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SUMMARY

After a complicated economic situation during the recession it was stock markets that first
started to demonstrate optimistic trends. Last few years was a real success for investors and the
interest into stock markets started to regain its reputation among investors in Baltic states.
However, liquidity of shares is one of the core issues in developing stock markets.

Liquidity in Baltic stock market is not fully examined, thus there is no suggestions on how
to improve this characteristic. This paper discusses multidimensionality of liquidity by
concluding ideas from various researchers in different stock markets. Furthermore, the
assumption of liquidity factors is confirmed with data from Baltic stock market.

Twelve liquidity proxies are selected to be analyzed. These measures consist of volume
based measures, price based measures and some of the technical analysis indicators. All these
proxies are used with a dimension reduction method — principal component analysis, to extract
the latent components of liquidity. Low frequency data of eleven stocks from Baltic stock market
are used with a history from 2005 to 2011.

Main objectives are: extract latent components of the liquidity in Baltic stock market,
describe them by liquidity proxies and suggest a method to evaluate liquidity based on all
dimensions.

MatLab software with financial and statistics toolboxes are applied to deal with the
objectives. The research validated three main dimensions of the liquidity — width, depth and
immediacy. Width represents the costs of investment and is captured by various bid-ask spreads.
Depth stands for velocity of the stock and is captured by turnover, volume and number of deals.
Immediacy represents the time taken for the buyer to find a seller and vice versa. This dimension
can be proxied by number of zero volume or return days.

Method of average ranks of liquidity proxies is suggested to evaluate the liquidity based on
dimensions. Moreover, multivariate linear regression is used to identify the relations of each

proxy to common liquidity.
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JVADAS

Po skaudzios ekonominés krizés, pirmuosius atsigavimo zenklus pradéjo rodyti akcijy
birzos. Pastarieji metai investuotojams buvo labai pelningi ir susidoméjimas investavimu pradéjo
vel augti. Taciau akcijy likvidumas islieka viena i§ opiausiy problemy besivystanciy ekonomiky
akcijy rinkose. Baltijos akcijy rinka néra iSimtis. Baltijos Saliy akcijy rinkoje Siuo metu yra
listinguojamos 39 akcijos pagrindiniame sgrase ir 56 akcijos papildomame sgrase. 2010 m.
pagrindiniame sgraSe buvo sudaryta vir§ 246 tiikst. sandoriy, o apyvarta sieké per 430 min. eury.
Per ta patj laikotarpj papildomame sarase buvo sudaryti beveik 82 tukst. sandoriy, o apyvarta
tesieké 52 min. eury. Papildomame sgraSe listinguojamy jmoniy akcijoms keliami ne tokie
griezti reikalavimai, tadiau Sios akcijos néra tokios patrauklios investuotojams todél, kad jy
likvidumas yra gana Zemas.

Likvidumas Baltijos rinkoje néra pakankamai istirtas, todél néra ir pakankamai efektyviy
priemoniy gerinti §j rodiklj ir spresti nelikvidziy akcijy apyvartos problemas. Darbe nagrinéjami
Baltijos Saliy rinkos akcijy likviduma veikiantys faktoriai. NustaCius didZiausig jtaka akcijy
likvidumui turinéius faktorius, galima biity priimti sprendimus, kurie pagerinty akcijy
apyvartumg ir likviduma.

Pagrindiniai darbo tikslai yra atlikti literatiiros akcijy likvidumo tema apzvalga, parinkti
likvidumo rodiklius ir juos pritaikyti pagal turimus duomenis, atlikti pagrindiniy komponenciy
analiz¢ su pasirinktomis Baltijos Saliy akcijy rinkos akcijomis ir pateikti i§vadas apie likvidumo
daugiamatiskuma Sioje akcijy rinkoje.

Temos naujumas Lietuvoje akivaizdus, kadangi likvidumo tyrinéjimy Baltijos $aliy akcijy
rinkoje, pagristy pagrindiniy komponenc¢iy analize ar kita faktorizavimo metodika surasti
nepavyko.

Tyrimas yra aktualus Siandieningje Baltijos Saliy akcijy rinkoje, nes pagrindiniy
komponenéiy analizé parodo, kokios likvidumo dimensijos gali biti skiriamos. Zinojimas, kokie
pagrindiniai likvidumo faktoriai ir kokie rodikliai sudaro kiekvieng faktoriy, galima priimti
sprendimus, kurie buty nukreipti j konkreCios srities tobulinimg. Taigi, teisingas priemoniy
rinkinys akcijy likviduma pagerinty visapusiskai.

Gauti rezultatai patvirtina, kad likvidumas yra daugiamatis reiSkinys. Dar daugiau,
likvidumo komponentés yra nepriklausomos, t.y. akcija gali buti likvidi pagal rodiklius, kurie
apibiidina vieng komponentg, ir nelikvidi pagal kitus. Baltijos Saliy akcijy rinkoje iSskiriamos
trys likvidumo dimensijos — plotis, gylis ir greitis. Plotis nusako investavimo kastus, gylis
apibiidina akcijos apyvartumg rinkoje pagal apyvarta, prekiautus kiekius ir sandoriy skaiciy.

Greitis parodo laiko intervala, kurio metu buvo nuliné apyvarta ar nuliné¢ graza.



1 LIKVIDUMO APZVALGA

Siame darbe tiriamas populiariausiy vertybiniy popieriy — akcijy likvidumas. Si akcijy
charakteristika literatiiroje yra apibréziama jvairiais, taCiau tarpusavyje susijusiais, apibrézimais.
Todél viena i§ pagrindiniy problemy nagrinéjant likviduma yra likvidumo matavimas arba
jvertinimas. Tyrime nagrinéjama ir patvirtinama likvidumo daugialypiSkumo prielaida su
Baltijos Saliy akcijy rinkoje prekiaujamomis akcijomis. Minéti rezultatai yra vieni i§ pirmyjy
Baltijos Saliy akcijy rinkos akcijoms ir yra lyginami su kity mokslininky atliktais tyrimais
Sveicarijoje, Kroatijoje, JAV ir kitose Salyse. Tyrimo rezultatai supazindina su likvidumo

sandara Sioje rinkoje ir leidzia atlikti palyginimus su kitomis besivystanc¢iomis akcijy rinkomis.
1.1 LIKVIDUMAS

1.1.1 LIKVIDUMO APIBREZIMAI

Likvidumas yra vienas i§ fenomenaliy akcijy rinkos rodikliy, kuris gali buti apibiidinamas
Jvairiais skirtingais buidais, taciau néra vieno bendro mato likvidumui pamatuoti. Investuotojams
ir rinkos tyréjams skirtoje literatiroje gausu jvairiy likvidumo apibrézimy. Kaip bebiity,
dauguma autoriy pritaria nuomonei, kad likvidumas yra daugiadimensinis reiskinys ir turéty biiti
apibréziamas naudojant $ias dimensijas (Sun, Rachev ir Fabozzi 2008). Zemiau pateikiami keli
likvidumo dimensijy skirstymai.

Vienas i§ budy, kaip galima buty iSskirti likvidumo dimensijas yra toks (Sarr ir Lybek
2002):

(1) glaudumas (tightness);
(2) greitis (immediacy);

(3) gylis (depth);

(4) plotis (breadth);

(5) tamprumas (resiliency).

Glaudumas apibiidina sandoriy vykdymo kastus ir gali biiti matuojamas pirkimo
pardavimo kainy skirtumu. Antroji likvidumo dimensija apibréZia laika, per kurj yra jvykdomi
pavedimai pirkti ar parduoti. Rinkos gylis ir plotis atitinkamai reiskia pavedimy (tiek pirkti, tiek
parduoti) skai¢iy per laiko vienetg ir kainy jvairove Siuose pavedimuose. Kuo kainy variacija
pavedimuose yra didesné, tuo akcijy rinka yra platesné¢. Tamprumas apibiidina rinkos gebéjima
amortizuoti ir iSlykinti akcijy kainy Suolius, kuriuos gali sukelti labai dideli kiekiai pavedimy su

placia prikimo pardavimy kainy jvairove.
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Kitas populiarus likvidumo dimensijy skirstymas yra paremtas empiriniais steb&jimais, t.y.
kiekviena likvidumo dimensija gali biiti lengvai iSmatuojama egzistuojanciais rinkos rodikliais
(Harris 1990):

(1) plotis (width);

(2) gylis (depth);

(3) greitis (immediacy);

(4) tamprumas (resiliency).

Sias dimensijas galima vadinti apra§omosiomis, nes jos buvo i§skirtos atliekant jvairiy
likvidumo rodikliy stebéjimus. Plotis, Siuo atveju, apibiidinamas pirkimo pardavimo kainy
skirtumu. Gylis nusako akcijy kiekj, kurioms jvyko sandoriai su nustatytomis pirkimo pardavimo
kainomis. Greitis apibréziamas laiko intervalu tarp pirkimo ir pardavimo pavedimy pateikimo
momenty. Tamprumas nusako laika, kurio reikia, kad akcijos kaina sugrizty i tam tikrg lygj po
kainos Suolio, kurj sukélé didelis sandoris.

Dar vienas likvidumo dimensijy skirstymas yra (Schwartz ir Francioni 2004):

(1) gylis (depth);
(2) plotis (breadth);
(3) tamprumas (resiliency).

Pastaryjy dimensijy apibtudinimas sutampa su auks$Ciau paminéty autoriy likvidumo
apibréZimais.

Visi auk$¢iau paminéti likvidumo dimensijy skirstymai yra tarpusavyje panasis ir i§ dalies
vienas kitg papildo. Apibendrinant galima buty i$skirti Siuos pagrindinius likvidumo faktorius:
(1) sandoriy skaicius per laiko vieneta; (2) prekiauty akcijy kiekis per laiko vieneta; (3) prekybos
kaStai rinkos dalyviams; (4) dideliy sandoriy jtaka rinkai.

1.1.2 LIKVIDUMO RODIKLIAI

Kadangi likvidumas kaip reiskinys yra daugiamatis, akivaizdu, kad egzistuoja didelé
pvairové likvidumo maty. Kiekvienas likvidumo matas arba rodiklis, apibiidina vieng ar kelias
likvidumo dimensijas (Porter 2008). Ir vis tik néra vieno rodiklio, kuris vienodai gerai apibiidinty
visas likvidumo dimensijas. Mokslininkai yra pasiiile naujus likvidumo rodiklius, kurie biity
sudaromi kaip atskiry likvidumo rodikliy tiesiné kombinacija (Holden 2009). Taip bty
gaunamas vienas likvidumo matas, kuris aprépty visas likvidumo dimensijas ir suvienyty jas
tiesinés kombinacijos déka. Taip pat teoriSkai yra jrodyta, kad Sie daugiamaciai likvidumo
rodikliai yra statistiSkai reikSmingai patikimesni, nei kiekvienas i$ tiesinéje kombinacijoje

esan¢iy vienmaéiy likvidumo rodikliy. Siy rodikliy trikumas yra tas, kad jie buvo sudaromi
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remiantis tam tikros rinkos ir tam tikry akcijy analize. Todé¢l negalima teigti, jog Sie rodikliai yra

vienodai efektyviis visose rinkose.

Vienmadial
LIE VIDULD

Alkciy kielus
Eiekio gylis
sandoriy skatfius

RODIKLIAT

Lilowi dumeo koef. 1
Lilevidumeo koef, 2

Eainos nuolydis

Diangiamaéial

1.1 pav. Likvidumo rodikliy skirstymas

Likvidumo rodiklius galima skirstyti j vienmacius ir daugiamacius (zr. 1.1 pav.) (von Wyss
2004). Vienmaciai likvidumo rodikliai jvertina tik vieng likvidumo faktoriy ir dazniausiai yra
akcijos charakteristika, paremta istoriniais duomenimis. Daugiamaciai rodikliai yra sudétingesni,
jie sudaromi, naudojant kelis informacijos Saltinius, daZnai biina santykiniai ir apibiidina daugiau
nei vieng likvidumo dimensija. Zemiau pateikiami populiariausi ir daZniausiai naudojami

vienmaciai likvidumo rodikliai.

