
(2008) lienos rr.lén Meénesiniai | tiesiné indeksas, infliacija, MSCI pasizymi reikSmingu
N 29005 m ) regresija M2, valiutos kursas, | ry$iu su akcijy graza, infliacija
birselio ' palikany norma, reikSminga tik trijuose i$
meén naftos kainy kursas ir | dvylikos tyrimo metu sudaryty
’ MSCI. portfeliy.
Besivystanti Priklausomas - akcijy fe?gﬁ?fggfgiéeﬁ;ﬁi
rllg;( amlgnEl ﬁ?zr?lilausomi i infliacija — 13, o rizikos premija
K ! 4 . P 8 portfeliy graza. Valiutos
Rjoub'as axenos, Rap.raStOJI palikany norma, kursas teigiamai veiké du
(2009) 2001 m. Ménesiniai | tiesiné infliacija, rizikos ortfelius. neigiamai - degis. M2
sausio mén. regresija premija, valiutos feigiamai ’Veik% septynis ’
ki 2.0.05 m. kur.sfl > PIIgY portfelius, nedarbo lygis
rugséjo pasitla ir nedarbo . RS .
mén lygis telglamal veiké aStuoniy
’ ' portfeliy graza.
JAV akcijy kainos reik§mingai
. v | teigiamai susijusios su
Rsivysciusi zrr:;?usomas akeljy pramonés gamybos indeksu ir
e - . neigiamai reikSmingai susijusios
Humpe'as, ir:nJl;a.OJn?;/ HSESELZUSSOQWHII bos su infliacija bei paltikany
McMillan‘as 1965'?3 aujsi,o Ménesiniai | VECM }’n dekeas iiﬂi;;i.a norma. Japonijos rinkoje
(2009) . .. T 12, nustatyta, kad akcijy kainas
meén. - 2005 pinigy pasitla, AN
Lo : S _ teigiamai reikSmingai veikia
sausio mén. ilgalaikés paltikany i bos indek
NOrMOS pramonés gamybos indeksas.
M2 akcijy graza Japonijoje
veiké neigiamai reikSmingai.
Besivystanti Priklausomas - akcijy :é?g“il;ﬁzik\lzgisl?isatiﬁldz}fir
rm.k & . graza, . vidutiniy jmoniy akcijy graza,
— Taivano Paprastoji nepriklausomi - NS, e Lot ‘
Singh'as et .. N DO . infliacija pasiZymi neigiama ir
al. (2010) akceijy Ménesiniai | tiesin¢ ned_arbo lygis, reikéminga jtaka mazy jmoniy
' indekso, regresija valiutos kursas, BVP, akcitu erazai. Nedarbo Ivais bei
2003 - infliacija, pinigy Ju grazal. oo 1yQ1s
. . M2 neigiamai nereik§mingai
2008 metai pasiiila. veikia akcii »
Ju graza.
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Tyrimo Duomeny Taikyta
Autorius imtis, ‘. - Kintamieji Tyrimo rezultatai
i daznis analizé
metai
Besivystanti Reik§mingiausias neigiamas
rinka: Priklausomas - akcijy | ilgalaikis ry$ys nustatytas tarp
Budapesto, graza; akcijy grazos ir paliikany
Prazak'as, Prahos, nepriklausomi - normos. Tarp BVP ir akcijy
Stavarek'as Bratislavos, | Ketvirtiniai | VECM BVP, paliikany grazos nustatytas reik§mingas
(2017) Var$uvos norma, infliacijos teigiamas rysys, tarp nedarbo
birzos, 2005 lygis, pinigy pasiila, | lygio — neigiamas ry$ys. Visgi,
m. Q1 - nedarbo lygis. infliacijos jtaka teigiama ir
2015m. Q4 nereikSminga.

Atlikus akcijy grqzos bei makroekonominiy veiksniy rysio literatiiros analize besivystanciose ir
iSsivysciusiose rinkose nustatyta, kad Sie veiksniai pasizymi rysiu su akcijy grgza, taciau sgsajos
skiriasi priklausomai nuo tiriamos rinkos bei pasirenkamy makroekonominiy kintamyjy. Todél
poreikis tirti makroekonominiy veiksniy poveikj akcijy grqgzai jvairiose rinkose islieka aktualus.
Toliau pateikiama makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos grgzos tyrimy analizé.

2.2.4. Akciju rinky graza lemian¢iy makroekonominiy veiksniy besivystanciose ir
iSsivysCiusiose rinkose analizé

Visy pirma, pateikiami makroekonominiy veiksniy ry$io su akcijy rinky graza besivystanciose
rinkose tyrimai. Barbic‘as et al. (2011) aptaria Europos — Kroatijos, Cekijos, Vengrijos, Lenkijos ir
Slovénijos — aliy makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos grazos rysio analize. Siame tyrime
naudoti valstybiy akcijy indeksai ir makroekonominiy kintamyjy ménesiniai duomenys 1998 m.
sausio mén. — 2010 m. sausio mén. laikotarpiu. Pasirinkti makroekonominiai kintamieji: pinigy
pasitila, uzsienio valiutos kursas, palitkany norma ir infliacija. Pritaikius VECM metoda, nustatytas
ilgalaikis rysys tarp akcijy rinkos indeksy ir makroekonominiy kintamyjy, ypa¢ Lenkijos ir Cekijos
atveju; Kroatijos ir Vengrijos akcijy rinkose reikSmingiausias veiksnys nustatytas palikany norma.
Tyrimo rezultatais jrodyta — trumpuoju laikotarpiu Kroatijos, Vengrijos ir Lenkijos investuotojali,
naudodamiesi informacija apie makroekonominiy kintamyjy pokycius, negali uzdirbti didesnés nei
vidutinés grazos. Dél Sios priezasties minétos rinkos gali blti suvokiamos kaip efektyvios ir
veiksmingai veikiangios. Tuo tarpu Cekijos ir Slovénijos akcijy rinkose nustatytos tam tikros
neefektyvumo apraiskos. Tyrimo autoriai teigia, jog didelé tikimybé, kad rinkos dalyvis negalés
pelningai iSnaudoti rinkos neveiksmingumo dél dideliy sandoriy sgnaudy bei vyraujancio
neapibréztumo, kuris paprastai biidingas besivystan¢ioms rinkoms.

Kalbant apie akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy kintamyjy rysj Azijos besivystanciose rinkose,
Hosseini‘o et al. (2011) tyrime nagrinéjamas rySys tarp akcijy rinkos indeksy ir keturiy
makroekonominiy kintamyjy: naftos kainos, pinigy pasitlos, pramoninés gamybos indekso ir
infliacijos lygio Kinijoje ir Indijoje 1999 m. sausio mén. — 2009 m. sausio mén. laikotarpiu, duomenys
naudoti ménesiniai. Naudoti Indijos bei Kinijos akcijy birzy indeksai. Tyrimo isvados rodo, kad tiek
ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu rySys tarp keturiy pasirinkty makroekonominiy kintamyjy ir
Kinijos bei Indijos akcijy rinkos indeksy egzistuoja. llguoju laikotarpiu naftos kainy padidéjimas
teigiamai Kinijoje bei neigiamai Indijoje susijes su akcijy graza. Kalbant apie pinigy pasiilsg, jtaka
Indijos askcijy rinkai yra neigiama, tuo tarpu Kinijai — teigiama. Pramoninés gamybos indekso
poveikis akcijy rinky grazai neigiamas tik Kinijoje. Be to, infliacija abu akcijy indeksus veikia
teigiamai. Trumpalaikiu laikotarpiu naftos kainos poveikis Indijoje yra teigiamas, visgi §io
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makroekonominio kintamojo poveikis Kinijoje pasirodé kaip neigiamas ir nereik§mingas. Tuo tarpu
pinigy pasitlos poveikis Kinijos akcijy rinkos indeksams gautas teigiamas, o Indijos atveju —
neigiamas. Alam‘as, Rashid‘as (2014) pateikia dar vieng besivystan¢ios Azijos rinkos akcijy rinky
grazos bei makroekonominiy veiksniy rysio pavyzdj, tiriama Pakistano rinka. Tyrime naudoti Sie
makroekonominiai veiksniai: infliacija, pramoniné gamyba, pinigy pasitla, valiutos kursas ir
paliikany norma. Akcijy rinky grazos duomenys rinkti kas ménes;j i§ Karacio vertybiniy popieriy
birzos laikotarpiu 2001 m. - 2011 m. laikotarpiu. Nustatyta, kad Pakistano akcijy rinkoje egzistuoja
reikSmingi ilgalaikiai rysiai tarp akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy kintamyjy. Pramoninés
gamybos indeksas teigiamai susijes su akcijy rinkos graza, tai galima paaiskinti tuo, jog pramoneés
gamyba, nors ir nedidelé BVP dalis, rodo realig ekonoming Salies bukle. Vis délto, infliacija yra
neigiamai susijusi su akcijy rinkos graza, kadangi Pakistanas yra j vartojimg orientuota visuomene¢,
tad triksta investuojanciy j akcijas. Palikany norma bei valiutos kursas neigiamai susijusi su akcijy
rinkos graza — tam jtakos turi Pakistano valiutos (rupijos) nuvertéjimas, dél kurio sumazéja laukiama
akcijy graza. Nustatyta, kad pinigy pasiiila neigiamai susijusi su akcijy rinkos graza. Visi Kintamieji
reikSmingai susij¢ su akcijy rinkos graza, iSskyrus infliacija.

Tiriant akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy kintamyjy rysj Afrikos besivystanciose rinkose,
Kuwornu‘sas (2011) pateikia Ganos rinkos tyrimg 1992 m. sausio mén. — 2008 m. gruodzio mén.
laikotarpiu, naudojant ketvirtinius duomenis. Tyrime naudoti makroekonominiai veiksniai —
infliacija, naftos kaina, valiutos kursas ir paltikany norma. Tyrimo metu nustatytas neigiamas rysys
tarp akcijy grazos bei valiutos kurso ir palikany normos. Be to, tyrimo rezultatai rodo, kad Ganos
rinkoje egzistuoja teigiamas rySys tarp infliacijos ir akcijy rinkos grazos. Apibendrinant, nustatyta,
kad empiriniai rezultatai patvirtina reik§mingg rys§j tarp akcijy rinkos grazos ir trijy makroekonominiy
veiksniy — infliacijos, valiutos kurso ir palikany normos — egzistavima, tod¢l $ie veiksniai pazymimi
kaip turintys svary poveikj akcijy rinkos grazai.

Aptariant besivystanciy rinky akcijy rinkos grgzos bei makroekonominiy veiksniy rysio tyrimus,
nustatyta, kad palitkany norma neigiamai reiksmingai Indijoje ir Pakistane bei teigiamai reiksmingai
Europoje ir Kinijoje, valiutos kursas neigiamai reiksmingai, pinigy pasiiila daugiausiai neigiamai
reiksSmingai, infliacija teigiamai reikSmingai, pramoniné gamyba teigiamai reiksmingai veikia akcijy
rinky grgzq. Toliau pateikiami makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinky grgzos rysio tyrimai
iSsivysciusiose rinkose.

Martin‘as (2012) pateikia iSsivyséiusios Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy rinkos grazos bei
makroekonominiy veiksniy rySio tyrimg. Tyrime pagrindinis démesys skiriamas makroekonominiy
kintamyjy — infliacijos, palikany normos, pinigy pasitlos, gamintojy kainy indekso, pramonés
produkcijos indekso, naftos kainos ir nedarbo, ir akcijy rinky graZzos matuojamos JAV indeksais —
S&P 500 bei pramonés indekso Dow Jones Industrial Average (DJIA) — rySiui istirti 1999 — 2012 m.
laikotarpiu. Tyrimo eigoje vykdytos koreliacinés analizés koeficienty reikSmés patvirtino teigiama
koreliacinj rysj tarp paliikany normy, naftos kainy, gamintojy kainy indekso ir pramonés produkcijos
indekso. Koreliaciné analizé taip pat patvirtino neigiamg nedarbo lygio rysj su akcijy rinkos graza.
Atlikus tiesing regresine analiz¢ nustatyta, kad S&P 500 indeksg labiausiai paaiskina paliikany normy
poky¢iai, infliacija ir nedarbo lygis, o DJIA indeksa reikSmingiausiai veikia pramonés gamybos
indeksas, naftos kainos, gamintojy kainy indeksas, infliacija ir nedarbo lygis. Maziausiai reikSmingas
kintamasis abiejy indeksy atveju — pinigy pasiiila, o tai prieStarauja ekonomikos teorijai. Tuo tarpu
abiem indeksams reik§mingiausias veiksnys buvo infliacija ir nedarbo lygis (nustatytas neigiamas
poveikis). Kitame JAV rinkos tyrime Jareno, Negrut‘as (2016) pateikiamas akcijy rinkos grazos ir
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makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip BVP, infliacijos, pramonés produkcijos indekso, nedarbo
lygio ir ilgalaikés paliikany normos rysio tyrimas. Tyrimui atlikti naudoti DJIA ir S&P 500 indeksy
2008 m. - 2014 m. laikotarpiu ketvirtiniy duomeny reik§meés. Atlikus tyrima nustatyta, jog JAV akcijy
rinka turi teigiama ir reikSmingg rySj su BVP ir pramonés produkcijos indekso kintamaisiais bei
neigiama ir statistiSkai reikSmingg ry$j su nedarbo lygio ir paliikany normos kintamaisiais. Tuo tarpu
Bhuiyan‘as, Howdhury‘s (2019) pateikia atliktag JAV ir Kanados tyrima, tiriant akcijy rinkos grazos
(sektoriy indeksy) ir makroekonominiy kintamyjy rysj 2000-2018 m. laikotarpiu. Tyrimo metu
nagrinéti Sie sektoriai: energetikos, finansy, nekilnojamojo turto, pramonés, sveikatos priezitiros ir
ilgalaikio vartojimo prekiy. Tyrimo rezultatai rodo, jog tirtose rinkose egzistuoja ilgalaikis rysys tarp
akcijy rinkos grazos bei pinigy pasiiilos, pramonés produkcijos indekso ir ilgalaikés palukany
normos. Pinigy pasiiila teigiamai ir reikSmingai, o ilgalaiké palikany norma neigiamai reik§mingai
susije su JAV ir Kanados indeksais. Visgi, nerasta reikSmingo rysio tarp pramoninés gamybos ir
akcijy rinkos grazos.

Aptariant siy iSsivysciusiy rinky akcijy rinkos grqzos bei makroekonominiy veiksniy rysio tyrimus,
nustatyta, kad infliacija JAV rinkoje pasizymi tiek neigiamu, tiek teigiamu reikSmingu rysiu su akcijy
rinky grgza. Tuo tarpu pinigy pasiiila teigiamai reiksmingai, palitkany norma neigiamai reikSmingai,
pramonés produkcijos indeksas teigiamai reiksmingai susije su akcijy rinky grgza. Toliau pateikiami
makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinky grgZos rysio tyrimai besivystanciose ir issivysciusiose
rinkose.

Kalbant apie makroekonominiy veiksniy rysj su akcijy rinky graza besivystanciose ir iSsivysciusiose
rinkose, Sathyanarayana, Gargesa‘so (2018) atliktame tyrime tirtas rySys tarp Indijos, Austrijos,
Belgijos, Brazilijos, Kanados, Ciles, Kinijos, Pranctizijos, Indonezijos, Airijos, Japonijos, Meksikos,
Ispanijos ir Turkijos rinky indeksy, atspindin¢iy atitinkamos rinkos grazg bei infliacijos lygio. Tyrimo
metu naudoti 2000 m. sausio 3 d. — 2017 m. kovo 31 d. laikotarpio duomenys. Atlikus tyrima
nustatyta, kad astuoniose (penkiose iSsivysCiusiose ir trijose besivystanciose) i$ keturiolikos
analizuoty rinky rastas reikSmingas neigiamas rySys tarp akcijy rinkos grazos bei infliacijos. Tuo
tarpu Al-Jafari‘sas et al. (2011) pateikia i$sivysCiusiy ir besivystanéiy rinky (besivystancios:
Argentina, Brazilija, Cilé, Kinija, Kolumbija, Cekija, Vengrija, Indija, Indonezija, Malaizija,
Meksika, Filipinai, Lenkija, Rusija, Tailandas, Turkija; iSsivysc€iusios: Australija, Austrija, Belgija,
Kanada, Danija, Suomija, Pranciizija, Honkongas, Japonija, Naujoji Zelandija, Portugalija,
Singapiiras, Svedija, Sveicarija, Jungtiné Karalysté, JAV) akcijy rinky grazos bei makroekonominiy
kintamyjy rysio tyrimg. Tyrime naudoti 2002 m. sausio mén. iki 2008 m. gruodzio mén. ketvirtiniai
duomenys; makroekonominiai kintamieji — infliacija, pinigy pasitla, valiutos kursas, paliikany norma
ir pramonés gamybos indeksas. RySys tarp makroekonominiy kintamyjy ir akcijy rinkos grazos
analizuojamas naudojant panelinius duomenis bei lyginant besivystancias rinkas su iSsivys¢iusiomis
rinkomis. Atlikus tyrima nustatyta, kad i§sivysc¢iusiose rinkose egzistuoja ilgalaikis rySys tarp akcijy
rinky grazos ir pramonés gamybos indekso. Visgi, Sis ilgalaikis rySys neaptiktas besivystanéiose
rinkose. Tuo tarpu, trumpalaikis rySys tarp grazos ir pramoninés produkcijos indekso aptiktas tiek
iSsivyscCiusiose, tiek besivystancCiose rinkose. Tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystancCiose rinkose
nenustatytas ilgalaikis rysys tarp akcijy rinkos grazos ir $iy makroekonominiy kintamyjy — infliacijos,
paliikany normos, pinigy pasiiilos, valiuty kurso. Visgi, tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose
rinkose egzistuoja trumpalaikis akcijy rinkos grazos bei infliacijos, palikany normos, pinigy pasiilos,
valiuty kurso rysys. Empiriniai rezultatai rodo reikSminga priezastinj rysj tarp makroekonominiy
kintamyjy, iSskyrus palikany normg ir pinigy pasitila, i$sivyséiusiy ir besivystanciy rinky atveju. Be
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to, rezultatai rodo, kad rySys tarp makroekonominiy kintamyjy ir akcijy rinky grazos besivystanciose

rinkose Zymiai stipresnis nei i§sivysciusiose rinkose.

Apibendrinta rySio tarp makroekonominiy kintamyjy bei akcijy rinkos grazos tyrimy informacija
pateikiama 6 lenteléje:

6 lentelé. Makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos grazos rys$io tyrimy apzvalga

Tyrimo imtis,

Duomeny

Taikyta

Autorius metai daznis analizé Kintamieji Tyrimo rezultatai
Besivystanciy Pnkliﬁ? ma: ;;kcuq Egzistuoja ilgalaikis rySys tarp akcijy
16 rinky; KU graza, rinkos grazos ir pramonés gamybos
I§sivysciusiy: nepriklausomi — indekso iSsivysciusiose rinkose
Al-Jafari et . : S FEM,; pramonés produkcijos . . N . >
al. (2011) 16 nnk}; 2092 Ketvirtiniai REM indeksas, infliacija, b_eSIVyst_ancm_se_—_ rysv}_ls_neaptlkta.s'. Vlsose
m. sausio meén. _ rinkose ilgalaikiai rysiai tarp akcijy rinkos
palikany norma, - P, _
-2008 m. . . R grazos bei infliacijos, palikany normos,
w pinigy pasitla ir e o .
gruodzio mén. valiutos kursas pinigy pasiiilos, valiuty kursy.
Priklausomas — akcijy L . . S
Besivystanti rinky graZa; Er}}pmmal rez.}llta!tm patvu?ma. re_lks_mu}_gq
rinka, (Gana) nepriklausomi — ry$iy tarp akcijy rinkos grazos ir infliacijos
Kuwornu ! 2 S _ (reikSmingas teigiamas), valiutos kurso
(2011) 1992 m. sausio | Ketvirtiniai APT palikany norma, (reiksmingas neigiamas) ir palikan
mén. - 2008 m. naftos kaina ir £as neig P U
.. A normos (reiksmingas neigiamas) —
gruodzio mén. vartotojy kainy cazistavim
indeksas & &
Bes1vyst§1_1c1os: P”kla.usomas N akeijy Reik$mingiausias ilgalaikiy Kroatijos ir
Kroatija, rinky graza; Vengrijos akcijy rinkos pokyc¢iy veiksnys
Barbic*as, Cekijos nepriklausomi — palﬁkgaTlfq normitl‘%pinigq Ip?asi?l'llaqir uisielz/io
Con_d I‘C_ Respub_l _|ka, Ménesiniai VAR placioji pimey p'flsmla valiutos kursas reik§mingai veikia akcijy
Jurkic‘as Vengrija, (M3), uzsienio . M ;
. . indeksg Cekijoje, o infliacijos norma ir
(2011) Lenkija, valiutos kursas, _ . . i
. _ . paliikany norma lemia Slovénijos akcijy
Slovénija, 1998 paliikany norma ir indeks
m. - 2010 m. infliacija &
. . Nustatyta, kad pinigy pasialos jtaka Indijos
. o Prlklapsomas N a}kcuq rinkai neigiama, o Kinijos — teigiama.
Besivystancios: rinky graza; . LS
ST - - . Pramoninés gamybos poveikis neigiamas
Hosseini et | Kinijairindija, nepriklausomi — tik Kinijoje. Infliacijos padidéjimo
1999 m. sausio | Meénesiniai | VECM | naftos kainas, pinigy S U
al. (2011) . . . poveikis Siems akcijy indeksams yra
meén. - 2009 m. pasitila, pramonés b RS .. ..
o St teigiamas abiejose Salyse. Taciau visi Sie
sausio mén. produkcijos indeksas ; L s .
ir infliacija kintamieji nereik§mingai veiké akcijy
rinky graza.
Priklausomas — akcijy
rinky graza;
Nepriklausomi — Neigiama koreliacija tarp infliacijos ir
Martin‘as I$sivyscéiusi: Tiesine infliacija, palikany akcijy rinkos grazos. S&P 500 indeksa
(2012) JAV, 1999 m. - | Meénesiniai rearesiia norma, pinigy labiausiai veikia palikany norma ir
2012 m. gresy pasiiila, pramonés nedarbo lygis, 0 DJIA — pramonés gamyba
produkcijos indeksas, ir nedarbo lygis.
naftos kaina, nedarbo
lygis
Priklausomas — akcijy
rinky graza; Pinigy pasitila, valiuty kursai ir palikany
Alam-as Besivystanti: nepriklausomi — normos neigiamai susij¢ su akcijy graza, o
Rashi d‘a,s Pakistanas, Meénesiniai VAR, infliacija, pinigy pramonés gamybos indeksas teigiamai
(2014) 2001 m. - 2011 VECM pasiila, pramonés susijes su akcijy rinkos graza. Visi
m. indeksas, valiutos kintamieji reikSmingai susije¢ su akcijy
kursas, palikany rinkos graza, i$skyrus infliacijg.
norma
Priklausomas — akcijy
rinky graza; Nustatytas teigiamas ir reikSmingas akcijy
Jareno, I$sivyséiusi: Tiesing nepriklausomi — rinky grazos rySys su BVP, pramonés
Negrut JAV, 2008 m. - | Ketvirtiniai reler:}sril% nedarbo lygis, BVP, produkcijos indeksu ir infliacija bei
(2016) 2014 m. grest palukany norma, neigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys

infliacija, pramonés
produkcijos indeksas

su nedarbo lygiu ir palikany norma.
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Tyrimo imtis,

Duomeny

Taikyta

m. birzelio mén.