, Vienmaciai“ likvidumo rodikliai

Kiekis nurodo, kiek akcijy buvo prekiauta per laiko vienetg (1.1).

deals;

VOlt= Z qi, (11)
i=1

Cia deals; yra sandoriy skai¢ius per laiko intervalg nuo t-1 iki t, g; — prekiauty akcijy skaiéius
per i-taji sandor]j.
Akcijy kiekio gylis yra pirkimo ir pardavimo pavedimy kiekiy suma (1.2).

_ A B
D =q; +q¢, (1.2)

¢ia g yra pavedimo parduoti kiekis, g2 — pavedimo pirkti kiekis.
Norint pagerinti rodiklio skirstinio charakteristikas, galimas rodiklio perskaic¢iavimas
natliriniy logaritmy pagalba (1.3).

Din; = In(q{) + In(qf). (1.3)

Vienas i§ su laiku susijusiy likvidumo rodikliy yra laikas tarp jvykusiy sandoriy (1.4). Sis
rodiklis skai¢iuojamas, kaip vidutinis laikas tarp dviejy sandoriy. Kadangi laikas tarp jvykusiy

sandoriy yra glaudziai susijgs su sandoriy kiekiu N, tai Jis i§ esmés parodo tokius pacius
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rezultatus, kokius galima gauti analizuojant paprasc¢iausig sandoriy kiekj N, per laiko intervalg

nuo t-1 iki t.

1 N-1
WT, = N_12, i+~

i=

(1.4)

Cia tr; yra laiko momentas, kuriuo jvyko i-tasis sandoris.

,Daugiamaciai® likvidumo rodikliai

Daugiamaciai likvidumo rodikliai, kurie apima daugiau negu vieng likvidumo faktoriy, yra
Siuolaikiniy likvidumo tyrinétojy démesio centre (Benic ir Franic 2008) (Frigg 2010) (Goyenko,
Holden ir Trzcinka 2009) (Kluger ir Stephan 1997). Zemiau pateikiami keli daugiausiai
naudojami daugiamaciai likvidumo rodikliai.

Likvidumo koeficientas 1 taip pat Zinomas, kaip Amivest likvidumo koeficientas (1.5) yra

placiai naudojamas vertinant NASDAQ birzos likviduma.

LR1, = Ve
T (1.5)

Cia V; yra akcijos apyvarta per laikg t, r — akcijos graza per periodg nuo t-1 iki t.

Didelis prekiauty akcijy kiekis gali amortizuoti zymius kainy svyravimus. Tuomet biity
stebimas aukstas likvidumo lygis. Sis koeficientas yra patogus, kuomet analizuojami kasdieniai
akcijy duomenys, kadangi apyvarta ir graza gali biiti lengvai perskai¢iuojama norimam periodui.

Likvidumo koeficientas 2 (1.6) vardiklyje turi atlikty sandoriy skaiciy, taip eliminuojama
likvidumo koeficiento priklausomybé nuo aktyvo kainos, kai naudojama apyvarta (pvz. kaip
Amivest likvidumo koeficientas).

t=1l7el

LR2 = ==, (1.6)

¢ia N; yra sandoriy skaiCius per laika t.
Kainos nuolydis (quote slope) (1.7) yra jvertinamas naudojant pirkimo pardavimo kainy
plotj skaitiklyje ir pirkimo pardavimo kainy gylio natiiralyjj logaritma vardiklyje.

__ pi-pe
In(g?) + In(gf) (1.7)

Q5S¢

¢ia pf pardavimo kaina momentu t, p2 pirkimo kaina momentu t.
Kuo didesnis kainos nuolydis, tuo mazesnis likvidumas. Grafiskai Sis rodiklis gali biiti
pavaizduotas, kaip atkarpos tarp pirkimo ir pardavimo kainy nuolydis (zr. 1.2 pav.). Sio

likvidumo koeficiento trukumas yra tai, kad duomenys, reikalingi apskaiciuoti §j rodiklj, néra
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lengvai prieinami. Pavyzdziui, pirkimo ir pardavimo kainos bei kiekiai Baltijos Saliy akcijy

rinkoje néra viesai skelbiami.

p*, p® A
_ )
.~ — Ask
./ —
Bid
- !
In(q) 0 In(g®)

1.2 pav. Kainos nuolydis

1.1.3 ATLIKTI TYRIMAI

Atliekant tyrimus, kur likvidumas vertinamas kaip pirkimo pardavimo kainy skirtumas,
buvo nustatyta, kad vidutinis pirkimo pardavimo kainy skirtumas NYSE akcijy rinkoje yra
Zymiai mazesnis uz Nasdaq akcijy rinkose veikianc¢iy rinkos formuotojy kainy skirtumus (Chung
ir Van Ness 2001). Taip pat buvo atlikti tyrimai, kurie patvirtino, kad akcijy birzose, kuriose
pavedimus vykdo brokeriai, pirkimo pardavimo kainy skirtumai yra pastebimai didesni, nei
aukciono tipo birzose (Huang ir Stoll 2001).

Taip pat visuotinai sutariama, kad jdiegus elektronines aukciono tipo prekybos sistemas
Nasdaq akcijy birzose, likvidumas turéty iSaugti (Weston 2002).

Yra nustatyta, kad likvidumg ir prekybos akcijomis intensyvumg veikia keli veiksniai:
ilgalaikés ir trumpalaikés palikany normos, pirkimo pardavimo kainy skirtumai, rinkos
kintamumas ir kiti kintamieji (Chordia, Roll ir Subrahmanyam 2001). Jdomj jzvalga padaryta
apie tai, kad pirkimo pardavimo kainy skirtumo pokyc¢iai yra asimetriski kylancioje ir
krentancioje rinkose.

Daznai likvidumas tiriamas ne tik akcijy rinkose, bet ir valiuty rinkose. Sorbinenko ir
Rachev pateikia trijy pagrindiniy rinkos rodikliy — efektyvumo, likvidumo ir kintamumo, tyrima
valiuty rinkose (Serbinenko ir Rachev 2009). Pranesime teigiama, kad valiuty rinkos yra itin
likvidzios, taciau nepastebimas ,karStos bulvés™ efektas prekyboje po jvairiy praneSimy apie

rinkos poky¢ius.
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1.2 RINKOS FORMUOTOJAS

1.2.1 RINKOS FORMUOTOJO VEIKIMO MODELIS
Rinkos formuotojas (market maker) yra vertybiniy popieriy rinkos dalyvis, kuris vykdo
pateiktus pavedimus aktyvams pirkti ir parduoti. Akcijy birzoje pavedimas pirkti (parduoti) yra
jvykdomas tik tuomet, kai tai paciai akcijai rinkoje yra analogiskas pavedimas paraduoti (pirkti),
t.y. abiejuose pavedimuose turi sutapti akcijy kiekis ir kaina. Jeigu pavedimas nesulaukia

atitinkamos poros per tam tikrg laika, jis yra panaikinamas.

100wt | [ 83wt | [ 25wt |
| 2ere ) | ot ) | 21T )

NV Y V

Rinkos formuotojas

Pardavimo
uzsakymai

Pirkimo
uzsakymai

17 vnt. 200 vnt. 90 vnt. 50 vnt.
2LTL 1,8LTL 19LTL 2LTL

1.3 pav. Akciju rinkos su rinkos formuotoju veikimo schema

Rinkos formuotojas §ioje vietoje vaidina svarby vaidmen;j (zr. 1.3 pav.). Sis rinkos dalyvis
nuperka norin€iyjy parduoti akcijas jvairiomis kainomis ir kiekiais ir parduoda jas norintiesiems
pirkti jvairiomis kainomis ir kiekiais. Taip yra grei¢iau jvykdomi pirkimo / pardavimo pavedimai
akcijy rinkoje.

Taigi, rinkos formuotojas palaiko pastovig bendrovés akcijy pasitlg ir paklausg, bei
uztikrina, kad pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas nevirSyty tam tikro nustatyto lygio. Taip yra
padidinamas akcijos likvidumas ir patrauklumas investuotojams. Kadangi aukStas likvidumo
lygis lemia didesng aktyvy apyvarta ir mazesnius investavimo kastus, rinkos formuotojas tampa
vienu 18§ pagrindiniy kriterijy priimant investicinius sprendimus.

Be to kad formuojant rinkg tam tikrai akcijai yra padidinamas jos likvidumas, rinkos
formuotojas yra pelno siekianti institucija. Pelnas uzdirbamas pagal tam tikrus matematinius ir
ekonominius modelius nustacius pirkimo-pardavimo kainy skirtumg rinkos formuotojo
pavedimams. Taigi rinkos formuotojas uzdirba i§ pirkimo pardavimy pavedimy, kuriuos jvykdo,
kainy skirtumo. Ilguoju laikotarpiu rinkos formuotojas akcijas perka vidutiniSkai pigiau, nei jas

parduoda (Macys, Kabasisnkas ir Jurgutis 2010).
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Rinkos rizika trijy rinkos dalyviy akimis

Rinkos

Pelnas formuotojas
"
Akcijos Akcijos
pardavéjas pirkéjas
Y
Nuostololis Nepriimtina rizika
Zema Rinkos kaina Auksta

1.4 pav. Rinkos rizika trijy rinkos dalyviy akimis

Rinkos formuotojas gauna didziausig pelng tuomet, kai akcijos kaina stipriai nesvyruoja
(zr. 1.4 pav.). Jei akcijos kaina staiga ima Kristi, rinkos formuotojas yra priverstas turimas akcijas
pardavinéti pigiau, nei nusipirko anksciau. Ir atvirkSc¢iai — kai kaina sparciai kyla, akcijos

perkamos uz didesn¢ kaina, nes buliy rinkoje akcijy pasitla yra minimali.

1.2.2 RINKOS FORMUOTOJAS BALTIJOS SALIU AKCIJU RINKOJE

Viena 1§ priemoniy, kuri galéty pagerinti likvidumo rodiklius, yra rinkos formuotojas. Tai
yra finansiniy makleriy institucija, kuri uz tam tikra mokestj padeda realizuoti akcijy birZoje
pirkimo pardavimo sandorius (Macys, Kabasisnkas ir Jurgutis 2010). Vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMX Vilnius siekdama skatinti akcijy, jtraukty  NASDAQ OMX Vilnius prekybos
sgrasus, likvidumg, 2006-11-17 NASDAQ OMX Vilnius Prekybos taisyklése jdiegé rinkos
formuotojo institutg (NASDAQ OMX Group 2011). Diegiant rinkos formuotojo institutg buvo
atsizvelgta | Europos Sajungos teisés akty nuostatas, kity NASDAQ OMX verslo grupei

priklausanciy birzy, kuriose §is institutas sékmingai veikia, praktika bei patarimus.

1.1 lentelé. Rinkos formuotojai vertybiniu popieriu birZzoje NASDAQ OMX Vilnius

Pavedimy Vertybinio popieriaus Minimalus dydis

knyga pavadinimas rinkos fo_rmuotojq Rinkos formuotojas
pavedimams
CTSIL City Service 300 EUR UAgeEll}filti;gfio”
VLPLL Vilkyskiy pieniné 300 EUR UAgelgll:filﬁgfion
GRGI1L Grigiskés 300 EUR UASBelgafilﬁ';g.ﬁon
OAMOBBFIL OMX Baltic Benchmark Fund 300 EUR UASBeIgﬂfilﬂeg.non
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Rinkos formuotojas, tai vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius narys, kuris
pagal pasirasSyta sutartj su NASDAQ OMX Vilnius jsipareigoja NASDAQ OMX Vilnius
Prekybos taisyklése nustatytomis salygomis teikti pavedimus pirkti ir parduoti konkrecius
vertybinius popierius, sieckdamas padidinti investuotojams galimybe prekiauti vertybiniais
popieriais. Kuo galimybé prekiauti vertybiniais popieriais didesné, tuo yra geriau tenkinami
investuotojy interesai, plétojama ir vystoma vertybiniy popieriy rinka Siuo metu Baltijos $aliy
akcijy rinkoje veikia tik vienas rinkos formuotojas — UAB FMI] "Orion Securities". Makleriy
kompanija rinkos formuotojo paslaugas $iuo metu teikia trims jmonéms: City Service (CTS1L),
Vilkyskiy pienin¢ (VLP1L) ir Grigiskés (GRGIL) ir vienam vertybiniy popieriy fondui OMX
Baltic Benchmark Fund (zr. 1.1 lentelé).

GRG1L

APGI1L

SNG1L

PZV1L

|

I

I

I

crsit | N

VLPIL — |
| | | | | | | |

2007.10.29 2008.05.16 2008.12.02 2009.06.20 2010.01.06 2010.07.25 2011.02.10
1.5 pav. Akcijuy naudojimosi rinkos formuotojo paslaugomis istorija

Per visg Orion Securities rinkos formuotojo paslaugos teikimo istorijg, Sia paslauga
naudojosi SeSios kompanijos savo akcijy likvidumui uZztikrinti (zr. 1.5 pav.). Pirmoji jmoné, kuri
pradéjo naudoti rinkos formuotoja savo akcijoms, yra ,,VilkySkiy pieniné*. Jmoné $ia paslauga
naudojasi iki $iol su keliy ménesiy pertrauka 2008 — 2009 mety sandiiroje.

Taigi, rinkos formuotojas yra viena i§ priemoniy, kaip pagerinti akcijy likvidumag Baltijos
Saliy akcijy birZoje. Nors intuityviai Sis faktas yra akivaizdus, realiai patikrinti, kokiag jtaka
likvidumui daro rinkos formuotojai yra ganétinai sudétinga. Kaip bebiity, pirmiausia reikéty
1Sanalizuoti pat] likviduma Baltijos Saliy akcijy birzoje. Toliau formuluojami Sio darbo tikslai,

kuriuos pasiekus bus galima atsakyti j esminius klausimus apie likvidumo Baltijos regione.

1.3 DARBO TIKSLAI
Siame darbe, norint istirti likvidumg Baltijos $aliy akcijy rinkoje, buvo iskelti tokie
pagrindiniai tikslai:
= Atlikti literatiiros, susijusios su tiriama tematika, analiz¢ ir paruosti

apibendrinimus;
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Pasirinkti likvidumo tyrimo metodikg ir jg aprasSyti;

Parinkti likvidumo rodikliy rinkinj, tinkantj tyrimui;

I$skirti likvidumo faktorius arba dimensijas;

Suskirstyti tiriamus likvidumo rodiklius pagal tai, kurig likvidumo dimensijg jie
geriausiai apibiidina;

Naudojantis i$skirtomis dimensijomis, suklasterizuoti akcijas pagal likvidumo lygj
kiekvienoje dimensijoje;

Pateikti iSvadas apie daugiadimensinio likvidumo sandarg Baltijos Saliy akcijy

rinkoje.
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2 LIKVIDUMO ANALIZES METODIKA
2.1 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE

2.1.1 METODAS
Pagrindiniy komponen¢iy analizé (PKA) yra dimensijos mazinimo metodas, paremtas
ortogonaligja transformacija (Movellan 2003). Tarkime, turime duomenis X = (x; x5 ...x;,) ir
norime sumazinti dimensijg taip, kad Y = (y; ¥, ...¥,,) , kur m << n. Tuomet kiekviena
vektoriaus Y komponenté yra perskai¢iuojama taip:

V1 =ki1X1 + kigxy + o+ kipxy

V2 = Ka1Xx1 + kapXxy + o+ kanxy

(2.1)

Ym = km1X1 + KXo + - + kg

Pradinio duomeny rinkinio erdvé gali buti apraSyta taip:
X = x1v1 + XU + - + XV, (2.2)

¢ia vy, v,, ..., U, sudaro baze n-matéje erdvéje.
Pagrindiniy komponenc¢iy analizés metodo tikslas yra surasti tokig naujg baze uy, uy, ..., U
k-matéje erdvéje, kad

X = yiuy + you; + - + vy, (2.3)

ir paklaida biity maZiausia

min||Xx — X||.

(2.4)

2.1 pav. Pagrindiniy komponenciy analizés geometriné interpretacija
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Pagrindiniy komponenciy analizés metodo geometriné interpretacija bty tokia: PKA
suprojektuoja duomenis j asj, kurioje stebima didZiausia variacija (Shlens 2009). Sios asys yra
nusakomos pagal tikrinius vektorius, kurie atitinka didziausias kovariacijos matricos tikrines
reikSmes. Tikriniy reikSmiy dydis tiesiogiai proporcingas duomeny iSsibarstymui ant atitinkamy

tikriniy vektoriy asiy (zr. 2.1 pav.).

2.1.2 ATLIKTI TYRIMAI

Likvidumo tyrinétojai (Hasbrouck ir Seppi 2001) (von Wyss 2004) (Hagstromer, et al.
2009) savo darbuose apraso PKA metodo panaudojimo galimybes ir rezultatus tiriant rinkos ir
akcijy likviduma. R. von Wyss savo disertacijoje tiria aStuoniolika Sveicarijos akcijy,
naudodamas 65 prekybos dieny auksto daznio (suskirstytus j 5 minuciy intervalus) duomenis.
Likvidumo analizei naudojami 23 likvidumo rodikliai. Kiekvienai akcijai buvo pritaikytas
pagrindiniy komponenéiy metodas ir aprasyti gauti rezultatai. Remiantis atliktais tyrimais,
pateikiama iSvada, kad likvidumg sudaro SeSios dimensijos, kurias apibiidina santykinis pirkimo
pardavimo kainy skirtumas, apyvarta, rinkos gylis ir jtaka rinkai i§ pirkimo ir pardavimo
pavedimy pusés.

J. Hasbrouck ir D.J. Seppi savo tyrime analizavo 30 Dow rinkos akcijy pagal 1994 mety
auksto daznio duomenis (15-os minuciy intervalais). Pagrindiniy komponenciy ir koreliacijy
metodais buvo iSskirti pagrindiniai likvidumo faktoriai. Taciau bendri likvidumo faktoriai,
apibiidinantys pirkimo pardavimo kainy skirtumus ir kitus susijusius likvidumo rodiklius, yra
statistiSkai maZzai reikSmingi.

B. Hagstromer pasitilé PKA metodo modifikacija, su kuria PKA perskai¢iuojamas pagal
dinamin; laiko langg. Taip gaunama realistiSkesné kovariacijy matrica. Tyrime pateikiamos

1Svados apie metodo modifikacijy jtakg gaunamiems rezultatams.

2.2 DAUGIAMATE REGRESINE ANALIZE
Vienas 1§ matematiniy metody, kaip nustatyti stebimy objekty priklausomybe yra regresija.
Regresija gali biti tiesing ir netiesing. Tiesinés regresijos atveju nustatoma tiesiné priklausomybe
tarp tirlamy objekty ir jy rySio stiprumas. Daugiamaté regresiné analizé leidzia jvertinti
priklausomojo kintamojo priklausomybe nuo keliy nepriklausomy kintamyjy. Siame tyrime
analizijuoma tiesiné priklausomybe¢, todél naudojamas tiesinis daugiamatés regresijos modelis.
Matematinis modelis gali buti aprasomas taip (Timm 2002):

Yi=Xib+€i, i=1,...,7’l. (25)
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Cia Y; = [Yir - Yia] yra priklausomy kintamyjy vektorius, Kiekvienai akcijai nuo 1 iki d.

Xi11 "t Xi1p
: ¢ |, kur i yra stebéjimo numeris, o
Xiga1 *° Xidp

Priklausomi kintamieji apibréziami matrica X; =

b,
p — analizuojamy likvidumo rodikliy skai¢ius. b = l : ‘ yra tiesinés regresijos koeficienty prie
bp

kiekvieno likvidumo rodiklio vektorius. g; = [€i1 - €ia] regresijos liekany vektorius.

I daugiamatés tiesinés regresijos modelj jtraukiamos visos tikriamos akcijos, o priklausomi
kintamieji apskaiCiuojami kiekvienai akcijai kiekvieno stebéjimo metu. Duomeny struktiira
placiau aprasyta 2.3.1 skyriuje.

Regresinés analizés modelio statistinis kokybés vertinimas atlickamas naudojantis
suvestiniu apibréztumo koeficientu (zr. (2.6) f-lg), kuris parodo, kurig atsitiktinio dydzio Y
sklaidos dalj galima paaiSkinti tiesine regresija priklausomy kintamyjy X, ..., X,, atzvilgiu.

SS
R?=1-—5
SS, (2.6)

Sia SS, = X a(Via — Pia)? yra regresijos liekany kvadraty suma, SS; = X; ¢(Viq — ¥iq)? Yra
priklausomy kintamyjy nuokrypiy nuo vidurkio kvadraty suma.

Regresijos kintamyjy skaiius modelyje parenkamas atliekant paZingsning regresija.
Naudojamas misrus kintamyjy jraS§ymo-iSbraukimo metodas (angl. stepwise regression).

Regresijos analizés trikumai yra tai, kad norint priimti ir patvirtinti bandymo rezultatus
turi buti tenkinamos tisinés regresijos prielaidos: regresijos liekanos yra nepriklausomos
tarpusavyje ir pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj su vidurkiu nulis ir pastovia dispersija
(Kleinbaum, Kupper ir Muller 2007). Kadangi Siame tyrime tiesinés regresijos modelis néra
pagrindinis tyrimo jrankis, tai prielaidos néra tikrinamos, o tiesinés regresijos rezultatai

pateikiami kaip hipotetiniai.
2.3 TYRIMO APRASYMAS

2.3.1 DUOMENYS
Tyrimui pasirinktos vienuolika akcijy i§ Baltijos Saliy akcijy rinkos (Zr. 2.1 lentelé). Tarp
pasirinkty akcijy yra astuonios akcijos i§ Vilniaus, dvi i§ Rygos ir viena i§ Talino vertybiniy
popieriy birzos. IS pateiktos lentelés intuityviai pastebima, kad akcijos turi biti skirtingo
likvidumo lygio. Tiek akcijy uzdarymo ir atidarymo kainos, tiek apyvartos eurais per

analizuojama laikotarpj yra skirtingos.
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2.1 lentelé. Tiriamy akcijy atidarymo ir uZzdarymo kainos, apyvarta

Index Open Price, EUR Last Price, EUR Turnover, min EUR

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
GRGI1L 0,78 0,09 0,27 0,09 0,27 0,78 0,78 1,58 3,80
APG1L 4,16 0,63 0,78 0,63 0,80 2,07 15,94 6,21 14,52
SNGI1L 2,02 0,16 0,17 0,16 0,17 0,27 1,72 6,38 9,48
BLT1T 3,90 1,12 0,73 1,15 0,73 1,14 23,62 7,57 7,84
UKB1L 1,07 0,21 0,30 0,21 0,31 0,38 64,81 33,56 32,97
LSC1R 1,85 0,94 0,58 0,94 0,57 0,54 12,27 2,72 2,89
KNF1L 0,29 0,25 0,28 0,25 0,27 0,53 11,20 7,86 4,92
KBL1L 0,87 0,34 0,52 0,34 0,52 1,12 0,07 0,10 0,22
LLIL 0,17 0,07 0,13 0,07 0,13 0,08 2,47 4,20 2,86
LME1R 5,38 1,64 1,76 1,64 1,59 1,71 0,66 0,62 0,17
KNR1L 1,01 0,58 0,71 0,58 0,70 0,60 0,08 0,05 0,06

Trys i$ pasirinkty akcijy — GRGI1L, APGIL, SNGLILL, yra prekiaujamos su rinkos
formuotojo pagalba (Snaigé (SNGI1L) rinkos formuotojo paslaugomis naudojosi iki 2011 m.
kovo mén.). IS 2.2 pav. matome, kad minéty akcijy apyvartos nuo 2008 m. iki 2010 m.

demonstruoja tendencija augti.