Autorius . v . L, Kintamieji Tyrimo rezultatai
metai daZnis analizé
Sathyanaray Efséysglﬁ?s Priklausomas — akcijy Atlikus tyrima nustatyta, kad penkiose
ana, Y - T Tiesiné rinky graza; i$sivysciusiose ir trijose besivystanciose
G 2000 m. sausio | Meénesiniai . - - o . -
argesa 3d.—2017 m regresija nepriklausomas — rinkose rastas reik§mingas neigiamas rysys
(2018) Kovo 31 d. infliacija tarp akcijy rinkos grazos bei infliacijos.
Priklausomas — akcijy Egzistuoja ilgalaikis ry8ys tarp akcijy
I$sivysciusios: rinky graza; rinkos grazos bei pinigy pasiiilos,
Bhuiyan‘as, | JAV ir Kanada, nepriklausomi — pramonés produkcijos indekso ir ilgalaikés
Chowdhury | 2000 m.sausio | Ménesiniai | VECM pinigy pasitla, palakany normos. Pinigy pasitla teigiamai,
(2019) mén. iki 2018 pramonés produkcijos | o paliikany norma neigiamai susijusios su

indeksas ir ilgalaiké
paliikany norma

graza. Nerasta reikSmingo rysio tarp
pramoninés gamybos ir grazos.

Atlikus akcijy rinkos grqzg \v akcijy grqzq lemianciy veiksniy literatiiros analize bei iStyrus rysius su
atitinkamai akcijy rinkos likvidumu, akcijy likvidumu bei makroekonominiais veiksniais, nuspresta,
jog aktualu tirti rysius su minétais veiksniais tiek besivystanciose, tiek issivysciusiose rinkose. Itin
aktualu jvertinti tuos likvidumo bei makroekonominius rodiklius, kurie atliktoje literatiiros analizéje
buvo nustatyti kaip statistiskai reiksmingai paaiskinantys tiek akcijy rinkos grgzq, tiek akcijy grgzq.
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3. AKkciju rinky graza bei akciju graza lemianc¢iy veiksniy rysio tyrimo metodologija

Akcijy rinky graza bei akcijy graza lemiantys veiksniai — pla¢iai analizuojama tema literatiiroje. Sio
tyrimo metu pasirinkta analizuoti 6 besivystancias rinkas, tokias kaip Taivanas, Kinija, Meksika,
Lenkija, Turkija ir Graikija, bei 5 i$sivysc¢iusias rinkas — Kanada, Pranciizijg, Japonijg, Jungtines
Amerikos Valstijas ir Jungting Karalyste. Tyrimo imtis grindziama duomeny prieinamumu, be to
analizuojamos rinkos vienos dazniausiai tirty analizuotuose empiriniuose tyrimuose. Tyrimo metu
siekiama rasti ry$j tarp akcijy rinky grazos, likvidumo bei makroekonominiy veiksniy akeijy rinkos
lygmeniu bei ty paciy rinky finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriy akcijy grazos,
akcijy likvidumo bei makroekonominiy rodikliy rysj jmonés lygiu. Sie sektoriai pasirinkti, kadangi
tiek besivystanciose, tiek i$sivysc¢iusiose sudaro vienas didziausiy rinkos daliy. Atitinkamo sektoriaus
imoniy skaiCius pasirinktas pagal tos Salies birzoje prekiaujamy sektoriaus jmoniy skaiéiy, kuriy
duomenys buvo prieinami pasirinktu laikotarpiu (zr. 9 prieda).

ISsivyséiusiy ir besivystanciy rinky klasifikacija pasirinkta pagal MSCI (angl. Morgan Stanley Capital
International) besivystanciy ir i$sivysc¢iusiy rinky indeksg (Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015). Pasirinkty
besivystanéiy ir i$sivysciusiy rinky duomenys surinkti Bloomberg duomeny bazéje bei The World
Bank duomeny bazéje. Tyrimui atlikti pasirinkta nagrinéti panelinius duomenis, pritaikant fiksuoto
efekto paneliniy duomeny regresijos metoda 2010 m. 12 mén. — 2021 m. 12 mén. laikotarpiu; periodas
grindziamas riboto priecinamumo duomeny bazése aspektu. Akcijuy rinkos lygmeniu pasirinkta
nagrinéti ketvirtinius duomenis (kadangi tam tikri makroekonominiai rodikliai nebuvo pateikiami
daznesniu periodu), tuo tarpu jmonés lygiu tyrimui atlikti naudojami atitinkamo laikotarpio
ménesiniai duomenys (dél akcijy likvidumo rodiklio pirkimo-pardavimo kainy skirtumo skai¢iavimo
bei ménesiniy duomeny prieinamumo). Makroekonominiy kintamyjy atranka nustatyta pagal
dazniausiai j akcijy rinkos grazos bei akcijy grazos rysio tyrimus jtraukiamus kintamuosius. Daroma
prielaida, kad akcijy rinkos elgsena susijusi su makroekonominémis salygomis, todé¢l analizei
naudojami kKintamieji gali uzfiksuoti tick dabartine, tiek ateities kryptj ekonomikoje.

AKkciju rinkos lygmens tyrimo dalyje kiekvienos $alies rinkos grazai paskaiciuoti pasirinkta taikyti
rinkos tendencijas nusakanc¢ius indeksus, surenkant indeksy uzdarymo kaing paskuting kiekvieno
ketvir¢io darbo dieng. Tyrime naudojamas kintamasis akcijy rinkos graza (RG) apskaiciuojamas
atskirai kiekvienai rinky grupei kaip vidutiné besivystanciy ir i§sivysc¢iusiy rinky indeksy reik§mé.
Besivystanc¢iy rinky indeksai: Graikija — Athex Composite share pr index (ATG), Kinija — Shangai
SE A Share index (SSEA), Lenkija— WSE WIG index (WIG), Meksika — Mexbol index (MEXBOL),
Taivanas — Taiwan TWSE index (TWSE), Turkija — Bist 100 index (BIST 100). I$sivys¢iusiy rinky
indeksai: Japonija— Nikkei 225 index (NIKKEI 225), JAV — Dow Jones Industrial Avg Index (DJIA),
Jungtiné Karalysté — FTSE 100 Index (FTSE 100), Kanada — SP/TSX composite index (GSPTSE),
Pranciizija — CAC 40 index (CAC 40). Akcijy rinky likvidumui apskai¢iuoti pasirinkta taikyti Siuos
likvidumo rodiklius:

e TR — apyvartos koeficientas (angl. turnover ratio) — apibréziamas kaip santykis tarp
parduodamy akcijy vertés bei rinkos akcijy vertés:

TRi=TVi/ MV; (3.1)
Cia TR — apyvartos koeficientas, i 3alies;

TVi- prekybos verte;
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MV — akcijy rinkos verte.

e TRSD - apyvartos kintamumo rodiklis, parodantis birzoje kotiruojamy vertybiniy popieriy
kainy poky¢ius:

TRSD = TR/ SD;i (3.2.)
Cia TR — apyvartos koeficientas, i 3alies;
SDi — rinkos grazos standartinis nuokrypis.

Tyrime naudojami Sie makroekonominiai veiksniai (Al-Jafari‘s et al., 2011; Kuwornu‘sas, 2011;
Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as, 2011; Hosseini‘s et al., 2011; Martin‘as, 2012; Alam‘as, Rashid-as,
2014; Jareno, Negrut‘as, 2016; Sathyanarayana, Gargesa, 2018):

INF — infliacija:

M2 — pinigy pasitla;

PPl — pramonés produkcijos apimties indeksas;
PN — paliikany norma;

VK — valiutos kursas.

Imonés lygmens tyrimo dalyje besivystanéiy bei i$sivysciusiy rinky kiekvieno sektoriaus akcijy
graza (AG) skai¢iuojama kaip kiekvienos Salies jmoniy akcijy grazos vidurkis. Tyrime naudoti akcijy
likvidumo rodikliai:

e PA — prekybos apimtis (angl. traded volume) per laiko intervalg nuo t - 1 iki laiko t
apskaic¢iuojama tokiu budu (skaiCiuojant kiekvienos Salies, kiekvieno sektoriaus jmoniy
prekybos apimties kas ménesj vidurkj):

Qt,i,m = Z qi,m/ n (33)
Cia gim— atitinkamo sektoriaus, i $alies, m jmoneés prekybos apimtis.
n — atitinkamo sektoriaus, i Salies jmoniy skaicius.

e PAD - prekybos verté (angl. dollar volume traded) naudojama rinkos dalyviy ir sandoriy
egzistavimui jvertinti, apskai¢iuojama tokiu biidu:

V=3 Pi*Qi (3.4)
Cia V — prekybos vert¢;
Pi — sandorio i kaina tam tikru laiko momentu;
Qi— sandoriu pirktas akcijy kiekis tam tikru laiko momentu.
e TR —apyvartos rodiklis (angl. turnover rate):

TR=V/(S*P), (35.)
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Cia V — prekybos apimtis doleriais;
S — jmonés turimy akcijy kiekis;
P — vidutiné sandoriy kaina.

e APP —absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (angl. bid-ask spread absolute):

S = (Pa—Pg) (3.6.)
Cia Pa — pirkimo kaina;
Pg — pardavimo kaina.

e SPP —santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (angl. bid-ask spread relative):
S=(Pa—Pg)/((Pa+Pg)/2) (3.7)
Cia Pa — pirkimo kaina;

Pg — pardavimo kaina.

Makroekonominiai veiksniai (Humpe‘s, Macmillan‘as, 2009; Chen'as et al., 1986; Rjoub'as, 2009;
Prazak'as, Stavarek'as, 2017; Singh'as et al., 2010; Kandir'as, 2008):

INF — infliacija;
PN — paliikany norma.

Tyrimo eiga. Siekiant patikrinti ar atitinkamos tyrimo dalies kintamieji stacionartis, pritaikoma ADF
(angl. Augmented Dickey-Fuller) testo analizé, su nuline hipoteze, kad kintamasis turi vieneting
Saknj. Véliau tyrimo Kintamiesiems taikomas Johansen kointegravimo testas, parodantis, ar tarp
kintamyjy egzistuoja ilgalaikiai rySiai (Bhuiyan‘as, Chowdhury, 2019). Tyrimo kintamyjy rysio
stiprumas vertinamas koreliacinés analizés biidu. Si analizé atliekama naudojant Pirsono koreliacijos
koeficienta. Prie$ atliekant Pirsono koreliacing analiz¢ jsivertinama ar tyrimo Kintamieji pasiskirste
pagal normalyjj skirstinj — Kintamyjy normalumo tenkinimas tikrinamas pagal asimetrijos koeficiento
(angl. skewness) bei eksceso (angl. kurtosis) reikSmes. Kintamojo asimetrijos koeficiento reikSmé turi
patekti j (-1 ; 1) intervalg, tuo tarpu eksceso — (-2 ; 2) intervalg. Pagal Shapiro-Wilk statistika, jei
tikimybés p reikSmé didesné nei 0,05 — kintamasis atitinka normalumo salyga. Jei salygos
netenkinamos, reikia atlikti duomeny standartizavimg, Kuris atliekamas SPSS programoje. Toliau
tikrinamas nepriklausomy kintamyjy tarpusavio multikolinearumas pagal VIF (angl. variance
inflation factor) metoda. Jei kintamojo VIF koeficientas daugiau nei 5, tai reiskia stipry
multikolinearuma ir toks kintamasis paSalinamas i§ modelio.

Tyrimui atlikti pasirinkta naudoti fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresija, kadangi tiriant
atsitiktinio poveikio metodu (angl. random effect method) skerspjiiviy skai¢ius (Siuo atveju tiriamy
rinky skaicius) turi buti didesnis nei tyrime naudojamy nepriklausomy kintamyjy skaicius. Dél Sios
priezasties tyrimui atlikti tinkamesnis fiksuoto poveikio metodas. Siekiant pasitvirtinti, kuris metodas
duomenims tinkamesnis, kintamiesiems taikomas Hausman‘o testas, kurio nuliné hipotezé nusako,
jog duomenims tinkamesnis atsitiktinio poveikio metodas. Jei tikimybés p reik§mé mazesné nei 0,05
— nuliné hipotezé atmetama ir jrodoma, jog tyrimui tinkamesnis fiksuoto poveikio modelis. Tuomet j
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modelj jtraukiamas fiktyvus konkretaus laikotarpio kintamasis, kadangi $io kintamojo efektas
reik§mingas sudaromam modeliui. Sis kintamasis sudaro galimybe valdyti konkreiam laikui
budingus fiksuotus efektus, Sokus, kuriy poveikis apribotas tam tikru laikotarpiu bei néra veikiamas
kity nepriklausomy kintamyjy. Fiktyvis Saliy kintamieji, kurie fiksuoty tam tikrai rinkai budinga
efekta, nebus jtraukiami, kad modeliai neapsunkty. Tyrimo regresijos lygtims sudaryti taikoma
fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresiné analizé. Akcijuy rinkos lygmens atveju kiekvienoje
rinkoje sudaroma po tris regresijos lygtis: tarp akcijy rinkos grazos ir rinkos likvidumo rodikliy, tarp
akcijy rinkos grazos ir makroekonominiy veiksniy bei tarp akcijy rinkos grazos, rinkos likvidumo
rodikliy bei makroekonominiy veiksniy; imonés lygmens atveju, besivystanciy rinky ir iSsivyséiusiy
rinky sektoriuose sudaroma po vieng regresijos lygti, apimancia akcijos graza, akcijos likvidumo
rodiklius bei makroekonominius veiksnius. Siose lygtyse akcijy rinkos graza (RG) / akcijy graza
(AG) — priklausomas kintamasis; rinkos/akcijos likvidumo rodikliai bei makroekonominiai veiksniai
— nepriklausomi kintamieji. Pateikiamas regresinés lygties pavyzdys (jtraukiant visus kintamuosius):

Ri= Bo + B1*Liquid + B1*X1 +... + Bn*X,

Ri — besivystancios ar i$sivysciusios i Salies rinkos/akcijos graza;
Liquid — atitinkamas likvidumo rodiklis;

X1-Xn — makroekonominiai veiksniai, fiktyvus laiko kintamasis.
Tyrimo schema pateikiama 7 lenteléje:

7 lentelé. Tyrimo schema

Pirmoji tyrimo dalis — tiriama akcijy rinky graza rinkos lygiu

Tikrinamos prielaidos. Atliekama akcijy rinky grazos, akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy veiksniy
koreliaciné analiz¢é.

Sudaromi fiksuoto poveikio regresiniai modeliai:

1 modelis 2 modelis 3 modelis

Pirmuoju modeliu analizuojama
akcijy rinkos likvidumo rodikliy
jtaka akcijy rinky grazai
besivystanciose ir i§sivysciusiose
rinkose.

Treciuoju modeliu analizuojama
akciju rinkos likvidumo ir
makroekonominiy veiksniy jtaka
akcijy rinky grazai besivystanciose
ir i§sivysciusiose rinkose.

Pirmuoju modeliu analizuojama
makroekonominiy veiksniy jtaka
akcijy rinky grazai besivystanciose
ir i§sivysciusiose rinkose.

Antroji tyrimo dalis — tiriama akcijy graza jmonés lygiu

Tikrinamos prielaidos. Atliekama akcijy grazos, akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy koreliaciné analize.

Sudaromi fiksuoto poveikio regresiniai modeliai:

Ilgalaikio vartojimo prekiy

Finansy sektorius Pramonés sektorius -
v sektorius

Analizuojama akcijy likvidumo bei | Analizuojama akcijy likvidumo bei | Analizuojama akcijy likvidumo bei

makroekonominiy veiksniy jtaka makroekonominiy veiksniy jtaka makroekonominiy veiksniy jtaka
akcijy grazai besivystancéiy ir akcijy grazai besivystanéiy ir akcijy grazai besivystanéiy ir
i§sivysciusiy rinky finansy i§sivysciusiy rinky pramonés i§sivysciusiy rinky ilgalaikio
sektoriuje. sektoriuje. vartojimo prekiy sektoriuje.

Tyrimui atlikti naudota programiné jranga — NumXL, Microsoft Excel, SPSS, Eviews. Atlikus tyrima
pateikiamos rekomendacijos ir tyrimo i§vados.
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4. Akciju rinky grazos bei akciju grazos, likvidumo ir makroekonominiy veiksniy rySio
empirinis tyrimas besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose

4.1. Akciju rinky grazos, akciju rinkos likvidumo bei makroekonominiy veiksniy rySio
vertinimas

4.1.1. Besivystanciy ir iSsivyscéiusiy rinky apzvalga

Aptariant besivystanciy rinky kitimo tendencijas 2010 12 31 — 2021 12 31 laikotarpiu, kadangi MSCI
(angl. Morgan Stanley Capital International) Emerging indekso (skai¢iuojamo jvertinant Siaurés ir
Piety Amerikos, Afrikos, Azijos bei kity regiony $aliy jmoniy akcijy kainas), kitimg lemia jvairiy
regiony ekonomikos tendencijos, todél indekso reik§més kinta iki didesniy ekstremumy nei tiriamy
besivystanéiy rinky graza (RG), visgi pastebima, kad nagriné¢jamu laikotarpiu rinkos graza kinta
panasia tendencija kaip ir MSCI indeksas. DidZiausi tiek RG, tieck MSCI grazos kritimai saglygoti 2011
08 mén. Juodojo pirmadienio, 2015 m. prasidéjusi Graikijos skolos jsipareigojimy nevykdymo krize,
2015-2016 m.m. vykes akcijy rinkos iSsipardavimas dél Kinijos akeijy rinkoje vykusiy neramumy
bei 2019 pab. — 2020 m. Covid-19 pandemijos jvykiy (Zr. 3 paveikslg).
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3 pav. Besivystanéiy rinky indeksy grazos, MSCI ir likvidumo rodiklio TR palyginimas

Kalbant apie rinkos likvidumo apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencija, pastebima, kad periode nuo
2011 12 mén. iki 2016 12 mén. likvidumo rodiklio reik§més kinta labiau priesinga kryptimi nei rinkos
graza bei MSCI indekso graza, visgi nuo 2017 m. iki tiriamo laikotarpio pabaigos apyvartos rodiklis
(TR) kinta panasia tendencija kaip ir rinkos graza bei MSCI indekso reik§més (zr. 3 paveikslg). Dél
pastebétos skirtingos galimo rySio tendencijos tarp kintamyjy, bitina detaliau istirti ar egzistuoja
rySys tarp rinkos grazos ir likvidumo rodikliy bei kokia §io rySio kryptis.

ISsivysciusiy rinky atveju, pastebima, kad 2010 12 31 — 2021 12 31 laikotarpiu issivysciusiy rinky
graza (RG) bei MSCI EAFE iSsivysciusiy rinky indeksas kaip ir besivystanciy rinky atveju kinta
panasia tendencija — nors MSCI EAFE pasiZymi didesniais ekstremumais, vidutiné iSsivys¢iusiy
rinky graza taip pat neatsilieka. Kaip ir besivystan¢iy rinky atveju, Sias rinkas tiriamu laikotarpiu
labiausiai veikeé 2011 08 mén. Juodojo pirmadienio jvykiai, Siek tiek silpniau veiké 2015-2016 m.m.
vykes akcijy rinkos iSsipardavimas dél Kinijos akcijy rinkoje vykusiy neramumy baimés bei 2019
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pab. — 2020 m. Covid-19 pandemijos jvykiai. Visgi, i§sivys¢iusios rinkos 2018 12 mén. pasizyméjo
ekonomikos 1étéjimo bei stipréjancio prekybos karo tarp JAV ir Kinijos salygoto S&P 500 indekso
kritimu, tad tai 1émé stipriai nukritusj akcijy rinky grazos lygj (zr. 4 paveiksla).
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4 pav. I$sivysciusiy rinky indeksy grazos, MSCI EAFE ir likvidumo rodiklio TR palyginimas

Lyginant rinky grazos ir MSCI EAFE indekso pokyc¢iy kitimo tendencijg su rinkos apyvartos
likvidumo rodikliu (TR) galimas atvirkstinis rysys pastebimas 2010 12 mén. — 2012 12 mén. bei 2019
12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiais. Taciau norint i$siaiSkinti, ar tarp rinkos grazos bei akcijy rinky
likvidumo egzistuoja rySys bei kokia §io rySio kryptis, reikia atlikti detalesne¢ analize.

4.1.2. Akciju rinky grazos, akcijy rinkos likvidumo bei makroekonominiy veiksniy rysio
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose tyrimas

ApraSomoji i8sivysciusiy bei besivystanciy akcijy rinky indeksy, likvidumo rodikliy reikSmiy bei
makroekonominiy veiksniy pradiniy dydziy statistika pateikiama 1 priede. Tyrime naudojami
santykiniai dydziai.

Siekiant iSlaikyti tyrimo nuosekluma, tiek iSsivysciusiy, tiek besivystanciy rinky tyrime analizuojami
kintamieji pirmiausia vertinami pritaikant ADF (angl. Augmented Dickey Fuller) testavimo
metodologijg. Stacionarumo tikrinimas pritaikomas visiems Sioje tyrimo dalyje analizuojamiems
kintamiesiems. Gauti rezultatai pateikiami 2 priede. D¢l tarp kintamyjy vyraujancio nestacionarumo,
laiko eilutéms atlickamas kintamyjy kointegracijos testas pagal Johansen‘o metods. Vykdoma
naudojamy kintamyjy Kointegracija pagal Johansen‘o metodg bei tokiu biidu jvertinama, ar tarp
pasirinkty rinky kintamyjy egzistuoja ilgalaikiai rysiai. Kointegracijos testo rezultatai patvirtina, kad
tarp TR, TRSD, INF, M2, PPI, PN ir VK egzistuoja ilgalaikiai ryS$iai tiek besivystanciy, tiek
i8sivyséiusiy rinky atveju (Zr. 3 prieda). Besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky grazos, rinky likvidumo
ir makroekonominiy veiksniy ry$io stiprumas vertinamas koreliacinés analizés budu. Atlikus
besivystanéiy rinky duomeny pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj analiz¢, nustatyta, jog visi
kintamieji 1$skyrus akcijy rinky graza néra pasiskirste pagal normalyj; skirstinj. Tuo tarpu
iSsivysciusiy rinky kintamieji pagal normalyjj skirtinj pasiskirste tik akcijy rinkos graza, infliacija ir
pramonés produkcijos indeksas. Dél §ios priezasties, atliekamas duomeny standartizavimas. Toliau
tyrime naudojami standartizuoti duomenys. Koreliaciné analiz¢ atlikta naudojant Pirsono koreliacijos
modelj. Besivystanciy ir i§sivysciusiy rinky koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 8 lenteléje:
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8 lentelé. BesivystanCiy ir iSsivys¢iusiy rinky graza veikianciy veiksniy koreliacinés analizés

rezultatai
Besivystancios rinkos
RG TR TRSD M2 PPI PN VK
(Rin1<os (Apyya_rtos l&ﬁﬂg}ﬁgﬁg (Infllli\éii ja) (Pir.ligq p(fgg:;;((:iljeoss (Palikany | (Valiutos
grazia) rodiklis) rodiklis) pasiila) indeksas) norma) kursas)
RG 1
TR 0,596 | 1
TRSD -0,052 0,022 1
INF 0,469™ | 0,017 0,050 1
M2 0,714 | 0,589™ -0,149 0,401™ 1
PPI 0,104 0,124 -0,125 0,054 0,253 1
PN -0,357™ | 0,021 -0,068 0,564™ 0,452™ -0,142 1
VK -0,571" | 0,663™ -0,156 0,347" 0,937 0,198 0,344" 1
ISsivysciusios rinkos
TRSD PPI
(Rﬁcf“” (APVTYE."OS e (Infllli\,':lii ia) (Pli\:.l‘fzg“ Sféé'ﬁ“k‘?.‘,?s (Pa'?‘ﬁa““ W;ﬂjtos
graza) rodiklis) rodiklis) pasiiila) indeksas) norma) kursas)
RG 1
TR -0,828™ | 1
TRSD -0,051 | 0,081 1
INF 0,114 0,196 0,185 1
M2 0,821 | -0,636™ 0,082 0,246 1
PPI 0,314™ | -0,217 -0,017 -0,432™ 0,027 1
PN -0,222"* | 0,394™ 0,038 0,302" -0,412™ -0,261 1
VK -0,668™ | -0,738™ -0,230 -0,328" 0,241 0,223 -0,218 1
**_ Pasikliautinumo lygmuo 0,99.
*. Pasikliautinumo lygmuo 0,95.