70 4

60 -

50 Spéjamas Spéjamas

aukstas Zemas
40 - . R . .
/ likvidumas likvidumas

Apyvarta, min EUR

20 4

. lLl.I.-LJf_ )

UKB1L BLT1T APGI1L LSCIR KNF1L LULI1L SNG1L GRG1L LME1R KNR1L KBL1L
= 2008 m 2009 m 2010

2.2 pav. Tiriamy akcijy apyvartos min. EUR

Tolimesniame tyrime naudojami SeSiy mety kasdieniai duomenys nuo 2005-01-01 iki
2011-01-01. Kasdieniai prekiaujamy akcijy statistiniai duomenys yra viesai prieinami per
Baltijos $aliy akcijy rinkos internetinj puslapj (NASDAQ OMX Group 2011). Nagrinédami
SeSeriy mety vertybiniy popieriy prekybos intervalg, turime 1520 steb¢jimy. Kadangi norint
apskaiciuoti kai kuriuos analizuojamus rodiklius neuztenka vienos dienos duomeny, bet reikia

laiko intervalo, todél turimi duomenys buvo susegmentuoti j dvideSimties dieny intervalus.
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Tuomet kiekvienas rodiklis buvo perskai¢iuotas kiekvienam intervalui. Taip buvo gauti 75

stebéjimai, kiekvienam rodikliui.

2.3.2 TIRIAMI LIKVIDUMO RODIKLIAI

Tolimesniame tyrime analizuojami dvylika likvidumo rodikliy. Siuos rodiklius pagal
sudarymo lygj galima suskirstyti j tris grupes — tiesioginiy charakteristiky, iSvestiniy rodikliy ir

techninés analizés (TA) indikatoriy (Zr. 2.2 lentelé).

2.2 lentelé. Tyrime naudojami likvidumo rodikliai

Tiesioginiai ISvestiniai TA indikatoriali
Apyvarta Zerosl,2 RSI
Kiekis Spreadl,2 MFI
Sandoriai Price Range OBV

Amivest illiquidity

Pirmoje likvidumo rodikliy grupéje yra tiesioginés prekybos akcijy birzoje
charakteristikos, kurios yra vieSai prieinamos Baltijos Saliy akcijy rinkos dalyviams ir
nepriklausomiems investuotojams. Tiesioginiai rodikliai yra Sie:

= turnover — akcijos apyvarta eurais per vieng prekybos diena;
= vol — akcijy kiekis, kuriuo buvo prekiauta per vieng prekybos dieng;
» deals — sandoriy skai¢ius konkreciai akcijai per vieng prekybos diena.

Likvidumo rodikliai, sudaromi naudojant pirmosios grupés ir kitas analogiSkas
charakteristikas, patenka j antraja grupg:

= zerosl — prekybos dieny skaiCius, per kurias tam tikros akcijos graZza buvo lygi
nuliui, t.y. atidarymo ir uZdarymo kainos buvo vienodos;

= zeros2 — prekybos dieny skaiCius, per kurias tam tikros akcijos prekiautas kiekis
buvo lygus nuliui;

» pRange — kainos intervalas santykinis kainos rodiklis, apskai¢iuojamas taip:

pRange, = —pf — e ;
LT pte (2.7)

Cia p! aukiCiausia akcijos kaina per prekybos dieng, p- Zemiausia akcijos kaina per prekybos
diena, pf”g vidutiné akcijos kaina per prekybos dieng.
= spreadl — pirkimo pardavimo kainy skirtumas

spreadl, = pf — pZ; 2.8)

¢ia pf pardavimo pavedimo kaina, p2 pirkimo pavedimo kaina.

= spread2 — santykinis pirkimo pardavimo kainy skirtumas laiko momentu t.
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pé —pf

spread2; = 1
5 (i + p; ) (2.9)

=  AMILLIQ - likvidumo rodiklis jvertina kainy skirtumus ir apyvartg (Amihud 2002):

|pz pl+1|
AMILLI Z
Q= turnovery,, (2.10)

¢ia p¢ tam tikros akcijos uzdarymo kaina (close price) po periodo t.
Paskutinioji likvidumo rodikliy grupé sudaryta i§ techninés analizés rodikliy (KabaSinskas
ir Macys 2010):
= RSI — santykinés vertés rodiklis (relative strenght index) apskaiciuojamas pagal
kiekvienos dienos teigiama (T) ir neigiamg (N) kainos pokytj
T, = {pf —Py Jet pe > Pi-a
0,  jeipy <pi
. ={ o jeip?;gf-l o (2.11)
Pt — Pt-1 Jetps <Pr-q
Teigiamo kainos pokycio eksponentinio slankiojo vidurkio santykis su neigiamu
kainos pokyc¢io eksponentiniu slankiuoju vidurkiu yra vadinamas santykine jéga
(Relative Strenght, RS) (zr. (2.12) f-lg). Slankieji vidurkiai Siame tyrime
skai¢iuojami naudojant 20-ties prekybos dieny langa.
_ EMA(T, 20)
~ EMA(N, 20) (2.12)

Tuomet santykinés vertés rodiklis apskaic¢iuojamas taip:

100

= MFI — pinigy srauty indeksas (money flow index) parodo, kokia dalj visy pinigy
srauty sudaro pinigy srautai pakilimo dienomis. Pinigy srautas (money flow)
apskaic¢iuojamas taip:

MF = pl - volume, (2.14)

H,. L, ,..C
oy pl+pp+pl
Cia p? = % — tipiné kaina.

Pinigy srautai pakilimo dienomis, arba teigiami pinigy srautai (zr. (2.15) f-lg), yra
pinigy srauty suma tomis dienomis, kai tipiné buvo didesné uz pries tai buvusios
dienos tipine kaing. Neigiami pinigy srautai (Zr. (2.16) f-l¢) yra pinigy srauty suma
tomis dienomis, kai tipinés kainos buvo mazesnés uz pries§ tai buvusios dienos

tiping kaina.
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MF,,  jeip{ >p{_4

PMF, = PMF,_, + .
‘ e { 0, jeipl <pl, (2.15)

MF, jeipl <pi-q

NMF, = NMF,_, + ,
' o { 0, jeipf =pl, (2.16)

Tada pinigy srauty indeksas apskai¢iuojamas pagal formulg (2.17):

PMF

ME = oMF T NMF (2.17)

= OBV - subalansuota apimtis (on-balanced volume) susieja aktyvo kaing ir apyvarta
(Zr. (2.18) f-l¢).
volume,,  jeipf >pt,
OBV, = OBV,_, + 0, jeipf=pt, . (2.18)
—volume,,  jeipf <pf,
ISsamesnés informacijos apie techninés analizés rodiklius ir jy panaudojimo galimybes

galima rasti literatiiroje ir lietuviy kalba (Macys 2009) (Kancerevycius 1999).

2.4 PROGRAMINIAI SPRENDIMAI
Tyrimui atlikti buvo naudojama MatLab 2008b programiné jranga su finansinés analizés
tyrimo paketu (angl. financial toolbox). Buvo sukurtos specialios funkcijos ir metodai, skirti
apskaiCiuoti tiriamus rodiklius. Kelios numatytosios MatLab funkcijos buvo patobulintos ir

pritaikytos tyrimo reikméms.

Rodiklig apskal fawmas

Dasgiarnate
tiesine regresija

Grafing

Eegresijos prie- le-vwidurkiy

latdy tikrimmas i5westis

TrUp avitnas

2.3 pav. Programinés jrangos panaudojimo tyrime schema
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Sukurti pavieniai metodai ir algoritmai, kurie atlicka duomeny importavimo i$ tekstiniy
byly funkcijas, apskaiCiuoja tiriamus rodiklius, atliecka pagrindiniy komponenciy analize¢
kiekvienai akcijai, sudaro duomeny matricas, paruos$ia duomenis ir grazina grafinius duomeny
paveikslus. Visy tyrime naudoti metodai MatLab kalba pateikti 2 priede. Duomeny apdorojimo
schema programinémis priemonémis pateikta 2.3 paveiksle.

Programinés jrangos pasirinkimg lémé funkcionalumo reikalavimai ir daugiamaciy
duomeny apdorojimo galimybés. MatLab turi platy pasirinkima funkcijy ir metody, skirty akcijy
analizei. Be to, S§is matematinis paketas skirtas dirbti su dideliais kiekiais duomeny, todél
skadiavimai atliekami gana greitai. Sio programinio pakelto skai¢iavimai paremti veiksmais su
vektoriais ir matricomis, dél to skaiiavimo operacijos su didelés apimties duoemnimis
atliekamos itin greitai. Svarbiausia, kad MatLab yra labai lankstus, nes yra lengvai pritaikomas

pagal specialius poreikius.
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3 LIKVIDUMO TYRIMAS

3.1 AKCIJU LIKVIDUMAS PAGAL ATSKIRUS RODIKLIUS
Vienas i§ paprasty budy, kaip greitai jvertinti akcijos likvidumag, yra jvertinti visus
likvidumo rodiklius konkreciai akcijai ir palyginti juos su kity akcijy likvidumo rodikliais. Taip

galima suzinoti santykinj tam tikros akcijos likvidumga i§ pasirinkto portfelio.

3.1 lentelé. Akciju likvidumo eilé pagal visus likvidumo rodiklius

3 3 8 £ 8 g & 3 3 @ %

: ¢ % & % 8 ¢ @& 3 £ ¢
turnover 4 8 1 3 2 5 6 11 7 9 10
vol 6 8 2 7 1 5 4 11 3 9 10
deals 2 8 4 3 1 5 7 11 6 9 10
zeros1 1 7 6 2 3 4 5 10 9 8 11
zeros?2 2 7 8 1 4 3 5 10 6 9 11
spreadl 1 7 5 3 8 6 9 4 10 2 11
spread2 4 6 7 9 11 8 10 1 5 3 2
obv 5 6 11 4 2 8 1 10 3 7 9
rsi 1 6 10 2 3 4 5 9 8 7 11
mfi 4 7 11 3 6 8 1 10 9 5 2
pRange 6 8 7 1 2 5 9 10 4 3 11
AMILLIQ 1 8 7 2 4 5 3 10 6 9 11
Vidutiné eilé 3,08 7,17 658 3,33 3,92 5,50 5,42 892 6,33 6,67 9,08
EILE 1 9 7 2 3 5 4 10 6 8 11

Siame tyrime buvo apskaiciuoti tiriami rodikliai kiekvienai akcijai nurodytiems periodams.
Tuomet jvertintos vidutinés rodikliy reikSmés i§ visy turimy steb¢jimy ir gautos reikSmes
suradytos j lentele. Sioje lentelé¢je rodikliy vidutines vertes pakeitus eilés numeriais nuo
maziausio iki diziausio (arba rangais), turime rangy lentelg tiriamoms akcijoms pagal visus
analizuojamus likvidumo rodiklius (3.1 lentelé¢). Zemesnis rangas reiskia aukstesnj likviduma.
Apacioje apskai€iuojamas vidutinis visy rodikliy rangas kiekvienai akcijai. Surikiave vidutinius
rangus didéjimo tvarka turime akcijy sarasa, iSrikiuotg pagal likviduma.