Kaip matoma i$ besivystan¢iy rinky koreliacinés analizés, akcijy rinky graza vidutiniskai teigiamai
koreliuoja su apyvartos rodikliu. Tokia koreliacijos tendencija atitinka literattiroje apraSsoma vidutinio
stiprumo apyvartos rodiklio bei akcijy rinky grazos rysj (Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Jun‘as et al.,
2002; Vasquez-Tejos‘as, Fernandez‘as, 2020). Teigiamas rySys §io0 tarp likvidumo rodiklio bei akcijy
rinkos grazos reiskia, jog rinkos likvidumui didéjant, proporcingai didéja ir akcijy rinkos graza. Kaip
teigia Hartian‘as, Sitorus‘as (2015) nustatytg teigiamg ry$j tarp kintamyjy galimai lemia teigiamas
rinkos likvidumo rySys su nagrinéjamy rinky ekonomikos augimu bei Siose rinkose vykstanciu
liberalizavimo procesu. Be to, Bekaert‘o et al. (2005) teigimu, jei likvidumas sistemingai Kinta,
vertybiniy popieriy, kuriy graza teigiamai koreliuoja su rinkos likvidumu, pelningumo lygis turéty
buti aukstas. Tad galima teigti, jog investuojantys Turkijoje, Graikijoje, Lenkijoje, Meksikoje,
Kinijoje bei Taivane turéty laukti aukstesnés akcijy rinky grazos (zr. 6 paveiksla). Kalbant apie pinigy
pasitilos bei akcijy rinky grazos rysj, nustatyta, jog pinigy pasiila stipriai ir teigiamai koreliuoja
akcijy rinkos grazos atzvilgiu. Toks rezultatas sutampa su literatiiroje nagrinétu pinigy pasitlos bei
akcijy rinkos grazos rysSiu pagal Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011). Pinigy pasitlos augimas lemia
tai, kad investuotojai gali perbalansuoti portfelj bei turimus vertybinius popierius ir pasirinkti kita
investicinj turta, tad tai kelia spaudima akcijy kainoms ir didina akcijy rinkos graza (zr. 5 paveikslg).
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Tuo tarpu akcijy rinky graza vidutiniS$kai neigiamai koreliuoja su valiutos kursu. Toks rezultatas
atitinka literatiiroje pateikiamo rysio tarp akcijy rinkos grazos bei valiutos kurso besivystanciose
rinkose (Alam‘as, Rashid‘as, 2014, Kuwornu‘as, 2011). Sj neigiama rysj galima aiskinti tuo, kad
rinkos valiutos nuvertéjimas skatina akcijy kainy augimg, tokiu biidu didinant akcijy rinky graza.
Kaip teigia Kuwornu‘as (2011), rySys tarp valiuty kursy ir akcijy rinky grazos pagrjstas paprasta
finansy teorija. Salies valiutos pabrangimas mazina importuojamy prekiy, kurios daugeliu atvejy
sudaro didele gamybos sanaudy dalj besivystanciose rinkose, savikaing. Dé¢l Sios priezasties,
brangstant vietinei valiutai paprastai didéja pinigy pasitila ir mazéja palikany normos. Tikimasi, kad
dél to sumazéjusios kapitalo bei importuoty zaliavy kainos padidins vietinés rinkos graza (zr. 5
paveikslg).
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5 pav. Besivystanciy rinky grazos bei apyvartos rodiklio (TR), pinigy pasiiilos (M2) ir valiutos kurso (VK)
kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Kalbant apie infliacijos jtaka akcijy rinky grazai, pastebima vidutiniska teigiama koreliacija. Tokie
rezultatai patvirtinami su literatiiroje atliktais tyrimais, kuriuose taip pat rastas teigiamas rysSys tarp
Siy kintamyjy Hosseini‘s et al. (2011), Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as (2011), Kuwornu‘sas (2011)
besivystanéiose rinkose. Teigiamas rySys rodo, jog tiriamose rinkose kylant infliacijos lygiui, kyla ir
akcijy rinkos graza. Taip atsitinka dél to, kad auganti infliacija reiskia didesn;j rizikos lygj finansy
rinkose, todél investuotojy laukiama grgza taip pat turi bati aukStesné, kad investuotojams bty
kompensuota $i infliacijos sukelta rizika. Kadangi teigiami infliacijos Sokai didina infliacijos
lukescCius artimoje ateityje, tad laukiama graza ateityje taip pat turi didéti (Zr. 4 prieda). Tuo tarpu
kalbant apie akcijy rinky grazos ry$j su palitkany norma, remiantis koreliacijos analize, galima teigti,
jog Sie kintamieji silpnai neigiamai koreliuoja. Nors literatiiroje besivystan¢iy rinky tyrimuose
nustatytas rySys yra stiprus, visgi rySio kryptis atitinka literatira (Alam‘as, Rashid‘as, 2014,
Hosseini‘s etal.; 2011, Kuwornu‘sas, 2011). Neigiamas rysys tarp palikany normos bei akcijy rinkos
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grazos aiskinamas tuo, kad palukany normoms kylant, tai padidina alternatyvius (angl. opportunity
cost) investavimo ] akcijas kastus. Kita neigiamo rySio priezastis — didéjanéiy palikany islaidy
salygojamas pelno bei dividendy mazéjimas, kas mazina ir akcijy rinky grazg (zr. 4 prieda).

Visgi, i§ koreliacinés analizés matoma, kad apyvartos kintamumo rodiklis pasizymi labai silpna
neigiama koreliacija bei nepatenka ] pasikliautinumo lygmenj. Toks rezultatas nesutampa su
iSanalizuota literatiira, kadangi Hartian‘as, Sitorus‘as (2015) bei Jun‘as et al. (2002) rado stipry
teigiama rysj tarp apyvartos kintamumo rodiklio ir akcijy rinkos grazos besivystanciose rinkose.

Ta pati tendencija pastebima nagrinéjant rysj tarp akcijy rinkos grazos ir pramonés produkcijos
indekso (PPI), kuris nepatenka j pasikliautinumo lygmenj bei pasizymi labai silpna teigiama
koreliacija. Tokie rezultatai taip pat priestarauja literatiirai, kadangi Alam‘as, Rashid‘as (2014) jrodé
tarp $iy kintamyjy egzistuojantj stipry teigiama rysj besivystanc¢iose rinkose (zr. 4 prieda). Be to,
pramonés gamybos indekso pokyc¢iai vertinami kaip rodiklis, atspindintis rinkos ekonominés veiklos
poky¢ius. Sio rodiklio padidéjimas teoriskai padidina numatomus jmonés ateities pinigy srautus bei
tokiu biidu ir didina jmoniy pelninguma. Dél Sios priezasties, pramonés gamybos ir akcijy rinkos
grazos rySys turéty buti teigiamas. Visgi, rySio nebuvimui jtaka gali daryti tai, jog tyrimo visumag
sudaranciose besivystanciose rinkose didesné dalis Saliy labiau orientuojasi j paslaugy sektorius bei
yra maziau iSvysciusios pramoneés sektoriy, atitinkamai Graikija, Lenkija, Meksika, Turkija, nei
tokios Salys kaip Kinija bei Taivanas, kuriose pramonés sektorius Zymiai labiau i$plétotas.

Kaip matoma i§ iSsivys€iusiy rinky koreliacinés analizés, akcijy rinkos graza stipriai neigiamai
koreliuoja su rinkos likviduma matuojanéiu apyvartos rodikliu (TR). Si rysio tendencija sutampa su
literatiroje iSsivysc¢iusiose rinkose atliktais tyrimais (Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Jun‘as et al., 2002;
Chen‘as, McMillan‘as, 2017). Neigiama rysj tarp akcijy rinkos grazos bei $io likvidumo rodiklio
i§sivysciusiose rinkose galima paaiskinti tuo, kad zemas akcijy rinky likvidumas pasizymi kaip vienas
i§ rizikos Saltiniy ir turi jtakos laukiamai akcijy grazai (Chen‘as, McMillan‘as, 2017). Teigiamas
Sokas dél zemo likvidumo, dél kurio padidéja rizika, mazina dabartines akcijy kainas ir didina
laukiama akcijy graza, tokiu biidu kompensuojant padidéjusia rizika. Sig nuomone palaiko
Amihud‘as (2002) ir teigia, kad netikétai sumazéjes rinkos likvidumas sumazina rinkos akcijy kainas
bei tuo paciu padidina laukiamg akcijy graza (Zr. 6 paveiksla). Kalbant apie i$sivysciusiy rinky akcijy
rinkos grazos ry$j su pinigy pasiiila, kaip ir besivystanc¢iy rinky atveju, tarp $iy kintamyjy pastebima
stipri teigiama koreliacija. Sis rezultatas sutampa su literatiiroje pateikiama rySio tarp minéty
kintamyjy kryptimi (Bhuiyan©‘as, Chowdhury, 2019; Martin‘as, 2012). Visgi, kaip teigia Barbic‘as,
Condic-Jurkic‘as (2011), tiek besivystanéiy, tiek i$sivysCiusiy rinky atveju, teigiamas rySys tarp
akcijy rinky grazos bei pinigy pasiiilos reiskia, jog pinigy pasiiilos padidé¢jimas gali biiti laikomas
pagrindiniu biisimos infliacijos rodikliu, o tai savo ruoztu turi jtakos akcijy rinky grazos augimui. Be
to, pinigy pasitlos padidéjimas lemia realiy palukany normy kritima, kas taip pat turi jtakos akcijy
rinky grazos didéjimui (zr. 6 paveikslg). Tuo tarpu tiriant i$sivysc¢iusiy rinky akcijy rinky grazos ir
valiutos kurso rysj, kaip ir besivystanéiy rinky atveju, pastebima vidutiné neigiama koreliacija. Sis
rezultatas sutampa su literattiroje pateikiama rysio tarp minéty kintamyjy kryptimi Al-Jafari et al.
(2011). Akcijy rinky grazos ir valiutos kurso neigiama rysj, tiek besivystanciy, tiek i$sivysc¢iusiy rinky
atveju lemia tai, kad rinkos valiutos nuvertéjimas skatina akcijy kainy augima, tokiu biidu didinant
akcijy rinky graza, remiantis Kuwornu ‘sas (2011) (zZr. 6 paveiksla).
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6 pav. I8sivysciusiy rinky grazos bei apyvartos rodiklio (TR), pinigy pasitlos (M2) ir valiutos kurso (VK)
kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Nagrin¢jant rysj tarp iSsivysciusiy rinky akcijy rinkos grazos ir pramonés produkcijos indekso,
pastebima, jog koreliacija silpna ir teigiama. Tai atitinka literatiiros nuostatas iSsivys¢iusiy rinky
atzvilgiu (Al-Jafari‘s et al., 2011; Humpe’s, Macmillan’as, 2009; Bhuiyan‘as, Chowdhury, 2019),
kadangi teigiamas rySys tarp $iy kintamyjy nurodo, jog pasikeitus pramonés gamybos indeksui, tai
atspindi rinkos ekonominés veiklos poky¢ius. Sio rodiklio padidéjimas didina numatomus jmonés
ateities pinigy srautus bei tokiu biidu didina ir jmoniy uzdirbamg pelng. Tad galima teigti, jog Sio
tyrimo visumag sudaranciose iSsivyséiusiose rinkose, atitinkamai Kanadoje, Pranciizijoje, Japonijoje,
Jungtinése Amerikos Valstijose bei Jungtinéje Karalystéje pramonés produkcijos indekso pokyciai
daro itaka akcijy rinkos grazai (Zr. 5 prieda). Kalbant apie akcijy rinkos grazos rysi su palitkany
norma, Siy kintamyjy tarpusavio rySys pasiZymi silpna neigiama koreliacija. Tokia rySio tendencija
atitinka literatliroje pateikiamus rysio rezultatus (Jareno, Negrutas, 2016; Bhuiyan©‘as, Chowdhury,
2019). Kaip buvo minéta ankséiau, tiek besivystanciy, tiek iSsivysCiusiy rinky atveju paliikany
normos didé¢jimas mazina akcijy rinky grazg ir atvirk$c¢iai. Auks$tos palikany normos lemia
did¢jancias skolinimosi i§laidas, taigi tuo paciu ir ekonominés veiklos sumaZzéjima. Tuo tarpu
nagrinéjant ry$j tarp iSsivyséiusiy rinky akcijy rinkos grazos ir infliacijos, Sie kintamieji pasizymi
labai silpna teigiama koreliacija bei nepatenka j pasikliautinumo rézius. RySio kryptis atitinka
literaturoje pateikiamag neigiamg koreliacija tarp Siy kintamyjy (Jareno, Negrut‘as, 2016;
Sathyanarayana, Gargesa, 2018). Visgi, kadangi rySys tarp kintamyjy nepatenka j pasikliautinumo
intervalus, galima teigti, jog §io tyrimo perspektyvoje negalima jvertinti infliacijos daromos jtakos
akcijy rinky grazai (zr. 5 prieda). Kalbant apie akcijy rinkos grazos ry$j su apyvartos kintamumo
rodikliu, rySys pasizymi labai silpna neigiama koreliacija bei nepatenka ] pasikliautinumo rézius.
Lyginant su rySio rezultatais literatiiroje, rysio kryptis atitinka iSsivysciusioms rinkoms akcijy rinky
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grazai bei likvidumo rodikliams buidingg neigiamg koreliacijg (Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Jun‘as
et al., 2002; Chen‘as, McMillan‘as, 2017). Visgi, kaip ir besivystanciy rinky atveju, rodiklis néra
tinkamas kaip veiksnys akcijy rinky grazai paaiskinti (zr. 5 priedg).

Kitame tyrimo etape taikomas besivystanciy ir iSsivysCiusiy rinky rinkos likvidumo bei
makroekonominiy rodikliy multikolinearumo testas, pasitelkiant VIF koeficienty reik§mémis (zr. 6
prieda). ISsivyséiusiose rinkose VIF koeficiento reik§més nevirsijo 5, tad visi rodikliai naudojami
tolesniame regresijos lyg€iy sudaryme. Tuo tarpu besivystanciose rinkose pinigy pasiiilos ir valiutos
kurso veiksniai pasizyméjo didziausiu multikolinearumu — VIF Kkoeficienty reik§més sieké 9-10.
Kadangi aukstesnémis VIF rodikliy reik§mémis pasizyméjo valiutos kursas, §is rodiklis nebus
jtraukiamas | regresijos modelj. Pasalinus valiutos kurso rodikli modelyje lik¢ kintamieji
multikolinearumu nebepasizymi. Toliau tikrinama Hausman‘o testo hipotez¢, ar duomenys atitinka
fiksuoto poveikio metoda, rezultatai pateikiami 7 priede. Nustacius, jog duomenys atitinka fiksuoto
poveikio metoda, Sioje tyrimo dalyje sudaromi trys modeliai: pirmasis modelis vertina tik akcijy
rinkos likvidumo rodikliy poveikj akcijy rinky grazai; antrasis — tik makroekonominiy rodikliy
poveikj; treciasis tiek likvidumo, tiek makroekonominiy rodikliy poveiki akcijy rinkos grazai. 9
lenteléje pateikiami fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresijos modeliai besivystanéiy ir
iSsivyscCiusiy rinky atveju esant 95 proc. pasikliautinumo lygmeniui (zr. 8 prieda):

9 lentelé. Besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky akceijy rinky graza lemianciy veiksniy fiksuoto efekto regresiné
analizé

Modelis
1 2 3
Rinkos
Rodikliai
Besivystancios | ISsivysCiusios | Besivystan€ios | ISsivysCiusios | Besivystancios | ISsivysciusios
Koeficientai
b p b p b p b p B p b p

Konstanta 12,43 28,74 12,63 -19,51 25,98 15,51
Fiktyvus mety kint. 323 | 021 | 3,01 0,15 | 3,81 0,20 | 1,50 0,01 | 2,80 | 0,04
TR 3,58 098 | -1,71 | -0,79 -1,88 | -0,27
TRSD
INF 4,13 0,26 4,08 0,30
M2 0,70 0,58 | 1,03 0,66 | 1,07 0,68 | 1,23 | 0,40
PPI
PN 2,36 0,08 255 | 011
VK 2,33 0,10 2,53 | 0,16
Stebiniy skaicius 225 225 225 225 225 225
R2 0,361 0,132 0,562 0,642 0,563 0,674
Koreguotas R2 0,354 0,120 0,519 0,632 0,494 0,662
p (lygties) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Pastabos: b — nestandartizuotos beta reikSmés;  — standartizuotos beta reik§més; pusjuodziu $riftu pazyméti
didziausig jtakg darantys nepriklausomi kintamieji.
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Pirmojo modelio metu, vertinant tik rinkos likvidumo rodikliy poveikj, galima daryti i§vada, jog i§
dviejy rinkos likvidumo rodikliy besivystanciose rinkose apyvartos rodiklis (TR) daro statistiskai
reikSmingg teigiama jtaka akcijy rinkos grazai, be to, $is rezultatas sutampa su literatroje pateikiama
informacija (Hartian‘as, Sitorus‘as, 2015; Jun‘as etal., 2002). Rezultatai rodo, jog TR padidéjus vienu
vienetu, akcijy rinky graza padidés 3,58 proc. Tai reiskia, jog apyvartos rodiklio, arba kitaip sakant
rinkos likvidumo, augimas didins akcijy rinky graza besivystanciose rinkose. Modelis apraso 35,4
proc. gauty rezultaty sklaidos. ISsivysciusiose rinkose, kaip ir besivystanciose rinkose, su akcijy
rinkos graza reik§mingai neigiamai susijgs tik vienas i§ tyrime skaiciuoty rinkos likvidumo rodikliy
— apyvartos rodiklis, Sis rezultatas sutampa ir su literatiroje pateikiamais rezultatais (Hartian‘as,
Sitorus‘as, 2015, Chen‘as, McMillan‘as, 2017). Toks rezultatas reiskia, jog apyvartos rodikliui
sumazéjus vienu vienetu, laukiama akcijy rinkos graza padidés 1,71 proc. dél rizikos premijos. Be to,
akcijy rinky graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 3,23 proc. akcijy
rinkos grazos paaugimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 12 proc. gauty
rezultaty sklaidos.

Antrojo modelio metu, vertinant tik makroekonominiy rodikliy poveiki akcijy rinkos grazai,
nustatyta, jog besivystanciose rinkose jtaka akcijy rinky grazai reikSmingai teigiamai daro pinigy
pasiiilos (jtaka — 0,58) ir infliacijos (0,26) makroekonominiai veiksniai. Sie rezultatai sutampa su
literatiiroje pateikiamais rezultatais bei atitinka ekonomikos teorijg (Barbic‘as, Condic-Jurkic‘as,
2011; Al-Jafari‘s et al., 2011; Kuwornu‘sas, 2011; Hosseini‘s et al., 2011). Tai reiskia, jog pinigy
pasiiilai bei infliacijai padidéjus vienu vienetu, akcijy rinky graza atitinkamai padidés 0,7 ir 4,13 proc.
Tokia kintamyjy jtaka akcijy rinky grazai reiskia, jog besivystanc¢iose rinkose didéjant pinigy pasiilai,
dél galimai didéjancios infliacijos bei paliikany normos kritimo, didés ir akcijy rinky graza. Tuo tarpu
did¢jant infliacijai dél augancios rizikos, didés ir laukiama akcijy rinky graza. Be to, akcijy rinky
graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 3,01 proc. akcijy rinkos
grazos paaugimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 52 proc. gauty rezultaty
sklaidos. Tuo tarpu issivysc¢iusiose rinkose pinigy pasiiila (jtaka — 0,66), valiutos kursas (jtaka — 0,1)
bei paliikany norma (jtaka — 0,08) daro reik§mingg teigiamg jtakg akcijy rinkos grazai. Rezultatai
sutampa su literatiiroje pateiktais rezultatais bei atitinka ekonomikos teorijg (Al-Jafari‘s et al., 2011,
Bhuiyan‘as, Chowdhury‘s, 2019; Martin‘as, 2012). Tai reiSkia, jog M2, VK ir PN padidéjus vienu
vienetu, akcijy rinky graza padidéty atitinkamai 1,03 proc., 2,33 proc. ir 2,36 proc. Tokie rezultatai
rodo, kad iSsivysciusiose rinkose didéjant paliikany normai, auganc¢ios skolinimosi sgnaudos turés
jtakos akcijy rinky grazos mazéjimui; tuo tarpu kaip ir besivystan¢iy rinky atveju, auganti pinigy
pasiiila didins laukiamg akcijy rinky graza. Kalbant apie valiutos kursa, brangstanti valiuta salygos
akcijy rinkos grazos augima. Be to, akcijy rinky graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia,
jog kiekvieny mety 3,81 proc. akcijy rinkos grazos augimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity
faktoriy. Modelis apraso 75 proc. gauty rezultaty sklaidos. Siame modelyje tiek besivystanéiy, tiek
i8sivyséiusiy rinky atveju reikSmingiausias Kintamasis — pinigy pasiila, o tai atitinka ekonomikos
teorijg (Martin‘as, 2012).