Pagal vidutinius rangus turime, kad likvidziausios akcijos i§ tiriamyjy portfelio yra
APGIL, BLT1T, UKBLL, KNF1L ir t.t. Pastaruosius metus su rinkos formuotoju veikiancios
akcijos SNG1L ir GRGLL yra atitinkamai septintoje ir devintoje vietoje. Pagal rangavimo lentele
matome, kad viena akcija gauna tg patj rangg pagal visus rodiklius. Kai kuriose vietose rangai
net labai skiriasi, pvz. KBL1L akcija pagal spread2, spreadl rodiklius yra pirma ketvirta, taiau
pagal visus kitus — devinta vienuolikta.
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3.2 lentelé. Spearmano ranginé koreliacija likvidumo rodikliams

E

vol
deals
zerosl
zeros?2
spreadl
spread?2
obv
rsi
pRange
AMILLIQ

= |turnover

turnover

0,79 0,68 -0,75 0,26

vol 1 075 049 048 -025 -075 045
deals 075 1 022 -069 044
zerosl 0,79 0,49 045 -067 045
zeros2 0,68 0,48 1 029 -067 059
spreadl [JOMBN 025 022 045 029 1 0,24
spread2 -0,75 -0,75 -0,69 -0,67 -0,67 1 06l
obv 026 045 044 045 059 -024 061 1 062 051 044 0,66
rsi 051 028 0,71 043 -055 0,62
mfi 025 0,24 0,51

pRange 05 043 065 056 063 035 -048 0,44

AMILLIQ 0,72 0,56 _ 0,27 -0,67 0,66

Norédami gauti statistin] pagrindimg apie rodikliy koreliacijos egzistavimag ar nebuvima
atlikome Spearmano ranging koreliacija. Rezultatai pateikiami 3.2 lenteléje. Rodikliai turnover,
vol ir deals yra stipriai koreliuoti tarpusavyje. Rodiklis deals stipriai koreliuotas su zerosl ir
zeros2 rodikliais, kadangi pastarieji rodikliai tiesiogiai priklauso nuo jvykusiy sandoriy
skaiciaus. rsi rodikis turi stipry ranginés koreliacijos rysj su zerosl ir zeros2 rodikliais. AMILLIQ
rodiklis koreliuotas su deals, zerosl ir zeros2 rodikliais. Silpna koreliacija su visais rodikliais
pasizymi mfi rodiklis. Taip pat, spreadl rodiklis yra beveik nepriklausomas nuo spread2 ir
turnover rodikliy, Searmano ranginés koreliacijos koeficientai yra artimi nuliui.

Remiantis jau gautais rezultatais, galima atlikti tolimesnius tyrimus ir naujuosius rezultatus

lyginti su paprasc¢iausiu likvidumo lygio jvertinimu — vidutiniu rangu pagal visus rodiklius.

3.2 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE

Kiekvienai akcijai apskai¢iuojami pasirinkti dvylika likvidumo rodikliy ir sudaromos
duomeny matricos. Kadangi analizuojami rodikliai yra skirtingos prigimties, gauty rezultaty
vidurkiai ir dispersijos labai skiriasi (zr. 3.1 pav.). Be to, né vienas i$ rodikliy néra pasiskirstes
pagal normalyjj skirstinj.

Norint atlikti pagrindiniy komponenciy analiz¢ korektiskai, duomenys turi biiti centruoti ir
normuoti. Tyrime normavimas ir centravimas atliktas taip: 1§ kiekvieno kintamojo atimtas
rodiklio vidurkis ir padalinta i§ standartinio nuokrypio. Normuoty duomeny pagrindines
charakteristikas galime matyti 3.2 pav. Normavus duomenis kiekvieno rodiklio vidurkis lygus
nuliui, o standartinis nuokrypis — vienetui. Dabar duomenys yra paruosti pagrindiniy

komponenciy analizei.
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3.1 pav. Likvidumo rodikliy pagrindinés statistikos APG1L akcijai

Pagrindiniy komponenc¢iy analiz¢ buvo atlickama naudojantis MatLab 2008b versijos

statistiniy skai¢iavimy paketu (statistical toolbox). Programy tekstai pateikti 2 priede.

Pagrindiniy komponen¢iy metodas grazina tokius kintamuosius: likvidumo rodikliy

koeficientus (arba svorius) kiekvienoje komponentéje, kiekvieno pradiniy duomeny tasko

koordinates (component scores) naujoje koordinadiy erdvéje ir variacijas, kurias paaiskina

kiekviena i§ komponenciy. Visy akcijy koeficientai ir variacijos visoms komponentéms pateiktos

1. priede.

AILLIC
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3.2 pav. Normuoty likvidumo rodikliy pagrindinés statistikos APG1L akcijai

Koeficientai nusako, kokiais svoriais turéty jeiti atitinkami rodikliai j tiesing kombinacija,

kuri nusako tam tikrg komponent¢. IS 3.3 lentelés matome, kad APGILL akcijai pirmoji

likvidumo komponenté yra sudaryta i§ visy rodikliy. Didziausi svoriai tenka AMILLIQ ir zeros2

likvidumo rodikliams. Taip pat gana svarig jtaka pirmajai komponentei daro zerosl, deals ir vol
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rodikliai. Antroji komponenté yra sudaryta didziausig neigiamg svorj turin¢iy spreadl ir spread?2
rodikliy. Kiti likvidumo indikatoriai antrajai komponentei daro santykinai maza jtaka, todél,
galima sakyti, kad APGIL akcijai viena i§ pagrindiniy likvidumo komponenciy yra sudaryta i$

pirkimo pardavimo kainy skirtumo rodikliy.

3.3 lentelé. Pirmy triju pagrindiniy komponenciu koeficientai APG1L akcijai

APGI1L Component 1 Component 2 Component 3
turnover 0,27 0,28 -0,33
vol 0,34 0,29 -0,30
deals 0,35 0,17 -0,32
zerosl 0,36 -0,06 0,27
zeros2 0,42 -0,02 0,35
spreadl 0,15 -0,58 -0,22
spread2 0,16 -0,58 -0,23
obv 0,22 0,21 0,13
rsi 0,13 -0,13 0,31
mfi 0,06 -0,19 0,27
pRange 0,27 -0,19 -0,34
AMILLIQ 0,44 0,01 0,31

Pradiniy duomeny kiekvieno tasko koordinatés naujoje koordinaiy erdveéje yra
i§saugomos atskirai, todél yra galimybé grafiSkai pavaizduoti taSky iSsidéstyma naujoje

koordinaciy sistemoje (zr. 3.3 pav.). D¢l grafiniy galimybiy ribotumo, duomenis naujose

koordinatése galima vaizduoti tik iki n=3 dimensijos erdvéje.

Component scores
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3.3 pav. Transformuoti duomenys naujose koordinatése

Vienas i§ svarbiausiy veiksniy, aprasan¢iy komponentes yra transformuoty duomeny

variacija, kurig paaiSkina kiekviena komponenciy. Grafiskai pavaizduoti paaiSkinamos variacijos

lygius naudojamas Pareto brézinys (zr. 3.4 pav.). Aprangos akcijoms sudaryta pirmoji pagrindiné

komponenté paaiskina 28% duomeny variacijos, antroji komponenté paaiSkina papildomus 20%
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duomeny variacijos. IS Sio grafiko sunku atskirti aiSkig lazio vieta, kiek pagrindiniy
komponenciy reikéty jtraukti ;| modelj. Galime sakyti, kad apie 75% duomeny iSsibarstymo
paaiskina pirmosios keturios pagrindinés komponentés, o likusios aStuonios yra mazai
reikSmingos ir gali biiti atmetamos, kad matematinis likvidumo vertinimo modelis bty
paprastesnis ir mazesnés dimensijos.

Scree plot APGIL
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Principal component
3.4 pav. Pagrindiniy komponen¢iiy paaiSkinama variacija APGI1L akcijoms
Duomeny vizualizavimui paprastai naudojami dvimaciai arba trimacial bréziniai, kuriose

pavaizduoti pradiniy duomeny taskai, o koordinaCiy sistema transformuota pagal pagrindiniy

komponenéiy metoda (zr. 3.5 pav.).

Component 3

Compaonent 2

Component 1

3.5 pav. Principinés komponentés APG1L akcijai
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Raudonais taSkais pazyméti pradiniai duomenys naujose koordinatése. Mélyni vektoriai
vaizduoja kiekvieng likvidumo rodiklj. Vektoriaus ilgis ir padétis erdvéje apibiidina rodiklio
jtaka pagrindinéms komponentéms. Kadangi trimacius statinius paveikslus analizuoti ir
interpretuoti yra gana sudétinga, tyrime buvo nagrinéjamos jvairios dvimatés analogisky bréziniy

projekcijos.

3.2.1 PAGRINDINIY KOMPONENCIU ANALIZE APG1L AKCIJOMS
»Aprangos® akcijy pagrindiniy komponenciy analizé parodé, kad norint paaiskinti

nemaziau, kaip 95% variacijos reikia astuoniy pagrindiniy komponenciy (zr. 3.4 lentelé).

3.4 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija APGI1L akcijai

APGI1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
PaaiSkinta var., % 27,28 | 19,04 | 15,58 | 14,13 8,53 6,26 3,65 2,26
Suminé paaiskinta var., % 27,28 | 46,32 | 6190 | 76,03 | 84,56 | 90,81 | 94,46 | 96,72

turnaver  val deals  zerosl zeros2 spreadl spread?  oby rsi i pRange AMILLIO

3.6 pav. Pagrindiniy komponen¢iy koeficientai APG1L akcijai

Pirmoji pagrindiné komponenté paaiskina 27,3% variacijos (zr. 3.6 pav.). Siai
komponentei didziausig jtakg daro zerosl, zeros2, AMILLIQ rodikliai. Taip pat svarbis ir
turnover, vol, deals rodikliai. Visi likvidumo rodikliai pirmojoje komponentéje yra su teigiamais
svoriais.

Antroji komponenté sudaryta i§ spreadl, spread2 su neigiamais svoriais. Si komponenté
paaiskina papildomus 19% variacijos.

Trecioji komponenté paaiskina papildomus 15,6% variacijos ir susideda i§ turnover, vol,
deals ir pRange su neigiamais svoriais.

Ketvirtoji pagrindiné komponenté paaiskina papildomus 14,1% variacijos. Sios
komponentés tiesiniame darinyje didZiausius neigiamus svorius turi techninés analizés
indikatoriai rsi ir mfi.
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3.2.2 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE BLT1T AKCIJOMS

,Baltika* akcijoms atlikta pagrindiniy komponenciy analizé parodé, kad norint paaiskinti

nemaziau, kaip 95% variacijos, prireikia net devyniy komponencéiy (zr. 3.5 lentelé).

3.5 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija BLT1T akcijai

BLT1T PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8 PK9

Paaiskinta var., % 25,15 | 18,92 | 15,06 | 11,20 9,96 5,83 4,84 3,70 | 2,15

Suminé paaiskinta var., % 25,15 | 44,07 | 59,13 | 70,32 | 80,28 | 86,12 | 90,96 | 94,65 | 96,81

I I
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3.7 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai BLT1T akcijai

Pirmoji pagrindiné¢ komponenté paaiskin apie 25,2% variacijos ir yra sudaryta i§ turnover,
vol, deals, AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais. Taip pat jdomus faktas, kad j pirmosios
komponentéz sudétj su reik§mingu svoriu patenka ir zeros2 rodiklis.

Antrosios pagrindinés komponentés pagrindinés sudaromosios yra spreadl, rsi, mfi su
teigiamais svoriais ir obv su reik§mingu neigiamu svorius. Antroji komponenté paaiSkina
papildomus 18,9% variacijos.

Tre¢ioji pagrindiné komponenté papildomai paaiskina apie 15,1% variacijos. Si
komponenté sudaryta i§ §iy rodikliy tiesinio darinio: rsi, mfi su teigiamais svoriais ir pRange su
neigiamu svoriu. Taip pat gana reikSmingas yra ir spread2 rodiklis su neigiamu svorius.

Ketvirtoji pagrindiné komponenté paaiskina papildomus 11,2% variacijos.

3.2.3 PAGRINDINIY KOMPONENCIU ANALIZE GRG1L AKCIJOMS
,@rigisSkiy* akcijoms atlikus pagrindiniy komponenciy analiz¢, buvo nustatyta, jog reikia
maziausiai 8 pagrindiniy komponencéiy, kad biity paaiSkinta nemaziau kaip 95% variacijos (zr.

3.6 lentelé).
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3.6 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija GRGI1L akcijai

GRG1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
Paaiskinta var., % 38,62 | 18,26 | 12,04 9,64 6,45 5,21 3,27 2,87
Suminé paaiskinta var., % 38,62 | 56,88 | 6892 | 7856 | 85,01 | 90,23 | 93,49 | 96,36

I
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3.8 pav. Pagrindiniy komponen¢iy koeficientai GRG1L akcijai

Pirmoji pagrindiné komponenté paaiSkina 38,6% variacijos. Jai didziausig jtaka daro
zerosl, zeros2 ir AMILLIQ rodikliai, kurie turi neigiamus svorius. Taip pat, svarbus spreadl
rodiklis su teigiamu svoriu.