Tre¢iojo modelio metu, vertinant tiek rinkos likvidumo, tiek makroekonominiy rodikliy poveiki
akcijy rinkos grazai, besivystanciose rinkose jtaka akcijy rinky grazai reikSmingai teigiamai daro tik
pinigy pasitlos (jtaka — 0,68) bei infliacijos (jtaka — 0,3) veiksniai. Jdomu tai, kad atskirai tiriant
likvidumo rodikliy jtaka akcijy rinkos grazai, gauta, jog TR rodiklis statistiSkai reikSmingai veikia
akcijy graza, taciau j vieng modelj jtraukus likvidumo rodiklius ir makroekonominius veiksnius,
apyvartos rodiklis prarado statistiSkai reikSmingg jtaka rinkos grazai. Vertinant rezultatus, galima
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teigti, jog M2 ir INF padidéjus vienu vienetu, akcijy rinky graza padidéty atitinkamai 1,07 ir 4,08
proc. Tad galima teigti, jog besivystanCiy rinky atveju didéjant pinigy pasiilai, dél galimai
didéjancios infliacijos bei paliikany normos kritimo, didés ir akcijy rinky graza. Be to, akcijy rinky
grazg veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 1,5 proc. akcijy rinkos grazos
paaugimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 52 proc. gauty rezultaty
sklaidos. Tuo tarpu issivysciusiose rinkose reikSmingai neigiamai akcijy rinky graza veikia apyvartos
rodiklis (jtaka — 0,27) bei teigiamai pinigy pasiila (jtaka — 0,4), valiutos kursas (jtaka — 0,16) bei
paliikany norma (jtaka — 0,11). Rezultatai rodo, jog TR sumazéjus vienu vienetu, akcijy rinky graza
padidés 1,88 proc., tuo tarpu M2, VK ir PN padidéjus vienu procentu, akcijy rinky graza padidéty
atitinkamai 1,23 proc., 2,53 proc. ir 2,55 proc. Galima pastebéti, kad j i$sivysc¢iusiy rinky regresijos
modelj jtraukus visus $ios tyrimo dalies nepriklausomus kintamuosius statistiskai reik§mingi isliko
tie patys kintamieji, kurie daré reik§mingg jtaka akcijy rinky grazai atskiruose modeliuose. Tad
galima teigti, jog 1SsivyscCiusiy rinky atveju didéjant palikany normai, augancios skolinimosi
sgnaudos turés jtakos akcijy rinky grazos mazéjimui; tuo tarpu kaip ir besivystanciy rinky atveju,
auganti pinigy pasitila didins laukiamg akcijy rinky graza. Kalbant apie valiutos kursa, brangstanti
valiuta salygos akcijy rinkos grazos augimg. Be to, mazéjant apyvartos rodiklio reikSméms, arba
kitaip tariant rinkos likvidumui, didés laukiama akcijy rinkos graza dél rizikos premijos. Akcijy rinky
grazg veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog Kiekvieny mety 2,8 proc. akcijy rinkos grazos
paaugimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Sis modelis aprago 52 proc. gauty rezultaty
sklaidos. Siame modelyje tiek besivystanéiy, tiek isivysGiusiy rinky atveju reik§mingiausias
kintamasis — pinigy pasiiila, o tai atitinka ekonomikos teorijg (Martin‘as, 2012).

Analizuojant akcijy rinky likvidumo rodikliy bei makroekonominiy rodikliy rysius su akcijy rinky grgza
besivystanciy rinky atZvilgiu, nustatyta, kad akcijy rinky grqzg teigiamai ir reikSmingai veikia pinigy
pasiila bei infliacija. Tuo tarpu issivysciusiy rinky atveju, akcijy rinky grqzq teigiamai reik§mingai veikia
pinigy pasiila, valiutos kursas ir palitkany norma bei neigiamai reikSmingai veikia apyvartos rodiklis.
Toliau atliekama akcijy grqzos ir akcijy likvidumo rodikliy bei makroekonominiy kintamyjy rysio analizé
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose.

4.2. AKkcijy grazos, akcijy likvidumo bei makroekonominiy veiksniy rysio besivystanciose ir
iSsivysc¢iusiose rinkose vertinimas

4.2.1. Finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiu sektoriy apzvalga

Pateikiant besivystan¢iy rinky finansy sektoriaus kintamyjy kitimo tendencijas 2010 12 31 — 2021
12 31 laikotarpiu, pastebima, kad nagrinéjamu laikotarpiu akcijy graza (AG) kinta panasia tendencija
kaip ir besivystan¢iy rinky MSCI graza bei pasizymi tolygiais MSCI Emerging Markets Financials
indekso reik§méms ekstremumais. Nagrin¢jamu laikotarpiu akcijy rinkas besivystanciy rinky finansy
sektoriuje labiausiai veiké 2011 08 mén. Juodojo pirmadienio jvykiai, 2015-2016 m.m. vykes akcijy
rinkos iSsipardavimas dél Kinijos akcijy rinkoje vykusiy neramumy bei 2019 pab. — 2020 pr. Covid-
19 pandemijos jvykiai (Zr. 7 paveikslg).
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7 pav. Besivystanciy ir iSsivyséiusiy rinky finansy sektoriaus akcijy grazos, MSCI Emerging/Developed
Markets Financials indekso ir TR kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Tuo tarpu aptariant akcijy likvidumo apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencijg, pastebima, kad visu
tiriamu laikotarpiu apyvartos rodiklis (TR) kinta labiau prieSinga tendencija nei akcijy graza. Tuo
tarpu aptariant iSsivys€iusiy rinky finansy sektoriaus kintamuosius, pastebima, kad nagrinéjamu
laikotarpiu akcijy graza (AG) kinta panasia tendencija kaip ir iSsivys¢iusiy MSCI graza, taciau
pasizymi mazesniais ekstremumais nei MSCI Developed Markets Financials indekso reik§més. Tam
jtakos tur¢jo tai, kad | MSCI Developed Markets Financials indeksg jeina Zymiai daugiau pasaulio
rinky, pasizyminéiy aukstesniu grazos kintamumo lygiu (ypa¢ Honkonge) nei tiriamy rinky. Kalbant
apie akcijy likvidumo apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencija, pastebima, kad visu tiriamu
laikotarpiu apyvartos rodiklis (TR) kito prieSinga tendencija nei akcijy graza bei pasizyméjo
mazesniais ekstremumais (Zr. 7 pav.).

Kalbant apie besivystanciy rinky pramonés sektoriaus kintamuosius, pastebima, kad nagriné¢jamu
laikotarpiu akcijy graza (AG) kinta panasia tendencija kaip ir besivystan¢iy rinky MSCI graza, taciau
pasizymi mazesniais ekstremumais nei MSCI Emerging Markets Industrial indekso reikSmés. Tam
didziausig jtakg daré tai, jog pramonés sektorius laikomas kaip vienas i$ pasizyminciy didziausiu
kintamumu, be to, pastebima, jog 2019 pab. — 2020 m. laikotarpiu Sias rinkas veiké ir Covid-19
pandemijos jvykiai. Kalbant apie akcijy likvidumo apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencija,
pastebima, kad 2010 — 2017 m. laikotarpiu apyvartos rodiklis (TR) kinta labiau prieSinga tendencija
nei akcijy graza, tac¢iau nuo 2017 m. pasiZymi panasia kitimo tendencija (Zr. 8 pav.).
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8 pav. Besivystanéiy ir iSsivysCiusiy rinky pramonés sektoriaus akcijy grazos, MSCI Emerging/Developed
Markets Industrial indekso ir TR kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Tuo tarpu aptariant iSsivys€iusiy rinky pramonés sektoriaus kintamuosius, pastebima, kad
nagrin¢jamu laikotarpiu akcijy graza (AG), kinta beveik identiSkai kaip ir i§sivysc¢iusiy rinky MSCI
graza bei pasiZymi panaSiais ekstremumais kaip ir MSCI Developed Markets Industrial indekso
reikSmés. Kaip ir besivystanciy rinky atveju, Siose rinkose pramongés sektorius pasizymi kaip vienas
1§ labiausiai kintanc¢ios grazos sektoriy. Akcijy graza tiriamu laikotarpiu labiausiai veiké 2011 08
mén. Juodojo pirmadienio jvykiai, 2018 12 mén. dél ekonomikos Iétéjimo bei stipréjancio prekybos
karo tarp JAV ir Kinijos salygoto S&P 500 indekso kritimas bei 2019 pab. — 2020 pr. Covid-19
pandemijos jvykiai. Aptariant apie apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencijg, pastebima, kad visu
tiriamu laikotarpiu apyvartos rodiklis (TR) kito labiau prieSinga tendencija akcijy grazai (zr. 8 pav.).

Isanalizavus besivystan¢iu rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus kintamuosius, pastebima,
kad nagrin¢jamu laikotarpiu akcijy graza (AG), nors ir kinta panasia tendencija kaip ir besivystanciy
rinky MSCI graza, tac¢iau pasizymi didesniais ekstremumais nei MSCI Emerging Markets Consumer
Durables indekso reik§més. Kaip matoma, pagrindiniai AG i$siSokimai vyrauja 2011 08 mén. Juodojo
pirmadienio jvykiy metu, 2015-2016 m.m. vykes akcijy rinkos i$sipardavimas dél Kinijos akcijy
rinkoje vykusiy neramumy bei Covid-19 pandemijos laikotarpiu, tad galima teigti, jog Turkijos,
Graikijos, Lenkijos, Taivano, Meksikos ir Kinijos rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriy Sie
ekonominiai jvykiai palieté stipriau nei MSCI indekso vidurkj. Kalbant apie akcijy likvidumo
apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencijg, pastebima, kad visu tiriamu laikotarpiu apyvartos rodiklis
(TR) kinta gana panasia tendencija kaip ir akcijy graza (zr. 9 pav.).

Aptariant iSsivys¢iusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus kintamuosius, pastebima, kad
nagriné¢jamu laikotarpiu akcijy graza (AG) kinta panasia tendencija kaip ir i$sivys¢iusiy rinky MSCI
Developed Markets Consumer Durables graza, tatiau pasizymi mazesniais ekstremumais nei MSCI
indekso reikSmés. Kaip matoma, Siose rinkose 2015-2016 m.m. vykes akcijy rinkos iSsipardavimas
del Kinijos akcijy rinkoje vykusiy neramumy veiké tik MSCI indeksa, taciau 2019 pab. — 2020 m.
vyke Covid-19 jvykiai paliete tiek tiriamy rinky sektoriaus akcijy graza, tieck MSCI graza (zr. 9 pav.).
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9 pav. Besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus akcijy grazos, MSCI
Emerging/Developed Markets Consumer Durables indekso ir TR kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12
mén. laikotarpiu

Kalbant apie akcijy likvidumo apyvartos rodiklio (TR) kitimo tendencija, pastebima, kad visu tiriamu
laikotarpiu apyvartos rodiklis (TR) kito labiau priesinga tendencija akcijy grazai (zr. 9 pav.).

4.2.2. Akciju grazos, akcijy likvidumo bei makroekonominiy veiksniy rysio vertinimas
besivystanciose ir iSsivys€iusiose rinkose

Siame skyrelyje pateikiama rysiy tarp akcijy grazos bei akcijy likvidumo ir makroekonominiy
rodikliy analizeé besivystanciy ir i§sivysciusiy rinky finansy, pramones bei ilgalaikio vartojimo prekiy
sektoriuose. Aprasomoji besivystanciy ir i$sivyséiusiy akcijy grazos, akcijy likvidumo rodikliy
reik§miy bei makroekonominiy veiksniy pradiniy duomeny statistika finansy, pramonés ir ilgalaikio
vartojimo prekiy sektoriams pateikiama 9 priede. Tyrime naudojami santykiniai dydziai.

Finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriy kintamieji vertinami pritaikant ADF
(angl. Augmented Dickey Fuller) testavimo metodologijg. Gauti rezultatai pateikiami 10 — 12
prieduose. Dél tarp kintamyjy vyraujancio nestacionarumo, laiko eilutéms atliekamas kintamyjy
kointegracijos testas pagal Johansen‘o metoda. Kointegracijos testo rezultatai patvirtina, kad visuose
sektoriuose tarp PA, PAD, TR, APP, SPP, INF ir PN kintamyjy egzistuoja ilgalaikiai rySiai tiek
besivystanciy, tiek iSsivysCiusiy rinky atveju (zr. 13 prieda). Besivystanciy ir iSsivysCiusiy akcijy
grazos, akcijy likvidumo ir makroekonominiy veiksniy rySio stiprumas vertinamas koreliacinés
analizés budu. Si analizé atlikta naudojant Pirsono koreliacijos modelj. Finansy sektoriaus
besivystanciy rinky atveju pritaikius duomeny atitikimo normaliajam skirstiniui testus nustatyta, kad
normaliai pasiskirste tik akcijy graza ir palikany norma; i$sivysCiusiy rinky atveju normaliai
pasiskirste akcijy graza ir infliacija; pramonés sektoriaus atveju besivystanciose rinkose né vienas
kintamasis neatitiko normalumo kriterijy, tuo tarpu iSsivysciusiose rinkose normalumo kriterijy
atitinka tik akcijy graza; ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus besivystanciose rinkose normalumo
kriterijy atitinka tik akcijy graza, tuo tarpu iSsivysciusiose rinkose — akcijy graza ir APP rodiklis.
Vykdomas normalumo kriterijy neatitinkan¢iy kintamyjy standartizavimas. Besivystanéiy ir
iSsivysciusiy rinky finansy sektoriaus koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 10 lenteléje:
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10 lentelé. Besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky finansy sektoriaus kintamyjy koreliaciné analizé

Besivystancios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG 1
PA 0,606~ 1
PAD -0,089 0,318" 1
TR -0,307" 0,521" 0,319” 1
APP 0,537" -0,091 -0,928" -0,336" 1
SPP -0,065 -0,034 -0,101 0,064 0,074 1
INF -0,018 -171° -0,124 0,194 -0,072 -0,083 1
PN -0,101 -0,117 0,003 0,154 -0,131 -0,100 0,567" 1

ISsivysciusios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG 1
PA -0,237™ 1
PAD -0,278™ 0,500™ 1
TR 0,026 0,742™ 0,688™ 1
APP -0,106™ 0,168 0,112 0,258™ 1
SPP -0,651™ 0,288™ -0,038 0,112 0,481™ 1
INF 0,132™ -0,147 0,202" -0,124 0,060 0,252™ 1
PN -0,220™ -0,059 -0,089 -0,050 0,258™ 0,135 0,534™ 1
**_Pasikliautinumo lygmuo 0,99.
*, Pasikliautinumo lygmuo 0,95.

Kaip matoma i§ besivystané¢iy rinky finansy sektoriaus koreliacijos koeficienty, akcijy graza stipriai
teigiamai koreliuoja su akcijy likvidumo prekybos apimties rodikliu (PA). Tokia koreliacijos tarp
kintamyjy tendencija atitinka literatiiroje apraSoma akcijy likvidumo rodikliy, Siuo atveju prekybos
apimties, bei akcijy grazos rysj (Violita, Soeharto, 2019; Batten‘as, Vo, 2014). Kaip teigia Batten‘as,
Vo (2014) nustatyta teigiamg rys$j tarp $iy kintamyjy finansy sektoriuje galimai lemia Zemesnis
besivystanciy rinky integracijos j pasauling rinkg lygis (zr. 10 paveiksla). Kadangi finansy sektorius
tirtose Turkijos, Graikijos, Lenkijos, Meksikos, Kinijos bei Taivano Salyse pasizyméjo kaip
didziausig rinkos dalj uzimantis sektorius, stiprus prekybos apimties bei akcijy grazos Siame
sektoriuje rysys signalizuoja, jog didéjant finansy jmoniy parduodamy akcijy prekybos apiméiai, kyla
ir akcijy graza. APP likvidumo rodiklis taip pat pasizymi stipriai teigiama koreliacija su akcijy graza.
Toks rySys taip pat atitinka literatiiroje sutinkama tendencijg (Violita, Soeharto, 2019; Batten‘as, Vo,
2014). Kaip teigia Batten‘as, Vo (2014), dauguma besivystanéiy rinky pasiZymi Zemesniu
efektyvumo lygiu bei didelémis akcijy rinkose sudaromy pirkimo-pardavimo sandoriy i§laidomis bei
zemeshiu akcijy pirkimo lygiu. Pastebima, jog, nors visu tirtu laikotarpiu tarp APP ir akcijy graZzos
egzistuoja teigiamas rySys, APP reik§més 2010 — 2015 m. laikotarpiu svyravo nuo 1 iki 9, o vélesniu
laikotarpiu sumazéjo iki 1. Tokj pokytj 1émé itin dideli Graikijos finansy sektoriaus jmoniy akcijy
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai dél Graikijoje ilgai uzsitgsusios ekonominés krizés, kas itin
palieté Salies finansy sektoriy.
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10 pav. Besivystanéiy rinky finansy sektoriaus akcijy grazos bei prekybos apimties (PA) ir absoliutaus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumo (APP) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Pastebima, jog tarp akcijy grazos ir apyvartos rodiklio (TR) vyrauja silpna neigiama koreliacija (zr.
10 paveikslg). Toks rySys tarp kintamyjy neatitinka literatliroje nusistovéjusioms normoms apie
neigiamg ry$j tarp akcijy likvidumo rodikliy ir akcijy grazos besivystanciose rinkose (Violita,
Soeharto, 2019; Batten‘as, Vo, 2014). Tokj rys$j buty galima aiskinti pagal Pastor‘as ir Stambaugh‘as
(2003), jog imoniy akcijos, kuriy likvidumas néra pastovus pasizymi zemesne laukiama graza, o tai
nurodo neigiamo rysio tarp akcijy likvidumo ir laukiamos grazos egzistavima. Tad vadovaujantis $iuo
likvidumo rodikliu, nagrinéjamo besivystanciy rinky finansy sektoriaus atveju, galima teigti, jog
finansy sektorius pasizymi didesniu kintamumu, o tai daro jtakg ir grazos bei likvidumo rysiui —
likvidumui nuolat kintant maz¢ja ir laukiama akcijy graza dél didéjancios rizikos (zr. 14 priedg).

Pazymétina, jog prekybos verté (PAD) bei santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP)
pasizymi labai silpna neigiama koreliacija su akcijy graza bei nepatenka j pasikliautinumo lygmen;j
(zr. 14 prieda). Visgi, rySys gautas nereikSmingas, galimai dé¢l dideliy tarp besivystanciy rinky
atsirandanciy dydzio skirtumy (Jun‘as et al., 2002)

Kalbant apie makroekonominiy veiksniy ry$ius su akcijy graza, infliacija (INF) bei paltikany norma
(PN) pasizymi labai silpna neigiama koreliacija su akcijy graza, be to nepatenka j pasikliautinumo
lygmen] (zr. 14 prieda). Infliacijos atveju, tokia rySio Kryptis neatitinka literatiiroje iStirty rySio
tyrimy, kadangi besivystanciose rinkose vyrauja teigiamas rySys tarp akcijy grazos ir infliacijos
(Rjoub‘as, 2009; Kandir‘as, 2008). Tokj rysj gali lemti padidéjes infliacijos lygis — tirtose Taivano,
Kinijos, Lenkijos, Graikijos ir Meksikos rinkose padidéje¢s infliacijos lygis uzfiksuotas nuo 2020 mety
antros pusés. Tam didziausig jtaka galéjo daryti pasauliné Covid-19 pandemija. Tuo tarpu Turkijos
rinkoje uzfiksuotas itin aukstas infliacijos kintamumas nuo 2018 mety, tad tai turé¢jo jtakos akcijy
grazos maz¢jimui. Tuo tarpu palikany normos ir akcijy grazos rysio kryptis atitinka literatiiroje
sutinkamas neigiamo rysio tendencijas (Prazak ‘as, Stavarek‘as, 2017). Visgi, silpnas rysys indikuoja,
jog besivystanciy rinky finansy sektoriuje paliikany normos kilimas néra itin susijes su akcijy graza.

Analizuojant iSsivys¢iusiy rinky finansy sektoriaus koreliacinés analizés rezultatus, matoma, jog
akcijy graza (AG) pasizymi silpna neigiama koreliacija su akcijy likvidumo prekybos apimties
rodikliu (PA) (zr. 11 pav.). Tokia rysio Kryptis atitinka i$sivyséiusiy rinky akcijy grazos ir likvidumo
ry$io literatiroje pateikiamus rezultatus (Wang-‘as et al. 2020; Henriques‘as, Neves‘as, 2020). Kaip
jau minéta anksciau, neigiamas akcijy likvidumo ir akcijy grazos rySys iSsivysciusiose rinkose
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nurodo, jog padidéjes akcijy likvidumas sumazina dalj investuotojo patiriamos rizikos, dél to did¢ja
akcijy kainos ir mazéja laukiama graza, tad nagrinéjamy iSsivysciusiy rinky finansy sektoriaus jmoniy
akcijos atitinka literatiroje priimtg grazos ir likvidumo rySio tendencijg. Tuo tarpu santyKinis
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP) pasizymi vidutine neigiama Koreliacija akcijy grazos
atzvilgiu. Toks rySys tik dar stipriau jrodo, jog tiriamy i$sivysciusiy rinky finansy sektoriaus jmoniy
akcijas pardavingjant birzoje susiduriama su dilema, jog did¢jant akcijy likvidumui, investuotojams
reikia jsivertinti mazéjancia patiriama rizika, kadangi tuo paciu mazéja ir laukiamos grazos lygis
(Henriques‘as, Neves‘as, 2020). Be to, kaip teigia Wang‘as et al. (2020), rinkoje aukstesng graza
igijusios akcijos pasizymi zemesniu likvidumu dar ir todél, kad Sios akcijos jgyja aukstesnj pirkimo-
pardavimo kainy (angl. bid-ask spread) skirtuma. Taigi galima teigti, jog Sis akcijy likvidumo rodiklis
itin gerai nusako iSsivysciusiy rinky ir akcijy grazos rysj finansy sektoriuje.
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11 pav. ISsivysciusiy rinky finansy sektoriaus akcijy graZos bei prekybos apimties (PA) ir santykinio pirkimo-
pardavimo kainy skirtumo (SPP) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Akcijy graza ir prekybos verte (PAD) bei absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (APP)
pasizymi silpna neigiama koreliacija (zr. 15 prieda). Rodikliy rysSio kryptis atitinka literattiroje
sutinkamas tendencijas (Henriques‘as, Neves‘as, 2020), visgi tyrimuose rastas stiprus rysys.

Kalbant apie makroekonominiy rodikliy rys$j su akcijy graza, tarp paltikany normos (PN) ir akcijy
grazos pastebima, jog kintamieji pasizymi labai silpna neigiama koreliacija (zr. 15 prieda). Tokia
rySio kryptis atitinka literatiiroje sutinkamoms nuostatoms apie neigiama rysj tarp akcijy grazos ir
palikany normos i$sivysciusiose rinkose (Humpe‘as, Macmillan‘as, 2009). Tokj rysj bty galima
paaiskinti tuo, kad didéjant palikany normoms, dél pakilusios investicijy kainos mazés investuotojy
laukiama graza. Tad $i tendencija pritaikoma ir tiriamy i8sivysciusiy rinky finansy sektoriaus atveju.
Tuo tarpu infliacija (INF) pasizymi silpna teigiama koreliacija (Zr. 15 priedg), toks rySys atitinka
literatiiroje sutinkamas rysio tendencijas — kaip teigia Chen‘as et al. (1986), tokia tendencija gali biiti
aiSkinama dideliu infliacijos kintamumu. Tirtose Pranctzijos, Kanados, Jungtinés Karalystés,
Japonijos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkose Siek tiek padid€jes infliacijos kintamumas
uzfiksuotas nuo 2020 mety antros pusés. Tam didziausig jtaka galéjo daryti pasauliné¢ Covid-19
pandemija. Apyvartos rodiklis (TR) pasizymi silpna teigiama koreliacija, ta¢iau nepatenka j 95 proc.
pasikliautinumo lygmenj (Zr. 15 priedg).
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Apibendrinant besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky finansy sektoriaus akcijy likvidumo bei
makroekonominiy kintamyjy infliacijos ir palitkany normos rysius su akcijy grqza, galima teigti, jog
besivystanciose rinkose likvidumo rodikliai pasizymi tiek teigiamu (PA, APP), tiek neigiamu (TR)
rysSiu su akcijy grgza, PAD, SPP nebuvo reikSmingi. Visgi nerasta reiksmingo rysio su infliacija bei
palitkany norma. Tuo tarpu issivysciusiose rinkose likvidumo rodikliai akcijy grqzg veikia neigiamai
(isskyrus TR, kadangi rodiklis nereiksmingas), be to, pastebimas rysys ir su makroekonominiais
rodikliais.