Antroji pagrindiné komponenté¢ paaiSkina papildomus 18,2% variacijos. PK2 sudaryta is§
spreadl, spread2, pRange ir deals, vol. Visi iSvardinti likvidumo rodikliai komponentés
tiesiniame darinyje yra su teigiamais svoriais.

Trecigja komponente sudaro mfi ir rsi su teigiamais svoriais ir pRange su neigiamu svoriu.
Trecioji pagrindiné komponenté paaiskina papildomus 12% variacijos.

obv su teigiamu svoriu ir turnover su neigiamu svoriu sudaro ketvirtaja pagrinding

komponente, kuri paaiskina papildomus 9,6% variacijos.

3.2.4 PAGRINDINIY KOMPONENCIU ANALIZE KBL1L AKCIJOMS
»Klaipédos baldy* akcijoms atlikus pagrindiniy komponenciy analize, paaiskéjo, kad reikia

tik Sesiy pagrindiniy komponencéiy, kad buty paaiskinta nemaziau, kaip 95% variacijos (zr. 3.7

lentelé).

3.7 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija KBL1L akcijai
KBL1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7
Paaiskinta var., % 39,14 18,32 13,84 9,11 6,68 5,58 2,91
Suminé paaiskinta var., % 39,14 57,46 71,29 80,40 87,08 92,66 95,56
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3.9 pav. Pagrindiniy komponenc¢iy koeficientai KBL1L akcijai

Pirmoji pagrindiné komponenté paaiSkina 39,1% variacijos, 0 jos svariausios
sudedamaosios dalys yra turnover, vol, deals, zerosl, zeros2 ir AMILLIQ su neigiamais svoriais.

Antroji komponenté paaiskina papildomus 18,3% variacijos ir yra sudaryta i§ pirkimo
pardavimo kainy skirtumo rodikliy spreadl, spread2 su teigiamais svoriais. Taip pat reikSmingi
rsi, mfi rodikliai.

Trecioji pagrindiné komponenté paaiSkina papildomus 13,8% variacijos. Ji susideda i
neigiamus svorius turin¢iy turnover, vol, deals, pRange ir nemaziau reikSmingy zerosl, zeros2
su teigiamais svoriais.

Ketvirtoji komponenté sudaryta i§ teigiama svorj turin¢iy spreadl, spread?2 rodikliy ir
techninés analizés rodikliy mfi, rsi, obv su neigiamais svoriais. Si komponenté paaiskina

papildomus 9,1% variacijos.

3.2.5 PAGRINDINIY KOMPONENCIU ANALIZE KNF1L AKCIJOMS
»Klaipédos naftos* akcijy pagrindiniy komponenc¢iy analizé parodé, kad norint paaiskinti

nemaziau, kaip 95% variacijos, reikalingos astuonios pagrindinés komponentés (zr. 3.8 lentelé).

3.8 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija KNF1L akcijai

KNF1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
Paaiskinta var., % 23,92 | 20,73 | 17,00 | 10,93 9,94 6,37 4,11 3,76
Suminé paaiskinta var., % 2392 | 44,65| 61,65 | 72,58 | 82,52 | 88,90 | 93,00 | 96,76
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3.10 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai KNF1L akcijai

Pirmoji pagrindiné komponenté paaiskina apie 24% variacijos. Si komponenté sudaryta i§
zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais. Taip pat gana reikSmingi rodikliai yra
turnover, vol, deals, zeros1 su teigiamais svoriais ir spreadl, spread2 su neigiamais svoriais.

Antroji pagrindiné komponenté paaiskina papildomus 20,7% variacijos. Tiesinis darinys
sudarytas i§ spreadl, spread2, obv, rsi, mfi rodikliy su teigiamais svoriais lemia antrosios
pagrindinés komponentés charakteristikas.

Trecioji pagrindiné komponenté sudaryta i§ turnover ir vol su neigiamais svoriais paaiskina
papildomus 17% variacijos.

Ketvirtoji komponenté paaiskina papildomus 10,9% variacijos ir yra sudaryta i§ rsi, mfi

rodikliy su teigiamais svoriais ir pRange rodiklio su neigiamu svoriu.

3.2.6 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE KNR1L AKCIJOMS
»Kauno energijos® akcijy analizé pagrindiniy komponenciy metodu parodém, kad norint

paaiskinti nemaziau, kaip 95% variacijos uztenka Sesiy komponenciy (zr. 3.9 lentel¢).

3.9 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija KNRI1L akcijai

KNR1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6
Paaiskinta var., % 33,06 23,07 20,85 11,46 5,38 3,32
Suminé paaiskinta var., % 33,06 56,13 76,98 88,44 93,82 97,14
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3.11 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai KNRI1L akcijai

Pirmoji komponenté paaiskina 33,1% variacijos ir yra sudaryta i§ turnover, vol, deals,

pRange, AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté papildomai paaiskina apie 23,1% variacijos ir yra sudaryta i$ spreadl,

spread? ir obv rodikliy su reik§mingais teigiamais svoriais.

Trecioji komponenté sudaryta i§ zerosl, zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su neigiamais

svoriais. Si komponenté paaiskina papildomus 20,9% variacijos.

Ketvirtoji komponenté paaiSkina papildomus 11,5% variacijos ir yra sudaryta i§ techninés

analizés indikatoriy rsi, ir mfi su teigiamais svoriais.

3.2.7 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE LJL1L AKClIOMS

,Lietuvos jury laivininkystés® akcijoms atlikus pagrindiniy komponenciy analizg,

paaiskejo, kad norint paaiskinti ne maziau kaip 95% variacijos, teikia septyniy komponenciy (zr.

3.10 lentelg).

3.10 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija LJL1L akcijai

LJL1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7
Paaiskinta var., % 34,25 18,58 14,48 11,31 8,60 7,18 2,57
Suminé paaiskinta var., % 34,25 52,83 67,32 78,63 87,23 94,40 96,97
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3.12 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai LJL1L akcijai

Pirmoji pagrindiné komponenté, sudaryta i§ didZiausius neigiamus svorius turinéiy
turnover, vol, deals ir pRange rodikliy tiesinio darinio, paaiSkina apie 34,3% variacijos.

Antroji komponenté paaiskina papildomus 18,6% variacijos. Sioje komponentéje didziausi
teigiami svoriai tenka spreadl, spread?2 ir pRange, ir didziausi neigiami svoriai — rsi ir mfi
rodikliams.

Tredigja komponente sudaro zeros2 ir AMILLIQ rodikliai su teigiamais svoriais. Si
komponenté paaiskina apie 14,5% papildomos variacijos.

Ketvirtoji komponenté paaiskina apie 11,3% papildomos variacijos. Si komponenté
sudaryta i§ neigiamg svorj turin¢iy techninés analizés indikatoriy obv, mfi, rsi ir pirkimo

pardavimo kainos skirtumy rodikliy spreadl, spread2.

3.2.8 PAGRINDINIY KOMPONENCIU ANALIZE LME1R AKCIJOMS
»Liepajas metalurgs® akcijy pagrindiniy komponenciy analizé parodé, kad septyniy

komponenciy uztenka, kad buity paaiskinta ne maziau, kaip 95% variacijos (zr. 3.11 lentel¢).

3.11 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija LMEIR akcijai

LME1R PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7
Paaiskinta var., % 43,41 18,74 10,95 9,63 7,00 4,61 2,83
Suminé paaiskinta var., % 43,41 62,16 73,11 82,73 89,73 94,34 97,17
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3.13 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai LME1R akcijai

Pirmoji komponent¢ paaiskina 43,4% variacijos. DidZiausi neigiami svoriai komponentés
tiesiniame darinyje tenka zerosl, zeros2, AMILLIQ rodikliams. Taip pat reik§mingus svorius turi
turnover, vol, deals su neigiamais svoriais ir spreadl, spread2 su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté paaidkina papildomai 18,7% variacijos. Si komponenté sudaryta i§
turnover, vol, deals su neigiamais svoriais.

Treciosios komponentés tiesinéje kombinacijoje aiskiai reik§mingiausius teigiamus svorius
turi techninés analizés indikatoriai rsi, mfi. Si komponenté paaiskina papildomus 11% variacijos.

Ketvirtoji komponenté papildomai paaiskina apie 9,6% variacijos ir yra sudaryta i$

spreadl, spread2 likvidumo rodikliy su neigiamais svoriais.

3.2.9 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE LSC1R AKClIOMS
»Latvian shipping company* akcijy analizé pagrindiniy komponenciy metodu parode, kad

norint paaiskinti bent 95% variacijos reikalingos astuonios komponentés (zr. 3.12 lentelé).

3.12 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija LSCIR akcijai

LSC1IR PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
Paaiskinta var., % 26,28 | 22,14 | 13,53 | 11,54 9,35 6,31 4,46 3,37
Suminé paaiskinta var., % 26,28 | 48,42 | 6195| 73,49 | 82,84 | 89,15 | 93,61 | 96,97
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3.14 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai LSC1R akcijai

Pirmoji komponenté paaiskina daugiausiai variacijos — 26,3%. Ji sudaryta i§ turnover, vol,
deals, zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté papildomai paaiSkina apie 22,1% variacijos ir susideda i§ turnover,
vol, spread2, pRange rodikliy su neigiamais svoriais. Taip pat reik§mingus teigiamus svorius turi
techninés analizés indikatoriai obv, rsi, mfi ir zeros2 rodiklis.

spreadl ir spread2 rodikliai su neigiamais svoriais yra reik§mingiausia tre¢iosios
komponentés sudétyje. Si komponenté paaiskina papildomai apie 13,5% variacijos.

Ketvirtoji komponenté sudaryta i§ zerosl su teigiamu svoriu ir deals, mfi, rsi, obv
rodikliais su neigiamais svoriais. Ketvirtoji komponenté papildomai paaiskina apie 11,5%

variacijos.

3.2.10PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE SNG1L AKCIJOMS
»onaiges® akcijy pagrindiniy komponenc¢iy analizé sufleruoja, kad nemaziau, kaip

aStuonios komponentés paaiskinty ne maziau kaip 95% variacijos (zr. 3.13 lentelé).

3.13 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija SNG1L akcijai

SNG1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
Paaiskinta var., % 34,81 | 17,13 | 13,09 | 11,92 8,40 5,76 3,42 2,35
Suminé paaiskinta var., % 34,81 51,93 65,02 76,94 | 85,34 | 91,10 | 94,51 | 96,86
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3.15 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai SNG1L akcijai

Pirmoji komponenté paaiskina apie 34,8% variacijos. Si komponenté sudaryta i§ zerosi,
zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté susideda i$ kiekj apibtidinanéiy rodikliy — turnover ir vol, kurie turi
teigiamus svorius. Antroji komponenté paaiskina papildomai 17,1% variacijos.

Trecioji komponenté apibiidinama spread2, pRange rodikliais su teigiamais svoriais ir obv
rodikliu su neigiamu svertiniu koeficientu. Si komponenté¢ paaiskina papildomus 13,1%
variacijos.

Ketvirtoji komponenté papildomai paaiskina 11,9% variacijos ir yra sudaryta i§ mfi, rsi ir

spread? rodikliy su neigiamais svoriais.

3.2.11PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE UKB1L AKClIOMS
Atlikus pagrindiniy komponenéiy analize su ,,Ukio banko“ akcijomis, gauti rezultatai

tvirtina, kad norint paaiskinti bent 95% variacijos reikia aStuoniy komponenciy (Zr. 3.14 lentelé).

3.14 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija UKB1L akcijai

UKBI1L PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PK8
Paaiskinta var., % 28,58 | 16,75 | 15,83 | 14,63 9,92 6,04 2,90 2,28
Suminé paaiskinta var., % 28,58 | 45,34 | 61,17 | 7580 | 85,72 | 91,77 | 94,67 | 96,95
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3.16 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai UKB1L akcijai

Daugiausiai variacijos — 28,6% — paaiskina pirmoji komponenté, kuri yra sudaryta is kiekj
apibudinanéiy rodikliy turnover, vol ir deals su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté paaikina papildomus 16,8% variacijos. Si komponenté sudaryta is
zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais.

Pagrindiniai treCiosios komponentés sudedamieji komponentai yra spreadl ir spread2
rodikliai su neigiamais svoriais. Tre¢ioji komponenté papildomai paaiskina 15,8% variacijos.

Ketvirtoji komponenté paaiskina dar papildomus 14,6% variacijos ir yra sudaryta i§

techninés analizés rodikliy rsi ir mfi su teigiamais svoriais.

3.2.12PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE AKCIJU PORTFELIUI

Visy auksciau apraSyty akcijy steb¢jimai kiekvienam tiriamam rodikliui buvo surasyti ]

vieng matricg. Siai duomeny matricai buvo pritaikyta analogiska pagrindiniy komponenciy

analizés procediira, kaip ir aukS¢iau apraSytoms akcijoms atskirai. Analizuojant visy akcijy

portfelio pagrindines komponentes, galima lyginti gautus rezultatus su individualios akcijos
rezultatais ir daryti iSvadas apie visos Baltijos $aliy akcijy rinkos likviduma.

Akcijy portfelio analizé parodé, kad norint paaisSkinti ne maziau, kaip 95% variacijos

reikéty naudoti net devynias komponentes (Zr. 3.15 lentelé).

3.15 lentelé. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinama variacija akciju portfeliui

TOTAL PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 PC9

Paaiskinta var., % 29,20 | 16,92 | 14,14 | 12,26 8,16 7,02 4,01 2,92 2,57

Suminé paaiskinta var., % 29,20 | 46,12 | 60,25 | 72,52 | 80,68 | 87,70 | 91,71 | 94,64 | 97,21
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3.17 pav. Pagrindiniy komponenciy koeficientai akcijuy portfeliui

Pirmoji komponenté paaiskina apie 29,2% variacijos ir yra sudaryta i§ turnover, vol, deals,
zerosl, zeros2 ir AMILLIQ rodikliy su teigiamais svoriais.

Antroji komponenté¢ paaiskina papildomai 16,9% variacijos ir susideda i§ pirkimo
pardavimo kainy skirtumy spreadl ir spread2 su teigiamais svoriais. Taip pat reik§mingus
teigiamus svorius $iai komponentei turi turnover, vol, deals ir neigiamus svorius zeros2,
AMILLIQ rodikliai.

Trecioji komponenté sudaryta i$ spreadl, spread? ir rsi, mfi rodikliy su teigiamais svoriais.
Si komponenté papildomai paaiskina apie 14,1% variacijos.

Ketvirtoji komponenté¢ paaiskina papildomus 12,3% variacijos. ReikSmingiausi neigiami

svoriai Sioje komponentéje tenka techninés analizés indikatoriams rsi ir mfi.

3.2.13BENDRI PKA REZULTATAI

Atlikus pagrindiniy komponenciy analiz¢ su visomis pasirinktomis vienuolika akcijy ir
viena papildoma TEOIL akcija, buvo paruoSta pagrindinémis likvidumo komponentémis
paaiskinamos variacijos suvestiné (zr. 3.18 pav.). IS suvestinés aisku, kad pirmoji pagrindine
komponponenté paaiSkina nuo 25% iki 43% variacijos. Antroji komponenté paaiSkina nuo 18%
iki 23% variacijos. Kaip bebiity, néra stebimas aiskus lazio taskas, kuris parodyty, kiek
pagrindiniy komponenciy turéty biiti imama ] matematinj modelj, kad biity paaiSkintas
maksimalus kiekis variacijos naudojant minimaly kieki komponenciy, taip sumazinant likvidumo
dimensija, kiek imanoma.

Apzvelgus atskiry akcijy analizés rezultatus, pateiktus auksSciau, galima daryti iSvadas apie
likvidumo komponentes apskritai Baltijos Saliy akcijy rinkoje. Nors ir likvidumo rodikliy
i§sidalinimas | komponentes néra grieztas ir labai priklauso nuo pasirinktos akcijos, taiau

galima iSskirti rySkesnes tendencijas.
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3.18 pav. Pagrindinémis komponentémis paaiSkinamos variacijos suvestiné

Viena i$ likvidumo komponenciy yra sudaroma i§ kiekj apibrézianciy rodikliy turnover,
vol ir deals. Sie rodikliai nurodo akcijos apyvarta, sudaryty sandoriy skaiiy ir prekiauty akcijy
kiekj jvykdzius Siuos sandorius. Kadangi rodikliai yra stipriai koreliuoti tarpusavyje, jie sudaro
vieng 1§ likvidumo komponenciy.

Antroji komponenté gali biiti sudaryta i§ pirkimo pardavimo kainy skirtuma jvertinanciy
rodikliy spreadl ir spread2. Nors pirmasis rodiklis yra tiesioginis, o antrasis — santykinis, abu jie
pvertina pirkimo pardavimo kainy skirtumus ir atliekant likvidumo komponenciy skaidyma juda
viena kryptimi.

Techninés analizés rodikliai rsi ir mfi gali sudaryti tre¢igja likvidumo komponente. Sie
rodikliai jvertina akcijos kainos jud€jimg ir pinigy srautus (t.y. apyvartg) pakilimo ir nuosmukio
dienomis. Sie TA indikatoriai juda drauge dél to, kad juy apskai¢iavimo metodika yra labai
panasi, o tikslas yra nustatyti akcijos patrauklumg investuotojams.

Ketvirtoji likvidumo komponenté gali biiti sudaroma i§ zerosl ir zeros2 rodikliy. Nors Sie
rodikliai ir néra identiski, dazniausiai didesniais ar maZesniais svoriai jie patenka ] tg pacia
pagrindine komponentg. Pirmasis rodiklis jvertina laiko intervalg, kuriuo akcijos graza nekito, o
antrasis — laiko intervala, kuriuo akcijos apyvarta buvo nuliné. Taigi, abu rodikliai vertina laiko

faktoriy.
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Like rodikliai obv, pRange ir AMILLIQ buvo nepastovis ir rySkesniy tendencijy nustatyti
nepavyko.

Apibréztoms likvidumo dimensijoms galima priskirti pavadinimus pagal pirmame skyriuje
apzvelgta teorija, t.y. nustatyti pagrindinius faktorius, kurie lemia likviduma Baltijos Saliy akcijy
rinkoje:

= plotis — tai faktorius vertinantis investavimo kastus ir vertinamas pagal pirkimo
pardavimo kainy skirtumus;

= gylis — tai Kiekiniai prekybos parametrai, apibudinami akcijy apyvarta, sudaryty
sandoriy kiekiu ir prekiautu kiekiu. Parodo, kiek gyvybinga yra akcijy rinka;

= greitis — laiko faktorius vertinantis, kaip greitai pirkéjas randa pardavéjg ir

atvirk$ciai. Vertinamas dieny skia¢iumi su nuline apyvarta ir graza.

3.3 AKCIJU KLASTERIZAVIMAS PAGAL LIKVIDUMO DIMENSIJAS

Naudodamiesi pagrindiniy komponenciy analize iSskyréme pagrindines likvidumo
dimensijas Baltijos $aliy akcijy rinkoje ir nustatéme, kurie likvidumo rodikliai apibtidina
kiekvieng i§ dimensijy. Naudodajantis Siais duomenimis galima analizuojamas akcijas suskirstyti
] grupes pagal kiekvieng likvidumo rodiklj kiekvienoje dimensijoje. Tai galima atlikti
naudojantis klasterizavimo metodais. Akcijas pagal likvidumo rodikliy reikSmes grupavome
k-vidurkiy (angl. k-means) metodu. Tai iteracinis metodas, kuris minimizuoja atstumy tarp
kiekvieno objekto ir grupiy centry sumos kvadratg ir taip suskirsto objektus j grupes (Hartigan ir
Wang 1979).

___________________

E R UKBIL _____________
o~ ______________________________
PR S N S AR
oo T B
o T ] T

deals

4 8 volume

turnover

3.19 pav. Akciju grupés turnover - vol - deals erdvéje
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Atlikus k-vidurkiy klasterizavimg pirmosios likvidumo dimensijos rodikliams, gauname
trimatj paveiksla (zr. 3.19 pav.). Trys aSys yra trys likvidumo rodikliai — turnover, vol, deals —
kurie sudaro pirmaja likvidumo dimensijg - gyli. Skirtingy spalvy taskai zenklina kiekvieng
akcija, o skirtingos tasky spalvos suskirsto akcijas j grupes. Pagal gylio dimensijos rodiklius,
isskiriamos dvi akcijos j viena grupe — UKBIL ir SNGIL. Sios akcijos pasizymi geriausiais

rezultatais auk$c¢iau minéty trijy rodikliy atzvilgiu. Taigi jos yra likvidziausios.

turnover - vol - deals plot

Cluster

1 1 1
0 02 0.4 06 0.8 1
Silhouette Yalue

3.20 pav. Grupiuy siluetai erdvéje turnover - vol - deals

Ar grupés nustatytos pakankamai gerai, padeda nustatyti grupiy siluety grafikai. Silueto
reik§meé apskai€iuojama pagal
_ min(b;,2) — g
"~ max(a;, min(b;, 2))’ (3.1)

¢ia a; — vidutinis atstumas tarp i-tojo objekto ir kity objekty toje pacioje grupéje, b; —
vidutinis atstumas trp i-tojo objekto ir kity objekty kitose grupése.

Si reikimé yra skaiéius i3 intervalo [-1; 1] ir parodo, kiek kiekvienas i§ objekty yra panasus
1 savo grupe lyginant su kity grupiy objektais. Remiantis silueto reikSmémis, nubraizomi
atitinkami grafikai (zr. 3.20 pav.). Pirmosios dimensijos akcijy grupiy siluetai rodo, kad pirmoji
grupé yra sudaryta gana kokybiskai, o antrojoje grupéje esancios dvi akcijos yra pakankamai toli
viena nuo kitos, taciau vistik sudaro antraja grupe. Taciau didesnis skaiCius grupiy néra teisinga

1Seitis, nes su trimis ir daugiau grupiy, gaunami rezultatai yra prastesni.
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3.21 pav. Akcijy grupés zerosl - zeros2 ploks§tumoje

Antrosios dimensijos rodikliai yra zeros1, zeros2. Sioje plokitumoje (zr. 3.21 pav.) akcijos
suskirstomos j dvi grupes. Vienoje grupéje yra KNRIL ir KBLIL akcijos, o kitoje — Vis0os
likusios. Sios dvi akcijos turi pras¢iausius rezultatus pagal minétus du rodiklius, todél jy

likvidumo lygis zeros1, zeros2 prasme yra maziausias.

zeros] - zeros2 plot

Cluster

a 02 0.4 0e na 1
Silhouette Walue

3.22 pav. Grupiy siluetai plokStumoje zerosl - zeros2

Abi akcijy grupés yra sudarytos labai kokybiskai, nes grupiy siluety reikSmés yra labai
artimos vienetui (zZr. 3.22 pav.).

Treciojoje likvidumo dimensijoje, kuri susideda i$ pirkimo pardavimo kainy skirtumy,
akcijos buvo suskirstytos 1 dvi ir tris grupes. Akcijos 1 dvi grupes suskirstomos taip: vienoje
grup¢je yra KNRI1L akcijos, o kitoje — visos likusios. Akcijos | tris grupes suskirstomos taip:
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vienoje grup¢je yra KNRI1L akcijos, kitoje — APG1L akcijos, o paskutinéje — visos likusios (zr.
3.23 pav.). Labai idomu, kad tik Siy dviejy akcijy (KNRIL, APGIL) vidutiniai pirkimo

pardavimo kainy skirtumai pagal spreadl rodiklj yra gerokai nutol¢ nuo likusiy akcijy.

spreadz?

Owi grupes

-------------------------------------------------------
-------------------------------------------------------

AELTIT
RFIL

SUKB1L

4 2 0 2 4

spreadl

spreadz?