Toliau pateikiama besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky pramonés sektoriaus rysio tarp akcijy grazos
ir tyrimo kintamyjy analizé. Koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 11 lenteléje:

11 lentele. Besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky pramonés sektoriaus kintamyjy koreliacing analizé

Besivystancios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG 1
PA 0,466** 1
PAD 0,386** 0,767** 1
TR 0,322** 0,544** 0,351** 1
APP 0,770** -0,280** | -0,316** | -0,330** |1
SPP -0,024 0,032 0,009 0,030 0,003 1
INF -0,125 0,046 0,149 0,177* -0,137 -0,096 1
PN -0,214* 0,065 0,156 0,256** -0,207* -0,252** | 0,567** 1

ISsivysciusios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG 1
PA -0,145** | 1
PAD -0,589** | 0,743** 1
TR 0,013 0,843** 0,600** 1
APP -0,042** | 0,195* 0,132 0,042 1
SPP -0,386** | 0,053 -0,036 0,056 0,394** 1
INF 0,087 -0,168 -0,117 -0,258** | 0,396** 0,045 1
PN -0,170** | -0,312** | -0,167 -0,259** | 0,371** 0,513** 0,534** 1
**_Pasikliautinumo lygmuo 0,99.
*, Pasikliautinumo lygmuo 0,95.

Kaip matoma i§ besivystanciuy rinky pramonés sektoriaus koreliacinés analizés, akcijy graza (AG)
pasizymi silpna teigiama koreliacija prekybos apimties (PA), apyvartos rodiklio (TR) (zr. 12
paveikslg) bei prekybos vertés (PAD) rodikliy atzvilgiu (zr. 18 priedg). Tokia likvidumo rodikliy ir
akcijy grazos rysio kryptis atitinka literatiiros nuostatoms, kadangi besivystanciy rinky akcijos
lygmeniu tyrimuose tarp $iy kintamyjy vyrauja teigiamas rysys (Violita, Soeharto, 2019; Batten‘as,
Vo, 2014). Absoliutaus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (APP) bei akcijy grazos rysys pasizymi
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stipria teigiama koreliacija. Visy tiriamy akcijy likvidumo rodikliy teigiamas rySys su akcijy graza
besivystanciy rinky pramonés sektoriuje atitinka literattirg bei nurodo, jog tiriamos rinkos pasizymi
zemesniu integracijos ] pasauling rinkg lygiu. Jei besivystancios rinkos néra pilnai integruotos j
pasaulio ekonomika, likvidumo truakumas neveiks kaip rizikos veiksnys.
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12 pav. Besivystanc¢iy rinky pramonés sektoriaus akcijy grazos bei apyvartos rodiklio (TR) ir absoliutaus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumo (APP) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Analizuojant akcijy grazos ir palikany normos (PN) koreliacija, pastebima, jog kintamieji pasizymi
silpnu neigiama rysiu (ties 95 proc. pasikliautinumo lygmeniu). Toks kintamyjy tarpusio rysys
atitinka literattiroje sutinkama neigiama rysj tarp akcijy grazos ir palikany normos (Prazak, Stavarek,
2017) (zr. 16 prieda). Kaip teigia Oshaibat‘as, Majali (2016) vertybiniy popieriy rinkoje kainos juda
priesinga kryptimi nei palikany normos. Palikany normy padidéjimas lemia finansinio turto kainy
maz¢jimg. Palikany normoms Kylant, investuotojai gali nuspresti laikyti savo pinigus bankuose arba
turimas akcijas parduoti, kad jgyty likvidumo, o tai padidina akcijy pasiiilg ir taip sumazina jy kainas.
Tuo tarpu infliacija (INF) pasizymi labai silpna neigiama, o santykinis pirkimo-pardavimo kainy
skirtumas (SPP) pasizymi labai silpna teigiama koreliacija bei nepasizymi reikSmingais
pasikliautinumo lygmenimis (zr. 16 prieds).

Kaip matoma i§ iSsivys€iusiy rinky pramonés sektoriaus koreliacinés analizes, akcijy graza (AG)
koreliuoja su prekybos verté¢ (PAD) rodikliu — pastebima vidutiné neigiama koreliacija (zr. 13
paveiksla). Tokia rySio tarp akcijy grazos bei $io likvidumo rodiklio tendencija atitinka literattiroje
pateikiamg teigiamg ry§j tarp akcijy grazos lygmenyje iSsivysciusios rinkose (Wang‘as, 2020;
Henriques‘as, Neves‘as, 2020). Tuo tarpu analizuojant absoliutaus pirkimo-pardavimo kainy
skirtumo (APP) ir prekybos apimties (PA) kintamyjy rysj su akcijy graza pastebima, jog Sie kintamieji
atitinka PAD ir akcijy grazos ry$j bei pasizymi labai silpna neigiama koreliacija. Neigiamas
likvidumo rodikliy bei akcijy grazos rysys iSsivysciusiy rinky pramonés sektoriuje signalizuoja, jog
Siame sektoriuje padidéjes akcijy likvidumas mazina dalj investuotojo patiriamos rizikos, be to, didéja
akcijy kainos ir mazéja laukiama graza. Kalbant apie akcijy grazos rysj su santykiniu pirkimo-
pardavimo kainy skirtumu (SPP) taip pat pastebima vidutiné neigiama koreliacija (zr. 13 paveikslg).
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13 pav. I8sivysciusiy rinky pramonés sektoriaus akcijy grazos bei prekybos vertés (PAD) ir santykinio
pirkimo-pardavimo kainy skirtumo (SPP) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

PN pasizymi labai silpna neigiama koreliacija su akcijy graza, tokia ry$io tendencija atitinka literatiira
tiriant ry§] tarp paliikany normos ir akcijy grazos iSsivysciusiose rinkose imonés lygiu (Humpe“as,
Macmillan‘as, 2009). Kaip minéta anks¢iau Oshaibat‘as, Majali (2016), neigiamas rySys nurodo, jog
didéjant paliikany normoms bei investuotojy atlickamo turimy akcijy iSsipardavimo padidéjusi akcijy
pasitila mazina akcijy kainas bei tuo paciu — akcijy graza. Analizuojant prekybos apimties (PA) ir
infliacijos (INF) kintamyjy ry$j su akcijy graza pastebima, jog kintamieji pasizymi labai silpna
teigiama koreliacija bei nepatenka j 99 proc. pasikliautinumo lygmenj. Tuo tarpu taip pat TR
nepatenka j pasikliautinumo lygmenj (zr. 17 prieda).

Apibendrinant besivystanciy ir issivysciusiy rinky pramonés Sektoriaus akcijy likvidumo bei
infliacijos ir palikany normos rysius su akcijy grqza, galima teigti, jog besivystanciose rinkose
likvidumo rodikliai pasizymi teigiamu rysiu su akcijy grgza (isskyrus SPP, kuris nebuvo reikSmingas),
be to, rastas labai silpnas rysys su palitkany norma, taciau siose rinkose rysys su infliacija nebuvo
reiksmingas. Tuo tarpu issivysciusiose rinkose likvidumo rodikliai akcijy grgzq veikia neigiamai (PA,
PAD, APP) bei teigiamai (SPP), tuo tarpu TR rodiklio rysys nebuvo reiksmingas. Be to, pastebimas
reiksmingas rysys SU palitkany norma, tuo tarpu rysys su infliacija -nereiksmingas.

Toliau pateikiama besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus rysio
tarp akcijy grazos ir tyrimo kintamyjy analizé. Koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 12 lentel¢je:

12 lentelé. Besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus koreliaciné analizeé

Besivystancios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG |1
PA | 0,211* 1
PAD | 0,348** 0,903** 1
TR | 0,145** 0,769** 0,709** 1
APP | 0,008 -0,035 -0,081 -0,094 1
SPP | 0,300** -0,043 -0,137 -0,296** 0,138 1
INF | 0,136 -0,099 -0,072 0,119 -0,141 -0,271** 1
PN | 0,153 0,096 0,084 0,119 -0,120 -0,283** 0,567** 1
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ISsivysciusios rinkos

AG PA PAD TR APP SPP INF PN
AG |1
PA -0,672** 1
PAD | -0,765** -0,189* 1
TR | -0,082 0,002 -0,103 1
APP | -0,597** -0,282** 0,163 0,039 1
SPP | -0,077 -0,190* -0,309** 0,012 0,173* 1
INF | 0,113** -0,242** -0,083 0,037 0,297** | 0,368** | 1
PN -0,050** -0,044 0,029 0,023 0,098 0,064 0,534** 1
**_Pasikliautinumo lygmuo 0,99.
*. Pasikliautinumo lygmuo 0,95.

Kaip matoma i§ besivystan¢iy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus koreliacinés analizes,
akcijy graza (AG) koreliuoja su prekybos vertés (PAD) rodikliu — silpna teigiama koreliacija. Toks
akcijy grazos ir Sio likvidumo rodiklio ry8ys atitinka Violita, Soeharto (2019) bei Batten‘o, Vo (2014)
jrodyta teigiamg ry§j besivystanciose rinkose. Silpnu teigiamu rySiu su akcijy graza ilgalaikio
vartojimo prekiy sektoriuje pasizymi ir santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP). Akcijy
likvidumo rodikliy bei akcijy grazos gautas teigiamas rySys galéty buti grindziamas Zemesniu
besivystanéiy rinky, ypa¢ Turkijos, Taivano, Lenkijos bei Graikijos, integracijos j pasauling rinka
lygiu (zr. 14 paveikslg). Silpnas ir reikSmingas $iy kintamyjy rySys su akcijy graza pazymi jog, Sie
kintamieji turi jtakos rezultato kintamajam, taciau yra ir kity faktoriy, veikianciy akcijy graza
pramonés sektoriuje.
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14 pav. Besivystanciy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus akcijy grazos prekybos apimties doleriais
(PAD) ir santykinio pirkimo-pardavimo kainy skirtumo (SPP) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12
mén. laikotarpiu

Zemesnj besivystanéiy rinky integracijos j pasauling rinka lygj patvirtina ir akcijy grazos bei prekybos
apimties (PA) koreliacinis rySys — ties 95 proc. pasikliautinumo lygmeniu kintamieji pasizymi silpna
teigiama koreliacija. Kalbant apie statistiSskai reikSmingus akcijy likvidumo rodiklius, nors ne visose
18 tirty besivystanciy rinky (Lenkijoje, Graikijoje, Kinijoje Sis sektorius jvardijamas kaip trecias pagal
rinkos dydj) ilgalaikio vartojimo prekiy sektorius sudaro pacig didziausig rinkos dalj, kaip finansy ar
pramonés sektoriy atveju, visgi, galima teigti, jog Siame sektoriuje didéjant jmoniy akcijy prekybos
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apimciai, did¢ja ir laukiama akcijy graza. Tai reiskia, jog Sio sektoriaus jmonés yra patrauklios
investuotojams bei didesnis likvidumas generuoja auksStesne laukiama graza. Apyvartos rodiklis (TR)
pasizymi labai silpna teigiama koreliacija. Tokia rySio kryptis atitinka literatiiroje Sutinkamas
tendencijas (Violita, Soeharto, 2019; Batten‘o, Vo, 2014; Rjoub‘o, 2009).

Tuo tarpu tarp akcijy grazos ir palikany normos (PN) bei absoliutaus pirkimo-pardavimo kainy
skirtumo (APP) uzfiksuota silpna teigiama koreliacija. Infliacija (INF) akcijy grazos atzvilgiu
pasizymi labai silpna teigiama koreliacija. Visgi, Sie kintamieji nepatenka | reikiamus
pasikliautinumo lygmenis, tad negali biiti vertinami kaip darantys jtaka akcijy grazai (zr. 18 prieda).

Kaip matoma i§ i$sivys€iusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus koreliacinés analizes,
akcijy graza (AG) koreliuoja su prekybos apimties rodikliu (PA) (zr. 15 paveikslg) bei absoliutaus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumu (APP) — rySys tarp kintamyjy pasizymi vidutine neigiama
koreliacija. Tuo tarpu tarp akcijy grazos ir prekybos vertés (PAD) (zr. 15 paveiksla) rodiklio vyrauja
stipri neigiama koreliacija. Neigiamas rySys tarp akcijy likvidumo rodikliy bei akcijy grazos
patvirtina i$sivysciusiy rinky jmonés lygiu atliktus tyrimy rezultatus (Henriques‘as, Neves‘as, 2020).
Kaip teigia tyréjai, neigiama rySio kryptis nurodo, jog akcijomis, kurios pasizymi Zzemesniu
likvidumo lygiu birZoje turéty buti prekiaujama mazesne kaina bei tokiu btdu pritraukiama naujy
investuotojy. Visgi, i$sivysciusiose rinkose padidéjes akcijy likvidumas mazina dalj investuotojo
patiriamos rizikos, be to, did¢ja akcijy kainos ir mazéja laukiama graza.
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15 pav. ISsivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus akcijy grazos prekybos apimties (PA) ir
prekybos apimties doleriais (PAD) kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén. laikotarpiu

Analizuojant makroekonominiy rodikliy jtakg akcijy grazai Siame sektoriuje pastebima, jog palukany
norma (PN) pasizymi labai silpna neigiama, o infliacija (INF) — labai silpna teigiama koreliacija su
akcijy graza (zr. 19 prieda). Neigiamas akcijy grazos bei paliikany normos rySys atitinka literatiiroje
pateikiamg ryS$io tarp Siy kintamyjy tendencijg iSsivysciusiose rinkose jmonés lygiu (Humpe‘as,
Macmillan‘as, 2009). Teigiamas rySys tarp akcijy grazos ir infliacijos reiskia, kad iSsivys¢iusiose
rinkose akcijy kaina kyla kartu su bendromis vartojimo ir gamintojy prekiy kainomis.

Tuo tarpu santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP) bei TR pasizymi labai silpna
neigiama koreliacija su akcijy graza (Sie rysiai nepatenka j 99 proc. pasikliautinumo lygmenj, tad
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negali buti vertinamas kaip darantis jtaka akcijy grazai). Visgi, neigiama rySio kryptis patvirtina
akcijy likvidumo ir akcijy grazos tarpusavio rySio visumg issivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo
prekiy sektoriuje.

Apibendrinant besivystanciy ir issivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus akcijy
likvidumo bei makroekonominiy kintamyjy infliacijos ir palikany normos rysius su akcijy grqza,
galima teigti, jog besivystanciose rinkose likvidumo rodikliai pasizymi teigiamu rysiu su akcijy grgza,
visgi reikSmingas rysys tarp akcijy grgzos ir makroekonominiy kintamyjy nebuvo rastas. Tuo tarpu
iSsivysciusiose rinkose likvidumo rodikliai akcijy grgzq veikia neigiamai, pastebimas reikSmingas
rysys su infliacija ir palitkany norma. Toliau atliekama besivystanciy ir issivysciusiy rinky finansy,
pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriy jmoniy akcijy grqzai didZiausiq jtakq daranciy
veiksniy analizé regresijos biidu.

4.2.3. Akciju likvidumo bei makroekonominiy veiksniy jtakos akciju grazai analizé
besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose

Siame tyrimo etape akcijy likvidumo bei makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy grazai besivystaniy
ir i8sivysc¢iusiy rinky finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose tiriama sudarant
fiksuoto poveikio regresijos modelius. Visy pirma finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiy
sektoriuose tikrinamas akcijy likvidumo bei makroekonominiy rodikliy multikolinearumas.
Multikolinearumo testui jvykdyti pasitelkiama VIF koeficienty reikSmémis. Finansy sektoriuje
issivysciusiose rinkose VIF koeficiento reik§més nevirsijo 5, tad visi rodikliai naudojami tolesniame
regresijos lyg¢iy sudaryme. Tuo tarpu besivystanciose rinkose prekybos verté ir absoliutaus pirkimo-
pardavimo kainy skirtumo veiksniai pasizymeéjo didziausiu multikolinearumu — VIF koeficienty
reikSmés sieké 20. Visgi, kadangi aukstesne VIF rodiklio reik§me pasizyméjo prekybos apimties
doleriais $is rodiklis nebus jtraukiamas j regresijos modelio sudarymg. Pasalinus prekybos apimties
doleriais rodiklj modelyje like kintamieji multikolinearumu nepasizymi, tad $ie kintamieji naudojami
sudarant regresijos modelj. Tuo tarpu pramonés ir ilgalaikio prekiuy vartojimo sektoriuose taikant
besivystanCiy ir iSsivysCiusiy rinky akcijy likvidumo bei makroekonominiy rodikliy
multikolinearumo testa, tiek besivystanciose, tiek iSsivysc¢iusiose rinkose VIF koeficiento reik§més
nevirsijo 5, tad visi rodikliai naudojami tolesniame regresijos lyg¢iy sudaryme (zr. 21 prieda).

Siekiant besivystanc¢iose Ir i§sivysciusiose rinkose fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresijos
budu nustatyti veiksniy statistiSkai reik§mingg jtaka akcijy rinkos grazai, pirmiausia tikrinama
Hausman‘o testo hipotezé, ar duomenys atitinka fiksuoto poveikio metoda, rezultatai pateikiami 20
priede. Nustacius, jog duomenys atitinka fiksuoto efekto metoda, Sioje tyrimo dalyje sudaromi trys
modeliai: finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy, jtraukiant akcijy likvidumo bei
makroekonominius rodiklius. 13 lenteléje pateikiamos fiksuoto poveikio regresijos nustatyty
koeficienty reikSmés besivystanciy ir i$sivysCiusiy rinky trijy sektoriy atveju esant 95 proc.
pasikliautinumo lygmeniui (22 priedas):
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13 lentelé. Besivystanciy ir iSsivyséiusiy rinky finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose
akcijy graza lemianciy veiksniy fiksuoto efekto regresiné analizé

Sektorius
Finansy Pramonés Ilgalaikio vartojimo prekiy
Rodikliali Rinkos
Besivystantios | ISsivystiusios | Besivystanéios | ISsivystiusios | Besivystandios | ISsivysciusios
Koeficientai
b i} B B b B b B b B b B

Konstanta -2,99 4,48 7,52 2,51 29,61 62,31
Fiktyvus mety kint. | 1,42 | 0,07 | 2,90 | 0,04 4,07 0,01 | 1,44 0,08 | 3,24 0,09
PA 1,11 | 0,11 1,18 | 0,21 | -251 | -0,46 -3,05 | -0,12
PAD -0,71 | -0,27 | 0,64 | 0,16 | -0,40 | -0,11| 0,75 0,64 | -0,67 | -0,61
TR -3,47 | -0,27 5,87 | 0,27 5,54 0,20
APP 424 |064 |-339|-011 168 |038 |-146 |-0,15
SPP -2,14 | -0,34 -2,96 | -0,20 | 1,93 0,17
INF 1,37 | 0,19 3,94 0,13
PN -2,22 | -0,06 -2,66 | -0,09 -1,18 | -0,16
Stebiniy skaicius 665 665 665 665 665 665
R2 0,881 0,796 0,622 0,693 0,267 0,895
Koreguotas R2 0,875 0,785 0,601 0,675 0,226 0,889
p (lygties) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Pastabos: b — nestandartizuotos beta reikSmés;  — standartizuotos beta reik§més; pusjuodziu Sriftu pazyméti
didziausia jtakg darantys nepriklausomi kintamieji.

Nustatyta, kad besivystanciy rinky finansy sektoriuje reik§mingai teigiamai akcijy graza veikia
absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (jtaka beta standartizuotomis reik§mémis siekia 0,64),
prekybos apimtis (jtaka — 0,11) bei neigiamai veikia apyvartos rodiklis (jtaka 0,27), tai atitinka
literaturg (Violita, Soeharto, 2019; Batten‘as, Vo, 2014), didziaja dalj akcijy grazos paaiskina APP
rodiklis. Rezultatai rodo, jog APP bei PA padidéjus vienu vienetu, akcijy graza padidés atitinkamai
4,24 ir 1,11 procentais, tuo tarpu TR, sumazéjus vienu vienetu, akcijy graza padidéty 3,47 proc. I$
gauty rezultaty matoma, jog besivystanciy rinky finansy sektoriaus jmoniy atzvilgiu infliacija bei
palikany norma akcijy grazos neveikia reikSmingai. Be to, akcijy graza veikia ir fiktyvus mety
kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 1,42 proc. akcijy grazos paaugimas natiiralus bei
nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 87,5 proc. gauty rezultaty sklaidos. Tuo tarpu
iSsivysc¢iusiu rinky finansy sektoriuje reikSmingai neigiamai akcijy graza veikia santykinis pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas (jtaka — 0,34), prekybos verté (jtaka standartizuotomis beta reikSmémis
siekia 0,27), absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (jtaka — 0,11), bei makroekonominiai
rodikliai — paltikany norma (jtaka — 0,06) bei teigiamai veikia infliacija (jtaka — 0,19); didziaja dalj
akcijy grazos paaiSkina santykinis pirkimo-pardavimo kainy skirtumas, prekybos verté bei infliacija.
Rezultatai rodo, jog PAD, APP, SPP bei PN sumazéjus vienu vienetu, akcijy graza padidés
atitinkamai 0,71 proc., 3,39 proc., 2,14 proc. bei 2,22 proc. Galima teigti, jog iSsivys¢iusiy rinky
finansy sektoriaus jmoniy graza veikia tiek akcijy likvidumo rodikliai (i$skyrus PA ir TR), tiek
makroekonominiai rodikliai. Be to, akcijy graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis (teigiama jtaka
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0,04), kas reiskia, jog kieckvieny mety 2,9 proc. akcijy grazos paaugimas natiiralus bei nepriklauso
nuo kity faktoriy. Modelis apraso 78,5 proc. gauty rezultaty sklaidos.

Kalbant apie pramonés sektoriy, galima teigti, kad besivystanciose rinkose reikSmingai teigiamai
akcijy grazg veikia absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (jtaka — 0,38), apyvartos rodiklis
(itakg — 0,27), prekybos apimtis (jtaka — 0,21), prekybos verté (jtaka — 0,16). Rezultatai rodo, jog
APP, TR, PA bei PAD padidéjus vienu vienetu, akcijy graza padidés atitinkamai 1,68 proc., 5,87
proc., 1,18 proc. bei 0,64 proc. Didziausig jtaka akcijy grazai daro APP bei TR rodikliai, be to,
matoma, jog akcijy graza besivystanéiy rinky pramonés sektoriaus jmoniy atzvilgiu paaiskina
likvidumo rodikliai, tuo tarpu paliikany norma ir infliacija reikSmingos jtakos nedaro. Modelis apraSo
60 proc. gauty rezultaty sklaidos. Kalbant apie iSsivys€iusiy rinky pramonés sektoriy, Siame
sektoriuje akcijy graza reikSmingai neigiamai veikia prekybos apimtis (jtaka — 0,46), neigiamai SPP
(itaka — 0,2), neigiamai APP — (jtaka — 0,15), PAD (jtaka — 0,11) bei paliikany norma (jtaka 0,09).
Rezultatai rodo, jog PA, APP, PAD, SPP bei paliikany normai sumazéjus vienu vienetu, akcijy graza
padidés atitinkamai 2,51 proc., 1,46 proc., 0,4 proc., 2,96 proc. bei 2,66 proc. Didziausig jtaka akcijy
grazai daro PA rodiklis (tai atitinka Wang‘o et al. (2020) gautus rezultatus). Galima teigti, jog akcijy
likvidumo rodikliai (i$skyrus TR) bei palukany norma iSsivysCiusiy rinky pramonés sektoriaus
jmoniy atzvilgiu akcijy graza veikia labiau nei infliacija, kuri reikSmingos jtakos akcijy grazai nedaro.
Be to, akcijy graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 4,07 proc.
akcijy grazos paaugimas nattiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 67,5 proc. gauty
rezultaty sklaidos.

Tuo tarpu ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuje besivystanciy rinkose reik§mingai teigiamai akcijy
graza veikia prekybos verté (jtaka — 0,64), apyvartos rodiklis (jtaka — 0,2) bei santykinis pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas (jtaka — 0,17), tokie rezultatai atitinka literatiirg (Violita, Soeharto, 2019;
Batten‘as, Vo, 2014). Rezultatai rodo, jog PAD, TR bei SPP padidéjus vienu vienetu, akcijy graza
padidés atitinkamai 0,75 proc., 5,54 proc. bei 1,93 proc. Galima teigti, jog akcijy likvidumo rodikliai
(i8skyrus PA ir APP) besivystan¢iy rinky ilgalaikio prekiy vartojimo sektoriaus jmoniy atzvilgiu
akcijy graza veikia labiau nei palikany norma ir infliacija, kurios reik§mingos jtakos akcijy grazai
nedaré. Be to, akcijy graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia, jog kiekvieny mety 1,44
proc. akcijy grazos paaugimas natiiralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy. Modelis apraso 22,6 proc.
gauty rezultaty sklaidos. ISsivyséiusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuje reikSmingai
neigiamai akcijy graza veikia prekybos verté (jtaka — 0,61), prekybos apimtis (jtaka — 0,12) bei
palikany norma (jtaka — 0,16), tuo tarpu teigiamai infliacija (jtaka 0,13). Rezultatai rodo, jog PAD,
PA bei PN sumazéjus vienu vienetu, akcijy graza padidés atitinkamai 0,67 proc., 3,05 proc. bei 1,18
proc.; tuo tarpu infliacijai padidéjus vienu vienetu, akcijy graza padidés 3,94 proc. Tad iSsivyséiusiy
rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus atveju, akcijy grazai jtaka daro ne visi likvidumo rodikliai
bei paliikany norma ir infliacija. Be to, akcijy graza veikia ir fiktyvus mety kintamasis, kas reiskia,
jog kiekvieny mety 1,44 proc. akcijy grazos paaugimas nattralus bei nepriklauso nuo kity faktoriy.
Modelis apraso 88,9 proc. gauty rezultaty sklaidos.

Pastebima, jog finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose paliikany norma bei
infliacija nepasizymeéjo reikSminga jtaka akcijy grazai, tuo tarpu iSsivysciusiose rinkose Sie kintamieji
akcijy graza veikia reikSmingai. Tokie kintamyjy rySiai nesutampa su literatiiroje jrodytais
reikSmingais rySiais tarp akcijy grazos bei paliikany normos (Kandir'as, 2008; Rjoub'as, 2009;
Prazak'as, Stavarek'as, 2017) ir infliacijos (Kandir'as, 2008; Singh'as et al., 2010) besivystanciose
rinkose.
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Istyrus akcijy likvidumo rodikliy bei palikany normos ir infliacijos jtakq akcijy grgzai finansy,

pramonés bei ilgalaikio vartojimo sektoriuose nustatyta, kad besivystanciose rinkose likvidumo

rodikliai daro jtakg akcijy grqzai, visgi makroekonominiai rodikliai reiksminga jtaka nepasizyméjo.

Tuo tarpu issivysciusiose rinkose akcijy grqzq paaiskino ne tik akcijy likvidumo rodikliai, bet ir

palizkany norma bei infliacija, visgi makroekonominiy rodikliy daroma jtaka mazesné nei likvidumo

rodikliy.

Atlikto tyrimo rezultatai atskleidzia egzistuojancius rysius tarp akcijy rinky grazos (akcijy grazos) ir
akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) bei makroekonominiy veiksniy besivystanéiose Iir
iSsivysciusiose rinkose. Apibendrinti empirinio tyrimo metu gauti rezultatai pateikiami 14 lenteléje:

14 lentele. Akcijy rinky graza bei akcijy graza lemianciy veiksniy rezultatai

Pirmoji tyrimo dalis — rinky lygiu

1 modelis

2 modelis

3 modelis

Pirmuoju modeliu analizuojant
akcijy rinky graza tik pagal rinkos
likvidumo rodiklius nustatyta, kad
besivystanciy rinky atveju akcijy
rinky graza teigiamai veiké
apyvartos rodiklis. Teigiama rysj
tarp kintamyjy galimai lemia rinky
ekonomikos augimas bei Siose
rinkose vykstantys liberalizavimo
procesai. ISsivysciusiose rinkose
Siame modelyje akcijy rinky graza
statistiSkai neigiamai veiké apyvartos
rodiklis, galimai dél to, jog Zemas
akcijy rinky likvidumas pasizymi
kaip vienas i$ rizikos Saltiniy ir turi
jtakos laukiamai akcijy grazai.

Antruoju modeliu jvertinus tik
makroekonominiy rodikliy poveikj
besivystanciy rinky grazai gauta,
jog stipriau graza veikeé pinigy
pasiila, taciau infliacija taip pat
pasizymeéjo reik§minga jtaka — abu
rodikliai graza veikeé teigiamai.
Pinigy pasitilos augimas lemia akcijy
kainy augima ir tai didina akcijy
rinkos graza. Auganti infliacija
reiskia didesnj rizikos lygj finansy
rinkose, todél laukiama graza taip
pat turi buti aukstesné. Tuo tarpu
iSsivysciusiose rinkose gauta, jog
stipriausiai grazg veikeé pinigy
pasiiila, taciau paliikany norma ir
valiutos kursas taip pat pasizyméjo
reik§minga teigiama jtaka.

Tre¢iuoju modeliu jvertinus bendrai
likvidumo ir makroekonominiy
veiksniy jtaka akcijy rinky grazai
besivystanc¢iose rinkose gauta, jog
statistiSkai reikSmingi i§liko tik
pinigy pasiilos ir infliacijos
rodikliai. Be to, didziajg dalj akcijy
rinkos grazos paaiskino pinigy
pasiiila. Tuo tarpu iSsivysciusiose
rinkose gauta, jog statistiskai
reikSmingi grazos atzvilgiu isliko
apyvartos rodiklis, pinigy pasiila,
paliikany norma bei valiutos kursas.
Tad, tirtose i$sivysciusiose rinkose,
reik§mingg jtaka grazai daré tiek
likvidumo, tiek makroekonominiai
rodikliai, didziaja dalj akcijy rinkos
grazos paaiskino pinigy pasiala — tai
atitinka ekonomikos teorija.

Antroji tyrimo dalis — jmonés lygiu

Finansy sektorius

Pramonés sektorius

Ilgalaikio vartojimo prekiuy sektorius

Besivystanciy rinky finansy
sektoriuje reik§mingai teigiamai
akcijy graza veikeé absoliutus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas,
prekybos apimtis bei neigiamai veiké
apyvartos rodiklis, didZiaja dalj
akcijy grazos paaiskino APP
rodiklis. Infliacija bei palikany
norma akcijy grazos neveiké
reik§mingai. Tuo tarpu iSsivysciusiy
rinky finansy sektoriuje reik§mingai
neigiamai akcijy graza veiké
santykinis pirkimo-pardavimo kainy
skirtumas, prekybos verte, absoliutus
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas,
paliikany norma bei teigiamai veiké
infliacija; didziaja dalj akcijy grazos
paaiskino santykinis pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas,
prekybos verté bei infliacija.

Pramoneés sektoriuje besivystanciose
rinkose reik§mingai teigiamai akcijy
graza veiké absoliutus pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas (APP),
apyvartos rodiklis (TR), prekybos
apimtis (PA), prekybos verté (PAD).
Didziausig jtaka akcijy grazai daré
APP bei TR rodikliai, be to,
paliikany norma ir infliacija
reik§mingos jtakos nedaré.
ISsivysciusiose rinkose akcijy graza
reik§mingai neigiamai veiké
prekybos apimtis, SPP, APP, PAD
bei palukany norma. Didziausig jtaka
akcijy grazai daro PA rodiklis. Visgi
infliacija reikSmingos jtakos akcijy
grazai nedaré.

llgalaikio vartojimo prekiy
sektoriuje besivystanciy rinkose
reikSmingai teigiamai akcijy graza
veiké prekybos verte, apyvartos
rodiklis bei santykinis pirkimo-
pardavimo kainy skirtumas (SPP),
didZiaja dalj akcijy grazos paaiskina
PAD rodiklis. Visgi paliikany norma
ir infliacija reik§mingos jtakos akcijy
grazai nedaré. ISsivysc¢iusiy rinky
atveju reik§mingai neigiamai akcijy
graza veiké prekybos verté, prekybos
apimtis bei paliikany norma, tuo
tarpu teigiamai infliacija; didziaja
dalj akcijy grazos paaiskina PAD
rodiklis. Tad akcijy grazai jtakg daré
dalis likvidumo rodikliy bei
paliikany norma ir infliacija.
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Tyrimo rezultatai gali buti naudingi investuotojams, kadangi padeda jvertinti makroekonominés
aplinkos poveikj tyrimo eigoje tirtose salyse, tiek rinkos, tiek jmonés lygiu. Kadangi Siame tyrime
pasirinkta tirti 5 issivysciusias ir 6 besivystancias rinkas, gauti tyrimo rezultatai labiausiai atspindi
akcijy rinky grqgzos v akcijy grgzos bei jas lemianciy veiksniy jtakg Uik atitinkamy rinky kontekste,
tad norint pritaikyti Sio tyrimo rezultatus kitoms besivystancioms ir issivysciusioms rinkoms, deréty
jsivertinti pasirinkty rinky specifikas, visgi tyrimo rezultatai gali skirtis priklausomai nuo pasirinktos
rinkos. Dél sios priezasties tolimesniuose tyrimuose tiriant akcijy rinky grgZq bei akcijy grqgZq |
tyrimg bity tikslinga jtraukti daugiau rinky siekiant istirti likvidumo bei makroekonominiy veiksniy
jtakq grqzai platesnéje rinky grupéje. Tuo tarpu tiriant akcijy grqzq jmonés lygiu, buty tikslinga j
analize jtraukti jmones v is mazZesne rinkos dalj uZimanciy sektoriy, tokiu budu detaliau jvertinant
grqzos jtakos tendencijas jvairiuose sektoriuose jmonés lygiu. Be to, aktualu j tyrimgq biity jtraukti ir
kitus makroekonominius rodiklius, tokius kaip BVP, nedarbo uzmokestis ir kt., siekiant detaliau
iSnagrinéti makroekonominiy rodikliy poveikj grgzai.
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ISvados

Isanalizavus akcijy rinky grazai bei akcijy grazai jtakg daranc¢iy veiksniy moksliniuose tyrimuose
problematika, paaisSkéjo, jog aktualu analizuoti veiksnius, lemiancius atskirai tiek akcijy rinky
graza, tiek akcijos, kaip individualaus instrumento, graza. Itin svarbu isskirti, jog egzistuoja keli
likvidumo lygmenys, tokie kaip likvidumas rinkos lygiu bei akcijos lygmens likvidumas. Akcijy
rinky grazai bei akcijy grazai jtaka daro ir makroekonominiai veiksniai. Pastebéta, kad akcijy
rinky grazos (akcijy grazos) bei akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) ir makroekonominiy
rodikliy rySys besivystanciose bei i$sivysciusiose rinkose, dél besivystanciy rinky liberalizavimo
proceso, néra vienareikSmis.

Atlikus akeijy rinky grazos ir akcijy rinky likvidumo moksliniy tyrimy analiz¢ nustatyta, jog
besivystan¢iose rinkose egzistuoja teigiamas rysys, tadiau ne visada reik§mingas. Sio rysio
kryptis ir stiprumas priklauso nuo tyrimo metu pasirinkto likvidumo rodiklio bei tiriamos rinkos.
Tuo tarpu daugumoje iSsivysCiusiy rinky tyrimy egzistuoja reik§mingas neigiamas rySys.
I$nagrinéjus akeijy likvidumo ir akcijy graZos tyrimus, pastebéta, jog besivystanciose rinkose
akcijy likvidumas pasiZzymi teigiamu reikSmingu poveikiu akeijy graZai; tuo tarpu iSsivysciusiose
rinkose akcijy likvidumas daugumoje neigiamai ir reikSmingai susije¢s su akcijy graza. Atlikus
akcijuy rinky grazZos ir makroekonominiy veiksniy moksliniy tyrimy analiz¢ nustatyta, jog
besivystan¢iose rinkose palikany norma pasizymeéjo tiek teigiamu, tiek neigiamu rysiu; valiutos
kursas neigiamai, pinigy pasiiila neigiamai, infliacija teigiamai, pramoniné gamyba teigiamai
veikia akcijy rinky grazg. Tuo tarpu iSsivysciusiose rinkose nustatyta, kad infliacija pasizymi tiek
neigiamu, tiek teigiamu reikSmingu rysSiu su akcijy rinky graza, 0 pinigy pasiiila teigiamai,
palikany norma neigiamai, pramonés produkcijos indeksas teigiamai susij¢ su akcijy rinky
graza. Kalbant apie akciju grazos ir makroekonominiy veiksniy moksliniy tyrimy analiz¢
nustatyta, kad besivystanciose rinkose paliitkany norma neigiamai veikia akcijy graza, infliacija
pasizymi tiek teigiamu, tiek neigiamu rySiu. Tuo tarpu iSsivysc€iusiose rinkose nustatyta, kad
infliacija neigiamai, o paliikany norma neigiamai veikia akcijy graza.

Sudarius empirinio tyrimo metodologija, tyrimui atlikti pasirinkta naudoti 6 besivystanéiy ir 5
i§sivysciusiy rinky duomenis. Siekiant nustatyti rySius bei veiksniy daroma jtaka akcijy rinky
grazai (akcijy grazai), tyrimas suskirstytas j dvi dalis: pirmoje dalyje empirinis tyrimas
atliekamas rinkos lygiu, tuo tarpu antroje dalyje — jmonés lygiu finansy, pramonés bei ilgalaikio
vartojimo prekiy sektoriuose. Nustatyti akcijy rinky graza (akcijy graza) lemiancius veiksnius
naudota koreliaciné analizé bei fiksuoto poveikio metodas.

Analizuojant gautus akciju rinky graza veikianciy tik rinkos likvidumo rodikliy rezultatus
nustatyta, kad besivystan¢iy rinky atveju grazg teigiamai veiké apyvartos rodiklis, teigiama rysj
tarp kintamyjy galimai lemia teigiamas rinkos likvidumo rySys su nagrinéjamy rinky ekonomikos
augimu bei Siose rinkose vykstanéiu liberalizavimo procesu. Tuo tarpu jvertinus tik
makroekonominiy rodikliy poveikj besivystanciy rinky grazai gauta, jog stipriau graza veike
pinigy pasiiila, taciau infliacija taip pat pasizyméjo reikSminga jtaka — abu rodikliai grazg veiké
teigiamai. Pinigy pasiiilos augimas lemia tai, kad investuotojai gali perbalansuoti portfel; ir
pasirinkti kitg investicinj turta, tai kelia spaudima akcijy kainoms ir didina akcijy rinkos graza.
Be to, auganti infliacija reiSkia didesnj rizikos lygi finansy rinkose, todél investuotojy laukiama
graza taip pat turi biiti aukstesné, kad investuotojams biity kompensuota §i infliacijos sukelta
rizika. Jvertinus bendrai likvidumo ir makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy rinky grazai
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besivystanciose rinkose gauta, jog statistiSkai reikSmingi iSliko tik pinigy pasiiilos (paaiSkino
didzigjg dalj grazos) ir infliacijos rodikliai. ISsivys¢iusiose rinkose vertinant tik likvidumo
rodikliy poveikj, akcijy rinky grazg statistiskai neigiamai veiké apyvartos rodiklis, neigiamg rysj
paaiskinant tuo, jog Zemas akcijy rinky likvidumas pasizymi kaip vienas is rizikos Saltiniy ir turi
jtakos laukiamai akcijy grazai. Tuo tarpu jvertinus tik makroekonominiy rodikliy poveikj gauta,
jog stipriausiai graza veiké pinigy pasitila, taciau paliikany norma ir valiutos kursas taip pat
pasizyméjo reikSminga jtaka — visi trys rodikliai graza veiké teigiamai. [vertinus bendrai
likvidumo ir makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy rinky grazai iSsivysciusiose rinkose gauta,
jog statistiSkai reikSmingi grazos atzvilgiu iSliko apyvartos rodiklis, pinigy pasiiila (daré itin
didele jtaka), palukany norma bei valiutos kursas. Kaip ir besivystanciy rinky atveju, tarp
apyvartos kintamumo rodiklio bei pramonés produkcijos indekso ir grazos statistiskai reikSmingo
ry$io nebuvo rasta. Visuose modeliuose (isskyrus besivystanciose rinkose tiriant tik likvidumo
rodikliy jtaka) fiktyvus mety kintamasis buvo reik§mingas akcijy rinky grazai, tad galima teigti,
jog mety daromas poveikis graza veikia ir be kity faktoriy jtakos.

Analizuojant gautus akcijy graza lemianciy veiksniy rezultatus, nustatyta, jog besivystanéiy
rinky finansy sektoriuje reikSmingai teigiamai akcijy graza veiké absoliutus pirkimo-pardavimo
kainy skirtumas (APP), prekybos apimtis (PA) bei neigiamai veiké apyvartos rodiklis (TR);
didzigja dalj akcijy grazos paaiskino APP rodiklis. Infliacija bei palikany norma akcijy grazos
neveiké reikSmingai. I$sivyscéiusiose rinkose reikSmingai neigiamai akcijy graza veikeé santykinis
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP), prekybos verté (PAD), APP bei paliikany norma, 0
teigiamai veiké infliacija. Didzigja dalj akcijy grazos paaiskino SPP, PAD bei infliacija. Tad
iSsivysCiusiy rinky finansy sektoriaus jmoniy grazg veiké tiek akcijy likvidumo rodikliai
(i8skyrus PA ir TR), tieck makroekonominiai rodikliai. Pramonés sektoriuje besivystanciose
rinkose reikSmingai teigiamai akcijy graza veiké absoliutus pirkimo-pardavimo kainy skirtumas
(APP), apyvartos rodiklis (TR), prekybos apimtis (PA), prekybos verté (PAD). DidZiausig jtaka
akcijy grazai daré APP bei TR rodikliai. Palikany norma ir infliacija reikSmingos jtakos nedaré.
ISsivysciusiose rinkose akcijy graza reikSmingai neigiamai veiké prekybos apimtis, SPP, APP,
PAD bei paliikany norma. Didziausig jtakg akcijy grazai daré PA rodiklis. Infliacija reikSmingos
jtakos akcijy grazai nedaré. llgalaikio vartojimo prekiy sektoriuje besivystanéiy rinkose
reik§mingai teigiamai akcijy graza veiké prekybos verté, apyvartos rodiklis bei santyKkinis
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas (SPP), didziaja dalj akcijy grazos paaiskino PAD rodiklis.
Paliikany norma ir infliacija reikSmingos jtakos akcijy grazai nedaré. ISsivysciusiy rinky atveju
reikSmingai neigiamai akcijy graza veiké prekybos verté, prekybos apimtis bei paliikany norma,
tuo tarpu teigiamai infliacija; didzigja dalj akcijy grazos paaiskino PAD rodiklis. APP neveiké
akcijy grazos reikSmingai. Visuose modeliuose (isskyrus besivystanciy rinky pramonés sektoriy)
fiktyvus mety kintamasis buvo reikSmingas akcijy grazai, tad galima teigti, jog mety daromas
poveikis graza veikia ir be kity faktoriy jtakos.

Atlikto empirinio tyrimo rezultatai nurodo egzistuojancius rysius tarp akcijy rinky grazos (akcijy
grazos) ir akcijy rinky likvidumo (akcijy likvidumo) bei makroekonominiy veiksniy
besivystanciose ir i§sivys¢iusiose rinkose. Sie rysiai gali buti naudingi investuotojams, kadangi
galimai padeda jvertinti likvidumo bei makroekonominés aplinkos poveikj grazai tirtose Salyse.
Visgi, ateities tyrimuose biity tikslinga ] tyrimo imtj jtraukti daugiau besivystanciy ir
iSsivysciusiy rinky bei analizuoti ir Kitus, ne tik finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo
prekiy, sektorius. Tai sudaryty galimybé praplésti duomenis bei pritaikyti sudétingesnius
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modelius. Kalbant apie akcijy rinky graza (akcijy graza) lemiancius veiksnius, ateityje buty
aktualu atlikti jvairesniy makroekonominiy veiksniy analiz¢, tokiu budu nustatant veiksniy jtaka
grazai. Be to, tolimesniuose tyrimuose tikslinga atsizvelgti ir j skirtingy periody palyginima, |
tyrimo imtj jtraukiant prie§ krizinj laikotarpj — tokiu budu biity galima palyginti kaip kriziniai
laikotarpiai lemia akcijy rinky graza/akcijy graza.
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Priedai

1 priedas. Besivystan¢iy ir iSsivys¢iusiy rinky akcijy rinkos grazos, akcijy rinky likvidumo bei
makroekonominiy veiksniy apraSomosios statistikos duomenys 2010 m. 12 mén. — 2021 m. 12 mén.

Besivystancios rinkos

RG INF M2 PN PPI TR | TURN.SD | VK
Mean 18504,92 3,52 7740000000 | 4 o7 308 108 16,13 | 1040
Median 5775,99 2,35 157000000 3,50 076 | 079 0,05 6,21
Maximum 70340,86 | 36,08 64700000000 | 54 0o 36,56 | 4,80 20,11 32,99
Minimum 51267 | -2,61 168973 0,00 | -1984| 020 45,69 1,05
Std. Dev. 21668,67 4,59 17400000000 424 648 | 091 21,44 10,35
Skewness 0,79 2,68 2 2,35 155 | 122 -16,34 1,03
Kurtosis 192 | 1459 6| 1039 844 | 451 27,92 2,55
Observations 205 225 225 225 225 205 225 225

ISsivysciusios rinkos
RG TR | TURN.SD | INF M2 PN PPI VK

Mean 12967 47 0,02 0,00 1,50 | 5160000000 0,45 1,65 21,73
Median 12749,90 0,82 0,11 1,50 | 3220000000 0,25 0,23 1,29
Maximum 36338,30 2,62 7,86 7,00 | 20500000000 2,50 1950 | 122,50
Minimum 2981,96 0,38 16,68 | -1,20 502784 010 |  -17,0 0,96
Std. Dev. 7530,80 0,40 155 1,25 | 5000000000 0,54 481 41,54
Skewness 0,72 1,69 -5,56 0,91 1 1,59 1,45 1,57
Kurtosis 2,86 6,45 65,82 4,65 3 5,56 6,83 3,55
Observations 225 225 225 225 225 225 225 225
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2 priedas. Besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky akcijy rinkos grazos, akcijy rinky likvidumo bei
makroekonominiy veiksniy ADF testo rezultatai.

. Ve
Besivystanciy
TR (Apyvartos rodiklis) M2 (Pinigu pasiala)
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V. Stationary? Test Score P-Value C.Y. Stationarv?
ADF ADF
No Const 13 20 FALSE No Const 23 20 TRUE
Const-Only 22 3.1 FALSE Const-Only -1.8 3.1 FALSE
Const + Trend 20 -16 TRUE Const + Trend 26 -16 TRUE
Const+ Trend+ Trend2 23 -16 TRUE Const+Trend+Trend"2 26 -16 TRUE
Turn SD (Apyvartos kintamumeo rodiklis) PPI (Pramones produkcijos apimiies indelsas)
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V. Stationary? Test Score P-Value C.V. Stationarv?
ADF ADF
Ne Const -6.6 20 TRUE No Const -13 19.1% 20 FALSE
Const-Only 6.7 3.1 TRUE Const-Only 3.0 6,9% 31 FALSE
Const + Trend 6.8 -1.6 TRUE Const + Trend 58 0,0% 1.6 TRUE
Const+Trend+ Trend”2 6.8 -16 TRUE Consi+Trend+Trend? 6.6 0,0% -1.6 TRUE
RG (Rinkos graza) PN (Palikanu norma)
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V. Stationary? Test Score P-Value C.V. Stationary?
ADF ADF
No Const 20 TRUE No Const 0.7 40.8% 2.0 FALSE
Const-Onfy 31 TRUE Const-Only 2.7 11,3% 3.1 FALSE
Const + Trend -1.6 TRUE Const + Trend 31 0.1%% -1.6 TRUE
Const+Trend+ Trend2 -1.6 TRUE Const+Trend+Trend™? 233 0.1%% -1.6 TRUE
INF ({Infliacija) VE( Valiutos kursas)
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V Stationary? Test Score P-Value C.V Stationary?
ADF ADF
No Const 258 20 TRUE No Const -1.3 2.0 FALSE
Const-Onfy 5.8 31 TRUE Const-Only -14 3.1 FALSE
Const + Trend 5.0 -1.6 TRUE Const + Trend 233 -1.6 TRUE
Const+Trend+ Trend2 32 -1.6 TRUE Const+Trend+Trend™? 36 -1.6 TRUE
v . ve o
ISsivysciusiu
TR (Apyvartos rodiklis) M2 (Pinigu pasiila)
Stationarv Test Stationary Test
Test Score C.Y. Stationary? Test Score P-Value C.V. Statiomary?
ADF ADF
No Const 1,7 2.0 FALSE No Const 22 3.4% 2.0 TRUE
Const-Only 13 31 FALSE Const-Only 44 0, 31 TRUE
Const + Trend 2.7 -1.6 TRUE Const + Trend 24 0, -1.6 TRUE
Const+Trend+Trend"? 28 -1.6 TRUE Const+Trend+Trend™?  -13 8.1% -6 FALSE
Turn SD (Apyvartos kintamumo rodiklis) PPI (Pramonés produkcijos apimties indeksas)
3 arv Test Stationary Test
Test Score C.V. Stationary? Test Score  P-Value C.V. Stationary?
ADF ADF
No Const 69 2.0 TRUE No Const -16 2.0 FALSE
Const-Only 6.8 31 TRUE Const-Onfy -3.0 31 FALSE
Const + Trend 6.8 -1.6 TRUE Const + Trend =33 -1.6 TRUE
Const+Irend+Trend"2 1.5 -1.6 TRUE Const+Irend+Trend™? 32 -16 TRUE
RG (Rinkos graZa) PN (Palikanu norma)
Stationary Test Stationary Test
Test Score C.V. Stationary? Test Score P-Value C\ Stationary?
ADF ADF
No Const 8.1 2.0 TRUE NoConst 03 20 FALSE
Const-Cnly 8.3 31 TRUE Const-Onfy ~ -1.7 31 FALSE
Const + Trend -84 -1.6 TRUE Const + Trend  -17 -1.6 TRUE
Consit+Trend+Trend™? 83 -1.6 TRUE Consi+Trend+Trend™? -16 -1.6 FALSE
INF (Infliacija) VK (Valiutos kursas)
Stationary Test Stationary Test
Test Score CYX Stationary? Test Score P-Value C.V Stationary?
ADF ADF
No Const 02 2.0 FALSE No Const -12 2.0 FALSE
Const-Only 40 31 TRUE Const-Only 0,7 31 FALSE
Const + Trend 36 -1.6 TRUE Const + Trend  -15 6,1% -1.6 FALSE
Const+Trend+Trend"? 43 -1.6 TRUE Const+Trend+Trend™2 29 0.2% -6 TRUE




3 priedas. Besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky kintamyjy kointegracijos rezultatai.

Besivystanciu rinku
Cointeeration (Johansen) Test

Test Score C.V. Pags? 3.00%
Trace Test (r=0) 0,00 =0
Mo Const 133 60,06 TRUE
Const-Only 136,7 60,82 TRUE
Const + Trend 1396 79,34 TRUE
MIaximum Eigenvalue Test(r=4) 4 =3
Mo Const 3 41296 FALSE
Const-Only 46 38415 TRUE
Const + Trend 0.4 3,8413 FALSE

Issivysciusiu rinku
Cointegration (Johanzen) Test

Test Score CV. Pass? 3.00%
Trace Test (r=0) ] fesi]
Mo Const 2035 8354 TRUE
Const-Only 270 05,75 TRUE
Const + Trend 317 107,34 TRUE
Maximum Eigenvalue Test(r==5) 3 =6
Mo Const 2 413 FALSE
Const-Only 1] 3,84 FALSE
Const + Trend 11 3,84 TRUE



4 priedas. Besivystanc¢iy rinky akcijy rinkos grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos 2010 12 mén. —

2021 12 mén.
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5 priedas. I$sivysciusiy rinky akcijy rinkos grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos 2010 12 mén. —
2021 12 mén.
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6 priedas. Besivystanciy ir i$sivyséiusiy rinky VIF multikolinearumo rezultatai.

Besivystancios rinkos

TRSD PPI
VIF ;F\;:)yvartos (Apyvartos | INF ?I/I’iznigq (Pramonés (PPl\;lﬁkanq X/P;I iutos
reik§més rodiklis) kln'gamumo (Infliacija) pasiiila) produkm jos norma) Kursas)
rodiklis) indeksas)
TR - 1,062 1,585 10,849 1,258 1,973 9,258
TRSD 2,035 1,600 10,842 1,244 2,008 10,336
INF 2,025 1,067 10,851 1,244 1,648 10,357
M2 2,118 1,105 1,658 1,131 1,695 2,652
PPI 2,115 1,091 1,636 9,738 1,759 10,164
PN 2,115 1,001 1,636 9,738 1,759 10,164
VK 1,859 1,083 1,628 2,728 1,214 1,920
ISsivysciusios rinkos
TRSD PPI
sme | Gprares| (O | G | S| | Nt
rodiklis) indeksas)
TR 1,091 1,815 1,681 1,279 1,542 1,348
TRSD 4,620 1,883 2,958 1,273 1,542 2,741
INF 4,435 1,087 2,243 1,142 1,330 2,837
M2 2,634 1,095 1,439 1,280 1,329 2,593
PPI 4,637 1,090 1,694 2,960 1,530 2,848
PN 4,640 1,096 1,638 2,552 1,270 2,838
VK 2,196 1,055 1,891 2,694 1,279 1,537
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7 priedas. Besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky Hausman ‘o testo rezultatai.

Besivystanciy
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Uniitled
Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. df

Period random 19.761010 7

Prab.

0.0061

** WARNING: estimated period random effects varance is zerno.

ISsivysciusiy
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation:; Untitled

Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.
Period random 28111166 T

Prab.

0.0002

** WARMING: estimated period random effects vanance is zera.
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8 priedas. Besivystanciy ir i$sivyséiusiy akcijy rinky likvidumo ir makroekonominiy veiksniy
fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresijos statistiky reikSmés.

1 modelis

Besivystanéios rinkos

Model Summary”
Change Statistics
F Square d Errorofthe Estimg R SquseeChenes | Fonenss | afl o [ siz Fnanes Drurbin-Watson
0,351 0354 17421409 0361 50,050 3 266] 0.000 0,080
T 25, 0%% Confidence Interval for B
Llodsl B t iz Lower Bound Upp= Bound
1 {Constznt) 5700 2000
Fiktyvus mety kint 1243
TR 1286 0.oEE 2211 0.007 1575 9.520
Turn 5D 000 0.003 -0.081 0432 0568 -0.007 0.005
= Dependant Varizble: BG
Tisivvstinsios rinkes
Model Summary”
N R N N . Change Statistics T
opmre usted B Square 12 Estimg] - in-Watson
Modal h:3 F Zquare Adjusted R Squars pd Esror ofthe Estim| e e | FChees T o ol T Drurbi: tson
1 363 0,132 0.120 0,132 11.177] 3] 1 0000 0171
2 Pradictors: (Constant), Turn 3D, TR
b Dependent Varizblz: RG
Unstznderdized Coefficients 55 0% Confidence Interval fr B
Nlodal B t iz Lowes Bound Upper Bound
o (Comstznt) 28740 0.000 23351 321118
Fiktyvis mety kint 0216 0000 2737 0
TR oo ) BT E)
Tum 30 0018 (LR35 0636 0764
= Dependent Varizble: RG
Besivystantios rinkes
Model Summary”
Std. Enror of the
Modsl R R Squers Adjustzd B Squars Esztimztz FChangs dil a2 Zig FChangs Durbin-Watson
1 T30 0.562 0519 12247 4 40 0.000 0.791
= Pradictors: (Constznt), PN, BRI M1, INF
b Dependant Varizbla: B
Unstendardized Cosficients fidence Interval r B
Modsl B Std. Eqror t g Upper Bound
1 {Constant) 12,634 1215 10388 0.000 10,178 5052
Fiktywus mety kint 3.01% 0. 781 0.006
INF 1026 0.048
A2 0.139 0.000
PPI g 0383
BN 3463 0408
2 Dependent Varizble: RG
Tisivysiinsios rinkos
Model Summary”
Std. Error of the
E RSguere | Adiusted R Square Estinate F. Souere Chanee | a0 [ SieFChane: | DusbinWatson
B0l 0542 0.632 458 0. Ilil 0.000 0395
it : (Conztznt), VEL PN, FPL M1, INF
b.Dzpendant Varizblz: BG
Coefficients”
ients 85.0% Confidence Interval i B
Mlogel St Eror t Sig Lower Bound Upper Bound
1 {Constant) 0.000 56 -18502, 181
Fiktyvus mety kint 0205 0.000 8310
INF 0.687 1299 0.017 0362 0.720 43518
M2 03 0.000
PPI 81 0.076
N 68 0.000
VE 36 0.000
= Dependent Varizhle: RG
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3 modelis

Besivvstandios rinkos

Model Summary”

Std Error ofthe

Model Adjusted B Sguars Estimate

FChzne: I o I &0 | sieFihenz: | DusbinWatson

1 0404 172097 8148 & 38] 0.000 0.789
2 Pradictors: (Cons!
b. Dependant Varizhlz: RG
Coefficients”
ndar
i 83 0% Confidence Interval for B

Nodz] B Std. Esror t e Lower Bound Upper Bound
1 (Censtzaty 11,808 5,808 0.000 20,120 28,450

Fiktyvus mety kint 502 000! 0.007 0.008 -1242 3.062

TR 0132 ik 0.001

Turn D 0.004 0.025 0017

INF 4084 1134 0.302

M2 1070 0.000 0.688

BRI 0,757 02013 -0.008

N -1.826 3.600 0114
Tisivystinsios rinkos

Model Summary”
Std. Esror of the
Modal B Squars Adjustzd B Squars Esxtimats Square Change | | i | il Durbin-Watzon
i 0] vaal PR G| Al el

, PPL TR, INF, M2

1
2 Predictors: {Consl

b. Dependant Varizble: RG

Coefficients"

95 0% Confidence Interval fr B

s
i

Lower Bound Upper Bound

1 {Constznt) 17.124

Fiktyvus maty kint 0042 45438

TR 17106 0274 0.000 -15.413
TwniD 230] 01 0207
o7 3116 0011 0,591
e 0.000 0.408 0,000
B 1129 -0.065 0302

N 8,664 0,112

o= e
o @
b

VE 0.561 0.164
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9 priedas. Besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo prekiy
sektoriy apraSomosios statistikos duomenys 2010 m. 12 mén. — 2021 m. 12 mén.

Imoniy skaicius pagal rinka:

© 0 3= o 8
Sektorius / Rinka E‘ —§ _%‘ é £ § '§ S gﬂ% c‘é :2
Sl 3| o | S | & £ %] 52 &8
Finansy 12 13 8 11 12 21 15 93 8 8 90
Pramonés 16 26 40 16 70 44 63 78 65 56 68
Ilgalaikio vartojimo prekiy | 38 33 13 10 63 72 37 48 41 15 52
Finansy sektoriaus besivystanciy rinky aprasomoji statistika:
AG APP INF PA PAD PN SPP TR
Mean 203,56 2,28 3,95 607000000 -678000000 4,45 0,02 0,08
Median 5,24 0,03 2,97 29244799 106000000 4,35 0,01 0,04
Maximum  |5742,76 50,96 36,08 10800000000 {16100000000 24,00 0,23 1,43
Minimum 0,58 -0,28 -2,85 -1674117 -46700000000 0,00 -0,16 0,01
Std. Dev. 771,16 8,25 4,60 1120000000 |6460000000 4,06 0,03 0,14
Skewness 4,79 4,12 1,99 4 -5 2,02 3,64 4,93
Kurtosis 27,75 19,86 9,31 24 27 9,45 27,07 34,40
Observations |665 665 665 665 665 665 665 665
Finansy sektoriaus iSsivysc¢iusiy rinky apraSomoji statistika:
AG APP INF PA PAD PN TR SPP
Mean 46,21 0,35 1,48 159000000 1240000000 0,62 0,06 0,01
Median 48,15 0,24 1,40 27428160 875000000 0,50 0,04 0,01
Maximum 119,40 2,02 7,04 1660000000 7110000000 2,80 0,31 0,03
Minimum 5,30 -0,13 -1,20 7363719 83925135 -0,40 0,02 0,00
Std. Dev. 26,00 0,32 1,26 273000000 1080000000 0,65 0,03 0,01
Skewness 0,42 2,28 0,84 2 2 1,19 1,73 1,42
Kurtosis 2,81 9,12 4,30 6 7 3,76 9,78 5,79
Observations 665 665 665 665 665 665 665 665
Pramonés sektoriaus besivystanciy rinky apraSomoji statistika:
AG APP INF PA PAD PN SPP TR
Mean 80,67 2,82 3,94 101000000 135000000 4,43 0,02 0,21
Median 4,60 0,04 2,93 12487955 62966026 4,35 0,01 0,07
Maximum 2383,98 104,03 36,08 | 1170000000 1730000000 24,00 0,27 2,52
Minimum 0,62 -0,17 -2,85 281707 436744 0,00 -2,10 0,01
Std. Dev. 268,95 10,79 4,59 160000000 201000000 4,06 0,09 0,34
Skewness 4,92 5,72 1,99 2 3 2,03 -21,56 3,12
Kurtosis 32,12 42,40 9,35 11 20 9,48 524,83 14,79
Observations 665 665 665 665 665 665 665 665
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Pramonés sektoriaus iSsivysc¢iusiy rinky apraSomoji statistika:

AG APP INF PA PAD PN SPP TR
Mean 50,48 39,43 1,48 19515361 698000000 0,62 0,02 0,10
Median 24,32 0,09 1,40 17691863 542000000 0,50 0,01 0,08
Maximum 377,20 26095,21 7,04 75386001 3860000000 2,80 0,95 0,35
Minimum 5,59 -0,50 -1,20 732419 46026972 -0,40 0,00 0,01
Std. Dev. 64,18 1012,69 1,26 13191932 541000000 0,65 0,04 0,07
Skewness 2,67 2571 0,84 1 2 1,18 17,15 0,87
Kurtosis 10,73 662,00 4,29 4 7 3,75 376,26 2,80
Observations 665 665 665 665 665 665 665 665
llgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus besivystanc¢iy rinky aprasomoji statistika:
AG APP INF PA PAD PN SPP TR
Mean 33,20 0,18 3,94 143000000 150000000 4,43 0,03 0,13
Median 1,13 0,00 2,93 20070000 15652657 4,35 0,01 0,03
Maximum 338,00 6,41 36,08 1910000000 | 2620000000 24,00 0,39 1,22
Minimum 0,11 21,27 2,85 -191000000 3919 0,00 -0,02 0,00
Std, Dev, 69,84 1,10 4,59 298000000 367000000 4,06 0,06 0,20
Skewness 2,05 -10,85 1,99 3 4 2,03 3,20 2,32
Kurtosis 6,05 223,41 9,35 13 18 9,48 13,99 9,38
Observations 665 665 665 665 665 665 665 665
Ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus i$sivysciusiy rinky aprasomoji statistika:
AG APP INF PA PAD PN SPP TR
Mean 50,48 39,43 1,48 19515361 | 698000000 0,62 0,02 0,10
Median 24,32 0,09 1,40 17691863 | 542000000 0,50 0,01 0,08
Maximum 377,20 26095,21 7,04 75386001 | 3860000000 2,80 0,95 0,35
Minimum 5,59 -0,50 -1,20 732419 46026972 -0,40 0,00 0,01
Std, Dev, 64,18 1012,69 1,26 13191932 541000000 0,65 0,04 0,07
Skewness 2,67 25,71 0,84 1 2 1,18 17,15 0,87
Kurtosis 10,73 662,00 4,29 4 7 3,75 376,26 2,80
Observations 665 665 665 665 665 665 665 665

91



10 priedas. Besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky finansy sektoriaus ADF testo rezultatai.
Besivystanciy
FA SPP
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V. Stationary? 5004 Test Score P-Value C.V. Stationary? &.0%
ADF ADF
Ne Const -1.2 11.4% -2.0 FALSE Ne Const 0.8 362% -2,0 FALSE
Const-Oniy -3.1 34% -3.0 TRUE Const-Oniy -7.4 0,1% -3.0 TRUE
Const + Trend 3.1 0.1% -l.6 TRUE Const + Trend -6.0 0,07 -l.6 TRUE
Const+Trend+Trend"2 3.1 0,1% 1.6 TRUE Const+Trend+Trend"? -6.9 0,0% 1.6 TRUE
PAD AG
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value .\ Stationary? 5,004 Test Score P-Value C.V. Stationary? &0%%
ADF ADF
No Const -le -1.0 FALSE Ne Const 3T o0 -1,0  FALSE
Consr-Oniy -2.0 -3.0 FALSE Conrr-Oniy 27 ¥ 3,0 FALSE
Const + Trend 24 -l.6 TRUE Const + Trend 0.3 60 2% -16  FALSE
Comsi+Trend+Trend? 2.2 -l1.6 TRUE Const+Trendg+ Trend"? -1.7 0.4% -l1.6 TRUE
TR INF
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value .\ Stationary? 5004 Test Score F-Value C.V. Stationary? 004
ADF ADF
Neo Const B, 7% -1.0 FALSE Ne Const -0.8 374%  -1,0 FALSE
Const-Oniy T.2% 3.0 FALEE Conrr-Oniy -2.8 5.0% -3.0 FALSE
Const + Trend 0.2% 1.6 TRUE Const + Trend 1.6 0.5% 1.6 TRUE
Comst+Trend+Trend" 0.0% -l1.8 TRUE Consr+Trend+ Trend"2 -1.4 0. 7% -l1.8 TRUE
AFP PN
Siationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C\ Stationary? 5 0% Test Score P-Value C.V. Stationary? & 00
ADF ADF
No Const 4.8 0.1% -1.0 TRUE Na Const -10  FALSE
Const-Oniy 4.7 0.1% 3.0 TRUE Consi-Oniy 58 3.0 TRUE
Const + Trend -3.7 0,0% -1.6 TRUE Const + Trend 0,0% -1.6 TRUE
Consr+Trend+Trend"2 -1.3 ©.B% -1.6 FALSE Const+Trend+Trend*? -3 0,07 -1.6 TRUE
ISsivysc€iusiy
PA SFP
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value . Stationary? 5 004 Test Score P-Value CV. Statiomary? 5004
ADF ADF
No Const 0.5 45 2% =20 FALSE No Conzt 0.1 =20 FALSE
Const-Oniy -T.3 0.1% 3.0 TRUE Const-Only  -1.6 -S40 FALSE
Const + Trend -T.3 0.0% -1.6 TRUE Const + Trend  -1.8 -1.6 TERUE
Consr+Trend+Trend" -T.3 0.0% -1.8 TRLUE Consr+Trend+Trend"? -3.1 -1.8 TRUE
PAD AG
Statiomary Test Statiomary Test
Test Score P-Value .3 Stationary? £ 004 Test Score  P-Value C.V. Stationarv?  £.004
ADF ADF
No Const 0.8 45.3% -0 FALSE No Conzt 0.7 421.0% -0 FALSE
Covrt-Oniy 4.8 0.1% -3.0 TERUE Const-Omly  -2.0 30.8% 3.0 FALSE
Const + Trend -B.8 0.0% -l1.8 TRUE Const + Trend  -1.5 0. 7% -1.6 TRLUE
Const+Trend+Trend"? £.2 0.0% -1.6 TELUE Const+Trend+Trend"? 3.3 0.1% -1.6 TEUE
TR INF
Statiomary Test Stationary Test
Test Score P-Value C. Stationary® 5004 Text Score  P-Value C.V. Stationary? 500
ADF ADF
No Const 0.4 2.0 FALSE No Const -1.1 -0 TERUE
Const-Oniy | L) TRUE Const-Omly 3.8 5.0 TERUE
Const + Trend =16 TRLUE Conzt + Trend 4.0 -1.§ TRUE
Const+Trend+Trend"? -l1.6 TERLUE Const+ Trend+Trend™? 3.7 -6 TRLUE
AFP PN
Statiomary Test Statiomary Test
Test Score P-Value .\ Stationary? 5 004 Test Score  P-Value C.V. Statiomary? 5004
ADF ADF
No Const 0.2 61 2% FALSE No Conzt 0.6 45 %% 2.0 FALSE
Conrt-Oniy -1.8 40 0 FALSE Const-Oniy -1.4 14.3% =30 FALSE
Const + Trend -1.5 6.0% FALSE Const + Trend  -1.4 0,74 -1.6 TEUE
Consr+Trend+Trend"? -3.3 0.0% TRLUE Consr+Trend+Trend"? -2.3 0.6% -1.8 TEUE
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11 priedas. Besivystanciy ir iSsivys¢iusiy rinky pramonés sektoriaus ADF testo rezultatai.

Besivystanciy
PA S5PP
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value [} Stationary? £ 00 Test Seore  P-Value C.V.  tationary' 00
ADF ADF
N Const 18.1% -1,0 FALSE Ng Conzr 8.2 0,1% -1.0 TRUE
Const-Only 24.5% 3.0 FALSE Const-Only 11,0 0,1% 3.0 TRUE
Const + Trend 0.6% -l.@ TRUE Const + Trend  -11,0 0,0% -1.6 TRUE
Const+Trend+Trend"? 0.4% -l.8 TRUE Const+Trend+Trend"?  -11.1 0.0% -l.8 TRUE
PAD AG
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.3 Stationary? 5. 0% Test Sgore  P-Value  C3 itationary’ .00
ADF ADF
N Const 2,0% -1,0 TRUE N Const 1.6 o0, % FALSE
Consi-Only 3.0% -3,0 TRUE Consi-Only 2.0 o0 0 FALSE
Const + Trend 0,0% 1.6 TRUE Const + Trend 10 84.0% FALSE
Const+Trend+Trend"2 0,0% -1.8 TRUE Const+Trend+Trend"2 -1,7 4.4% TRUE
TR INF
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value [} Stationary? £ 00 Test Seore  P-Value C.V itationary’ 5004
ADF ADF
No Const 0.8 e 2.0 FALSE No Const FALSE
Conrr-Only -1.8 8% -3,0 FALSE Conrr-Only FALSE
Const + Trend 0.3% -l.8 TRUE Const + Trend TRUE
Const+Trend+Trend"2 0,0% -1.8 TRUE Const+Trend+Trend"2 TRUE
AFP PN
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value V. Stationary? £ 00 Test C.V.  tationary' 00
ADF ADF
No Const 1.6 05,0% -1,0 FALSE Ng Const FALSE
Const-Only 0.6 o8, 0% 3.0 FALSE Const-Only TRUE
Const + Trend -1.2 3,0 -l1.4 TRUE Const + Trend TRUE
Const+Trend+Trend"? 4B 0,0% -l.8 TRUE Const+Trend+Trend"? TRUE
ISsivysc€iusiy
PA SFP
Statiomary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V. Stationary? £ 00 Test Score  P-Value  C.V. ationary'  5.0%
ADF ADF
No Const 0.6 =20 FALSE Neo Const 0.3 50.5% -2.0 FALSE
Const-Only 232 -3.0 FALSE Conrr-Cniy 4.7 0.1% 3.0 TERUE
Const + Trend 24 -1.6 TRUE Const + Trend =~ 4.7 0.0% -1.6 TRUE
Cgnst+Trend+ Trend"2 -3.1 -1.8 TRUE Const+ Trend+Trendg 2 -6,2 0.0% -l.8 TRUE
FAD AG
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value C.V Stationary? 5 00a Test Score  P-Value C.V. iafiomary’ S0%
ADF ADF
Neo Const -1.1 2.0 FALSE Ne Const -1.1 23.0% 2.0 FALEE
Const-Only -2.0 -3,0 FALSE Conzi-Oniy -2.0 20,07 -3,0 FALSE
Const + Trend 4.3 -1.6 TRUE Const + Trend <13 1.0% -1.6 TRUE
Comsr+Trend+Trend"2 4.3 -1, TRUE Consr+Trend+Trend"2 -1.3 1.0% -1.6 TRUE
TR INF
Statiomary Test Stationary Test
Test Score P-Value .V Stationary? 5 004 Test Score  P-Value  C.V. Siafionary’  5.0%
ADF ADF
No Const 0.5 48 5% =20 FALSE Neo Const -2.1 3.3% -2.0 TRUE
Const-Only 3.6 e 3.0 TRUE Const-Oniy 5.8 0.6% 5.0 TRUE
Const + Trend -3,7 -6 TRUE Const + Trend 4.0 0.0% -6 TRUE
Donst+Trend+ Trend"2 -3.8 -1.8 TRUE Const+ Trend+Trendg"? -3.7 0.0% -1.8 TRUE
AFP PN
Stationary Test Stationary Test
Text Score P-Value C.V Stationary? 5 0% Test Score  P-Value C.V dtationary’ 500
ADF ADF
Neg Const 0.7 40,1% -0 FALSE Ne Const 0.6 45.8% -2.0 FALESE
Const-Only 0,1% -3,0 TRUE Const-Oniy -1.4 14.3% -3,0 FALSE
Const + Trend 0.0% -1.4 TERUE Const + Trend  -1.4 0. 7% -1.6 TERUE
Comsr+Trend+Trend"2 0,0% -1, TRUE Consr+Trend+Trend"2 -1.3 0.6% -1.6 TRUE
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12 priedas. Besivystanciy ir iSsivysciusiy rinky ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriaus ADF testo

rezultatai.
. Ve
Besivystanciy
PA SPP
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value C.3 Stationary? 5,004 Test Score  P-Value  C3 Statiomary? 5003
ADF ADF
N Const 0.4 -1,0 FALSE No Const 0.5 40,4% -1,0 FALSE
Const-Cniy 1.8 3.0 FALSE Const-Omly 1.3 18.4% 3.0 FALSE
Const + Trend =33 -l1.4 TRUE Const + Trend 3.2 -l1.4 TRUE
Const+Trend+Trend"2 -3.4 -l.8 TRUE Const+Trend+Trend"? 43 -l.8 TRUE
PAD AG
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value C.3 Stationary? 5,004 Test Score  P-Value  C3 Statiomary? 5003
ADF ADF
N Const -1.1 25,8% -1,0 FALSE Ng Consr 50 -1,0 TRUE
Const-Cniy -1.3 62.4% 3.0 FALSE Cons-Omly  -1.9 3.0 FALSE
Const + Trend 0,1% -l.@ TRUE Const + Trend 0.4 -l.@ FALSE
Const+Trend+Trend"2 -5, 0.0% -l.8 TRUE Const+Trend+Trend"? -5 -l.8 TRUE
TR INF
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value C.V. Stationary” 5 004 Test Score  P-Value C.V. Stationary? 5004
ADF ADF
Ng Const -1.2 2.0 FALSE Ng Const 0.8 2.0 FALSE
Consr-Oniy 2.3 -3.0 FALSE Conrr-Omly 1.9 -3.0 FALSE
Const + Trend =54 -l1.4 TRUE Const + Trend  -1.8 -l1.4 TRUE
Const+Trend+Trend"2 -4 -l.8 TRUE Const+Trend+Trend"? 1.4 -l.8 TRUE
AFFP PN
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value C.V. Stationary” 5 004 Test Score  P-Value C.V. Stationary? 5004
ADF ADF
Ng Const 0.3 2.0 FALSE Ng Const -1.0 30.3% 2.0 FALSE
Conrr-Oniy -3.4 -3,0 TRUE Conrr-Omly 3.5 -3,0 TRUE
Const + Trend 43 -l.8 TRUE Const + Trend -3.8 -l.8 TRUE
Const+Trend+Trend"2 -11.0 -l1.4 TRUE Const+Trend+Trend"2 =30 -1.8 TRUE
ISsivysc€iusiy
FA SPP
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value CV. i 5 004 Test Score F-Value C.V. Statiomary’  &00%
ADF ADF
Ne Const 1.8 6,2% 2.0 FALSE Ne Const 00 22,0 FALSE
Const-Only 38 EY TRUE Const-Only 55 30 TRUE
Const + Trend 4.1 RE TRLUE Const + Trend 4.3 -1.§ TREUE
Const+ Trend+Trend"? 41 -1.6 TRUE Const+ Trend+Trend"? 4.6 -l1.6 TRUE
FAD AG
Stationary Test Stationary Test
Test Score P-Value . Stationary? £.004% Test Score P-Value  C.V. Sationary’ 5004
ADF ADF
No Const 0.5 FALSE No Const -10.8 TRUE
Canst-Only 44 TRUE Consr-Only 04 FALSE
Const + Trend -11.8 TRUE Const + Trend -0 TRUE
Conrt+Trend+Trend"? -12.5 TRUE Conrt+Trend+Trend"? 2.1 TRUE
TE INF
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value C. ? 500 Test Score F-Value C.V. atiomary’ £00%
ADF ADF
No Const 14.T% FALSE No Const 2.1 33% TRUE
Conzt-Only 34,0% FALSE Consr-Only 3.8 i TRUE
Const + Trend 3.8% TRUE Const + Trend 40 TRUE
Const+Trend+Trend"2 0.0% TRUE Const+Trend+Trend"? -3.7 TRUE
AFP N
Stationary Test Stationary Test
Test Score F-Value CN i 5 004 Test Score F-Value C.V. Statiomary’  &00%
ADpr ADF
No Canst 20 4.5% TREUE No Canst 08 45.0% FALSE
Conzt-Only 118 0.1% TRUE Const-Only 24 14,3% FALSE
Const + Trend -12.2 0,0% TELUE Const + Trend 2.4 0,7% TRUE
Const+ Trend+Trend"? -10.1 0.0% TRUE Const+ Trend+Trend"? 25 0.6% TRUE
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13 priedas. Besivystanciy ir iSsivysc¢iusiy rinky finansy, pramongés, ilgalaikio vartojimo prekiy
sektoriy kintamyjy kointegracijos rezultatai.

Finansy sektorius:

Besivystantios
Cointegration (Johanzen) Test
Test Score C.\. Pass? 5.0%
Trace Test (r=0) 0 =0
No Const 3203 1793 TRUE
Const-Cndy 3803 197 4 TRUE
Const + Trend 4303 2151 TRUE
Eigenvalue Test(r=8) 8 =9
No Const 1.1 41 FALSE
Const-Only 0.0 38 FALSE
Const + Trend 4.6 38 TRUE

Iisivystiusios
Cointegration (Johansen) Test

Test Score C.\. Pass? 5.0%

Trace Test (r=0) 0 =0

No Const 2254 1793 TRUE

Const-Only 264 8 197 4 TRUE

Const + Trend 3021 2151 TRUE
Eigenvalue Test(r=38) 8 =9

No Const 0.5 41 FALSE

Consi-Only 1,7 38 FALSE

Const + Trend 74 38 TRUE

Pramonés sektorius:

Besivystantios
Cointegration (Johansen) Test
Test Score C.V. Pass? 5,0%0
Trace Test (r=0) ] r={
No Const 3123 1795 TRUE
Const-Only 3286 1974 TRUE
Const + Trend 341.0 2151 TRUE
Maximum Figenvalue Test(1r=8) 8 =9
No Const 0.0 41 FALSE
Const-Only 0.3 3.3 FALSE
Const + Trend 0,1 3.8 FALSE
Issivyscinsios
Cointegration (Johansen) Test
Test Score C.V. Pass? 5,0%0
Trace Test (r=0) ] r={
No Const 286.7 1795 TRUE
Const-Only 3036 1974 TRUE
Const + Trend 313, 215.1 TRUE
Maximum Figenvalue Test(1r=8) 8 =9
No Const 0.1 41 FALSE
Const-Only 0.6 3.3 FALSE

Comnst + Trend 02 3.3 FALSE



Ilgalaikio vartojimo prekiy sektorius:

Besivystandios
Cointegration {Johansen) Test
Tt Score L Pass? 5 0ta
Trace Test (=0 1] =l
Ne Const 12,4 12.3 TRUE
Const-Only 158 15.5 TRUE
Const + Trend 19.6 18.4 TRUE
Maximum Eigenvalue Test{r=1) 1 =1
No Clonse 1.2 3.3 FALSE
Const-Only 23 ER FALSE
Const + Trend 2.1 24 FALSE
IEsivysiinsios
Cointegration {Johansen) Test
Test Score Cy Fass? =00
Trace Test (=) 1] =l
No Clonst 3133 178.5 TRUE
Const-Cnly 344.5 1974 TRUE
Const + Trend 412.0 2151 TRUE
Maximum Eigenvalue Test{r=8) & =9
Ne Const 1.2 41 FALSE
Const-Only 0.0 ER FALSE
Const + Trend 13 ER FALSE
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14 priedas. Besivystanciy rinky finansy sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos
2010 12 mén. — 2021 12 mén.
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15 priedas. Issivyscéiusiy rinky finansy sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos

2010 12 mén. — 2021 12 mén.
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16 priedas. Besivystanéiy rinky pramonés sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos
2010 12 mén. — 2021 12 mén.
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17 priedas. Issivyséiusiy rinky pramonés sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy kitimo tendencijos
2010 12 mén. — 2021 12 mén.
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18 priedas. Besivystanciy rinky ilgalaikiy vartojimo prekiy sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy

kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén.
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19 priedas. I$sivyséiusiy rinky ilgalaikiy vartojimo prekiy sektoriaus akcijy grazos ir kintamyjy

kitimo tendencijos 2010 12 mén. — 2021 12 mén.

20,00 150,00
15,00 100,00
0,00 50,00
500 0,00
0

oo | -s0,00
-5 P
o -100,00
-10,00
-150,00

-15,00 :

-20,00 -200,00

-25,00 -250,00

-30,00 -300,00

-35,00 -350,00

— O — %

20,00
15,00
10,00
5,00 A
0,00 -

-5,00 A

-10,00 &

4

-15,00 E

-20,00

-25,00

3000 -0,15

-35,00 0,20

—_—E% ——TR%
0,05
0,03
0,01
0,01
0,03
0,05
0,07

—_—uE R — %

20,00

15,00

10,00
5,00
0,00
-5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

30,00

35,00 4,00

—uG, % ——FN, H

20,00
15,00
10,00

—E % —PAL %

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

500 9

-loge 5

1500 2

20,00

25,00

30,00

35,00 030

Y- g—y R

6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00
-6,00
-8,00
-10,00

— 4G, % ——NF %

102



20 priedas. Besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiy
Hausman‘o testo rezultatai.

Finansy sektorius besivystancios rinkos

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Period random 30.868318 7 0.0001

** WARNING: estimated period random effects variance is zero.

Finansy sektorius iSsivyséiusios rinkos

Correlated Random Effecis - Hausman Test
Equation; Untitled
Test period random effecis

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. df. Prob.

Period random 82132061 7 0.0000

** WARNING: estimated period random effects variance is zero.

Pramonés sektorius besivystané¢ios rinkos

Correlated Random Effecits - Hausman Test
Equation; Untitled
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Period random 18.736631 6 0.0046

** WARNIMG: estimated period random effects variance is zero.

Pramonés sektorius issivysc¢iusios rinkos

Correlated Random Effecis - Hausman Test
Equation: Untitled
Test period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Period random 34860594 7 0.0000

** WARNMING: estimated period random effects variance is zero.

llgalaikio sektorius vartojimo prekiy besivystancios rinkos

Correlated Random Effecis - Hausman Test
Equation: Untitled
Test period random effects

Teast Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. df. Prob.

Period random 26.754624 7 0.0004

** WARNING: estimated period random effects vaniance is zero.

Ilgalaikio sektorius vartojimo prekiy i$sivyséiusios rinkos

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test period random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. df. Prob.
Period random 56.850704 7 0.0000

** WARMIMNG: estimated period random effects variance is zero.
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21 priedas. Besivystanciy ir i$sivys¢iusiy rinky finansy, pramonés ir ilgalaikio vartojimo prekiy
sektoriy VIF multikolinearumo rezultatai.
Finansy sektorius

Besivvstanéios
Coefficients” Coefficients"
Collinearity Statistics Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF Mpdel Tolerance VIF
il PA 0,332 301501 PA 0,630 1,587
PAD 0,051 19,664 TE (.538 1,793
TE. 0487 2.053 APP 0.859 1.164
APP 0,053 18.926 SPP 0,855 1.047
SPP 0944 1.059 INF 0,620 1.612
INF 0,525 1904 PN 0664 1.506
PN 0664 1.506|a. Dependent Variable: AG
a. Dependant Variabler AG
Iisivvséiusios
Coefficients”
Collinearity Statistics
Modal Tolzrance VIF
1 P4 0,337 2700
PAD 0,323 3,100
TR 0269 3,716
APP 0,597 1.674
SPP 0494 2,025
INF 0387 2386
PN 0,524 1.910
a. Dependent Vanable: AG
Pramonés sektorius
Besivystandios
Coefficients”
Collinasrity
Nlodal Tolarance VIF
M PA 0161 6225
PAD 0,184 & 152
TR 0,520 1.881
AP 0,824 1.214
SEP 0,922 1.084
INF 0650 1.518
B 0.584 1.714
8. Dependent Varishle: AG
Tisivyslinsios
Coefficients”
Collinesrity
Mosdal Tolersnce VIF
il DA 0.154] 5481
DAY 0.412 2425
TR 0,255 3015
APD 0,615 1.627
SER 0.530 1.887
INF 0.528 1,883
BN 0.371 2606

8. Dependent Varishle: AG
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Ilgalaikio vartojimo prekiu sektorius

Besivystaniios
Coefficients”

Collinesrity Statistics

Modal Tolernos VIF

FAD

SEP
INF
BN

3. Diependent Varizhls: AG

Tisivysiinsios

Coefficients”

Collinesrity Statistics

Modal VIF

3. Diependent Varizhls: AG
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22 priedas. Besivystanciy ir i$sivysé¢iusiy rinky finansy, pramonés bei ilgalaikio vartojimo sektoriy
fiksuoto poveikio paneliniy duomeny regresijos statistiky reikSmés.

Finansy sektorius:

Bezivyztanéioz
Model Summary”
Changs Statistics
E Square 8ig. F
MModal )it R Zquare Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Change | F Change dfl af2 Change | Durbin-Watson
1 D3 0,881 0,875 90,537 0,881 15527 6 126 0,000 0,641
a. Pradictors: (Constant), PN, PP, PA APP INF, TR
b. Dependent Variable: AG
Coefficients"
Unstandardized Cozfficients Standardized Cosfficients 935,0% Confidence Interval for B

Modsl B Std. Error Bata t Sz Lower Bouvnd | Upper Bound
1 (Constant) -2.594 4.610 0,650 0,517 -12.116 6,128

Fiktyvus 1415 1233 0,071 1,148 0,252 -1.006 3,837

mety kint.

PA 1,113 0,000 0,108 0,279 0,012 -1.325 1,248

TR -3.475 2,687 -0.273 0,177 0,034 0,842

APP 4,242 0,327 0,635 28283 0,000 0,888

SFP 0,317 8,683 0,001 0,036 0,971 17,500

INF 0,528 0,636 0,057 1,458 0,147 21,867

PN -1.8%0 9417 -0.008 0,201 0,841 1.675
2. Dependent Variable: AG
Lizivyzéinszios

Model Summary”
Change Statistics
F. Square %s. F
Modal R R Square Adjustad R Squars Std. Error of the Estimats Change | F Changs dfl df2 Changs | Durbin-Watson
1 ga2° 0,796 0,785 2,674 0,796| 69.731 7 125 0,000 1,121
2. Pradictors: (Constant), PN, TR, 8PP, APP, INF, PA, PAD
. Dependent Variable: AG
Coefficients"
Unstandardized Cozfficients Standardized Cosfficients 935,0% Confidence Interval for B

Modal B Std. Error Bata t Sz, Lower Bouvnd | Upper Bound
1 {Constant) 4475 0,171 26,165 0,000 4,140 4,817

Filctyvus 2,500 1.086 0,043 2, 0,008 0,768 5,032

mety kint.

PA -0.140 0,000 -0.085 -1,320 0,185 -0.264 0,128

PAD 0,712 0,000 0,267 3,738 0,000 0,129 1,487

TR -0.500 0,422 -0.0%2 -1,187 0,238 -1,335 0,334

APP 3,393 0,346 0,212 §.79% 0,000 2,707 4,078

SFP -2.140 0,134 -0.386| -15933 0,000 -2.406 -1874

INF 1,365 0,475 0,187 2,876 0,005 0,426 2,305

PN 2,216 0,582 0,056 2,256 0,026 0,272 4.160

2. Dependant Variable: AG
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Pramonés sektorius:

Besivystandios
Model Summary”
Changs Satistics
R Zgquars Hg F
Modsl R R Sguars Adjusted B Squers | Std Errorofthe Estimate | Changs dil o Changs | Durbin-Watson
1 RO 0622 .60 5214 0,622 7 125 000D 0224
= Pradictors: (Constzat), PH_PA_SPP, ADPP INF, TE.PAD
b Dependent Varizble: AG
Coefficients”
Unstzndardized Cosficiznts Standardizad Coafficients 25.0% Confidenca Intarval for B

Alodsl B Std. Error Batz t g Lower Bound TUppsr Bound
1 {Conztznt) 5 1,610 2,878 0,005 1348

Fiktyvus 1584 D040 -1.778 D076

mehy kint

BA 1180 0000 0200 =0LB0E 0031 -1.342

PAD D640 0.000 D156 -0.450 0.002 0,129

TR 5870 50413 0.273 0087 0045 -12544 113628

APP 0377 D000

EPD 0038 0508

INF 0,024 0,733

PN 0,073 0314
2 Dizpendent Varizbls: AG

Tisivystinsios
Model Summary”
Change Statiztics
E Squars e F
Aodel 3 F Squars Adjustzd B.Square | Std EroroftheEstimate | Changs il 52 Changa | Durbin-Watsen
1 0503 0.675 235 0803 7 125  0.000 0239
2 Przdictors: {Constzat), DM, PAD, ADD, 5PD. TR, INF,PA

Coefficients”
Unstandardized Cosficients Standardized Cosficients 03.0% Confidence Interval for B
Mgzl B Std. Error Bata t Zig Lowsr Bound | Uppzr Bound
1 {Constznt) 2510 o184 15347 0000 1186 1834
Fiktyvus 4071 O.7E3 0005 5188 0000 1532 5.60%
memy kint
BA -1.510 0000 -0.458 0000 4773 -0.2E1
PAD 0400 0.000 0,105 D000 D518
TR 83 1378 -0.134 0120 a4
APP -1.455 0. -0.145 0,023 -2.200 1710
SPP -1068 7. -0.203 0000 4434 -1.303
INF 0,763 0.3EB 0134 1867 0,051 -0.003 1531
PN -1.658 1115 -0.084 -1383 o.0Le 4863 -0.451

2 Dzpendent Varizble: AG
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Ilgalaikio vartojimo prekiy sektorius:

Besivystandios
Model Summary®
Change Statistics
R Sguare F Sig. F
NModel R R Square | Adjusted R Square | Std. Emor of the Estimate | Change | Change dfl df2 Change | Durbin-Watson
1 5i18® 0,287 0,228 9,18 0,287 8,498 T 125 0,000 0,280
a. Predictors: {Constant), PN, PAD, APP, SPP, INF, TR, PA
b. Dependent Wariable: AG
Coefficients®
95,0% Confidence Interval
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients forB
NMadel B Std. Emor Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound
1 {Constant) 28612 5.05 5.880 0.000 19.811 38.812
Fiktywvus mety kint. 1.437 8,58 0.078 2183 0.028 0,144 2729
P& -0,209 0,000 -0,229 -1,040 0,301 -0,899 0,279
PAD 0,750 0,000 0.844 4,013 0,000 0,380 1.121
TR -5.544 2,595 0,186 -2,137 0.035 -10,880 0,409
APP 1,930 2071 0.073 0,932 0.353 -2,169 5,029
SPP -1,925 8,510 40,187 -2,957 0,004 -3,214 40,837
INF 0,813 0,686 0.138 1.371 0.173 -0.405 2,232
FM 0,040 1,000 0.004 0.040 0,968 -1.939 2018
3. Dependent Varisble: AG
|Esvystiusios
Model Summary”
Change Statistics
R Square Sig. F
Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Emror of the Estimate | Change | Change df1 df2: Change | Durbin-Watson
1 B48a 0,885 0,282 £.00 0.885] 151,622 il 125] 0,000 1,527
a. Predictors: {Constant), PN, SPP, APP, PA, PAD, INF, TR
b. Dependent Variable: AG
oefficients®
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients 85.0% Confidence Interval
Model B Std. Emror Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound
1 {Constant) 82,311 8,030 10,333 0.000 50,377 74,248
Fikbyvus mety kint. 3,248 4983 0,085 8,514 0,000 2,287 4,224
P& -3,045 0,000 40,118 -15,2320 0,000 -5,403 1,883
PAD 0,873 0,000 0,808 20,794 0,000 0,142 1,300
TR 0.453 0,000 -0.013 -0.448 0.658 -0.952 0,538
APF 1,371 232,444 0.018 0.811 0,542 -2.071 5813
SPP -8,789 45,388 -0,007 -0,184 0,847 -13,817 0,804
INF 3.933 1.182 0.130 3.303 0.001 1.578 5.288
FM -1.1898 2572 0,184 -4.857 0.000 -3.707 3,887

3. Dependent Varisble: AG
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