0.07

Trys grupes

-------------------------------------------------------

-------------------------------------------------------

spreadl

3.23 pav. AKkcijy grupés spreadl - spread?2 plokStumoje

Akivaizdu, kad skirstymas | tris grupes yra statistiSkai efektyvesnis ir tikslesnis. Remiantis

akcijy grupiy silueto paveikslais (zr. 3.24 pav.), galime sakyti, kad skirstant akcijas j tris grupes,

padalijimas atlieckamas idealiai. Taip yra todé¢l, kad silueto reikSmés visoms akcijoms yra lygios

venetui.

Cluster

Dwi grupes
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Silhouette “alue

0.z

Cluster

Trys grupes

0.4 D& RS 1
Silhouette Walue

0z

3.24 pav. Grupiy siluetai plok§tumoje spreadl - spread2
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3.4 DAUGIAMATE REGRESINE ANALIZE

Daugiamatés tiesinés regresijos metodu nustatoma tiesiné priklausomo kintamojo
priklausomybé nuo keliy nepriklausomy objekty ir jy rysio stiprumas. Siame tyrime daugiamatés
tiesinés regresijos metodu buvo nustatyta vidutinio akcijos rango pagal tiriamus likvidumo
rodiklius (zr. 3.1 skyriy) tiesin¢ priklausomybé nuo likvidumo rodikliy. | daugiamatés tiesinés
regresijos matematinj modelj jtraukiamos 11 akcijy ir 12 likvidumo rodikliy. Kiekvienai akcijai
buvo uzfiksuoti 75 stebéjimai skirtingais laiko intervalais ir iSsaugotos kiekvieno likvidumo
rodiklio reik§més. Taigi, Siuo metodu jvertinamos visos tiriamos akcijos ir sudaromas vienas
bendras modelis, kuris paaiSkina likvidumo jvercio (Siuo atveju vidutinio rango) tiesing

priklausomybe nuo tiriamy likvidumo rodikliy.

3.16 lentelé. Regresijos koeficienty jverciai

Koef. nr. Rodiklis Jvertis St. Nuokrypis t statistika p-reikSmé
0 Laivasis narys 5,001 0,333 15,040 0,000
1 vol 1,398 - 1077 1,667 - 1077 0,838 0,405
2 turnover —4,923-1077 7,059 -1077 -0,697 0,488
3 deals 0,004 0,002 1,594 0,116
4 zerosl 0,850 0,593 1,434 0,157
5 zeros2 2,303 0,685 3,361 0,001
6 spreadl -0,021 0,013 -1,558 0,124
7 spread2 3,363 1,791 1,877 0,065
8 obv 9,0379-107° 5,918-107° 1,527 0,132
9 rsi 0,015 0,005 2,816 0,007
10 mfi 0,009 0,003 2,636 0,011
11 pRange 14,489 2,632 5,505 0,000
12 AMILLIQ -0,491 2,049 -0,240 0,811

Atlikus daugiamate tiesing regresija, buvo apskaiciuoti tiesinio darinio su laisvuoju nariu
koeficientai, jy standartinis nuokrypis ir statistinis reik§Smingumas (zr. 3.16 lentel¢). Jeigu j
modelj jtraukiami visi tiriami rodikliai, tuomet stebime R? = 0,6373 suvestinj apibréztumo
koeficienta, kuris parodo sudaryto modelio kokybe. Taciau akivaizdu, kad kai kurie regresijos
koeficientai yra statistiSkai nereikSmingi, todél | model;j turéty biiti netraukiami.

Tiesinés regresijos nariai ] model] parenkami paZingsniniu kintamyjy jraSymo iSbraukimo
metodu. Kiekviename metodo zingsnyje jtraukiami papildomi tiesinés regresijos nariali,
perskaic¢iuojami kiekvieno modelyje esan¢io nario koeficienty reikSmingumai ir i§ modelio
1ISmetami nariai, kuriy koeficientai yra statistiSkai nereikSmingi, pasirinkus 0=0.1 reikSmingumo
lygmenj. | galutinj modelj pateko astuoni likvidumo rodikliai ir laisvasis narys. Rodikliy jverciai
ir statistinis reikSmingumas pateikiami 3.17 lenteléje. Visi rodikliai tiesinés regresijos modelyje

yra statisti$kai reik§Smingi, parinkus & = 0,1 reik§mingumo lygmen;.
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3.17 lentelé.

StatistiSkai reikSmingi (kai 0=0.1) regresijos koeficienty jverc¢iai

Koef. nr. Rodiklis Jvertis St. Nuokrypis t statistika p-reikSmé
0 Laivasis narys 4,444 0,264 16,806 0,000
4 zerosl 1,787 0,385 4,639 0,000
5 zeros2 0,716 0,410 1,749 0,085
6 spreadl -0,047 0,011 -4,215 0,000
7 spread2 7,662 1,514 5,060 0,000
8 obv 7,298 - 107° 3,268-107° 2,233 0,029
9 rsi 0,023 0,004 5,672 0,000
10 mfi 0,014 0,003 5,302 0,000
11 pRange 10,906 1,885 5,786 0,000

Vidutinio likvidumo rango tiesiné priklausomybé gali biiti uzraSoma regresijos formule:

Y = 4,444 + 1,787 - zeros1 + 0,716 - zeros2 — 0,047 - spreadl +

+7,6627 - spread2 + 7,298 - 107° - obv + 0,023 - rsi + (3.2)

+0,014 - mfi + 10,906 - pRange

Suvestinis apibréztumo koeficientas R? = 0,5762 rodo, kad §iuo daugiamatés tiesinés
regresijos modeliu galima paaiSkinti apie 58% duomeny sklaidos. Apibréztumo koeficientas yra
mazesnis nei pradinio modelio, taciau pradiniame modelyje buvo jtraukti nariai su statistiskai
nereikSmingais koeficientais.

Atliktas normalumo hipotezés tikrinimas naudojant chi kvadrato, Jack Berra ir Lillifor
testus. Visais minétais testais buvo patvirtinta, kad hipotezé ,,regresijos liekanos pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj skirstinj* negali biiti atmesta. Kaip bebtiity, testy reikSmingumas buvo ganétinai
Zemas prie a = 0,05 reikSmingumo lygio. Bartlett Kkriterijus su vidutine tikimybe (p=0,3168)
parodé, kad regresijos liekany variacija yra pastovi (zr. 3.25 pav.). Durbin Watson testu

nustatyta, kad egzistuoja silpna teigiama autokoreliacija tarp regresijos liekany.
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3.25 pav. Regresijos liekany variacijos yra pastovios
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4 DISKUSIJA

4.1 AKCIU LIKVIDUMAS PAGAL ATSKIRUS RODIKLIUS

Pirmame tyrimo skyriuje apraSyta, kaip buvo sudaryta vidutiniy likvidumo rodikliy
kiekvienai akcijai suvestiné, ir akcijos suranguotos pagal atskirus rodiklius. Gauti rezultatai
parodo, kad dauguma rodikliy rodo labai panasius rezultatus, taciau yra ir tam tikry nuokrypiy.
Tarkim, KNR1L akcija pagal spread2 ir mfi rodiklius turéty uzimti antrg vietg pagal likviduma,
taciau visi like rodikliai Siai akcijai skiria 9-11 vietg. Tai tik jrodo, kad likvidumas yra
daugiadimensinis reiskinys ir kuomet pagal vienus rodiklius akcija yra likvidi, kiti rodikliai gali
rodyti priesingus rezultatus. Si nuomoné sutampa su R. von Wyss (von Wyss 2004) disertacijoje
pateiktomis i§vadomis apie Sveicarijos akcijy likviduma.

Atlikta Spearmano ranginé koreliacija parodo rySio stiprumag tarp likvidumo rodikliy
monotoniskumo prasme. Jdomu tai, kad rodiklis spread2 rodo neigiamg koreliacijg su visais
likvidumo rodikliais, iSskyrus spreadl, taCiau ¢ia rySys labai silpnas (Spearmano ranginés
koreliacijos koeficientas 0,18). Neigiamas rySys rodo, kad visiems rodikliams didéjant, spread2
rodiklis mazéja. Kitaip tariant, kuo prekiavimo kastai mazesni (pagal spread2), tuo likvidumas

didesnis (pagal visus rodiklius).

4.2 PAGRINDINIU KOMPONENCIU ANALIZE

Antrame tyrimo skyriuje placiai aprasyta pagrindiniy komponenc¢iy analizé kiekvienai
tirlamai akcijai ir visy akcijy portfeliui. Visi rodikliai buvo normuoti prie§ atliekant pagrindiniy
komponenciy analizg, kadangi to reikalauja metodo specifika.

Gauti rezultatai parodo, kad pagrindinémis komponentémis norint paaiSkinti daugiau nei
95% variacijos reikia 7-9 pagrindiniy komponenciy. Pareto bréziniai néra labai informatyvis,
norint parinkti tinkamg komponenciy skaiciy. Néra stebimas aiskus lizio taskas, kuris parodyty,
kiek pagrindiniy komponenciy turéty biiti imama ] matematinj modelj, kad biity paaiskintas
maksimalus kiekis variacijos naudojant minimaly kiekj komponenciy, taip sumazinant likvidumo
dimensijg. Galima spéti, kad taip yra dél to, kad parinkti likvidumo rodikliai yra gana stipriai
koreliuoti tarpusavyje. Kadangi koreliuoti rodikliai lemia panaSius rezultatus, yra sudétinga
18skirti statistiSkai aiSkias likvidumo komponentes.

Kadangi trys keturios komponentés paaiskina iki trijy ketvir¢iy visos variacijos, detaliai
buvo aprasytos tik keturiy pirmyjy komponenciy sudedamosios dalys. IS atlikty tyrimy su
visomis akcijomis buvo iSskirtos tendencijos, kurios leido apibrézti pagrindines likvidumo
dimensijas Baltijos $aliy akcijy rinkoje. Sios dimensijos yra — plotis, gylis ir greitis. Pagrindinis

pagrindiniy komponenc¢iy metodo trikumas yra tai, kad rezultaty interpretavimas yra

51



neapibréztas. ISskiriamos pagrindinés komponentés ir zinomi jy tiesiniai dariniai i$ likvidumo
rodikliy, taciau Siy komponenciy ekonominé ar socialiné reikSmé yra jvertinama tyréjo

subjektyvia nuomone.

4.3 AKCIJU KLASTERIZAVIMAS

Kiekvienoje likvidumo dimensijoje akcijos buvo sugrupuotos pagal likvidumo lygj.
Rezultatai parodé, kad kiekvienoje dimensijoje buvo isskirtos skirtingos akcijos i likvidziausiy
akcijy grupe. Pirmojoje dimensijoje likvidziausios akcijos yra UKBIL ir SNGLL, antrojoje
dimensijoje — LIL1L, LMELR, SNG1L, GRGI1L, KNF1L, LSC1R, UKBI1L, BLT1T, APGLL ir
tréiojoje — vienintelé APG1L akcija. Sie rezultatai tik patvirtina pirmame tyrimo skyriuje gautus
rezultatus; pagal skirtingas dimensijas akcijy likvidumas yra skirtingas.

Atliekant klasterizavima, geriausi rezultatai buvo gauti duomenis skirstant j dvi arba tris
grupes. Grupiy skaicius priklauso ne tik nuo tiriamy akcijy kiekio, bet ir nuo jy jvairovés. Kuo
akcijos viena nuo kitos labiau skiriasi savo parametrais ir likvidumo rodikliais, tuo daugiau

statistiSkai korektisky grupiy galima atskirti.

4.4 TIESINE REGRESIJA

Daugiamatés tiesinés regresijos metodu buvo jvertinta vidutinés likvidumo eilés (pagal
visus tiriamus likvidumo rodiklius) tiesiné priklausomybé nuo likvidumo rodikliy. Gauti
rezultatai rodo, kad ] model; patenka statistiSkai reikSmingi (su a = 0,1 reikSmingumo
lygmeniu) rodikliai: zerosl, zeros2, spreadl, spread2, obv, rsi, mfi, pRange ir laisvasis narys.
Modelio suvestinis apibréztumo koeficientas R? = 0,5762 rodo, kad $iuo modeliu paaiskinama
apie 58% visos duomeny sklaidos. Sie rezultatai néra dziuginantys, nes modelyje naudojami net
aStuoni likvidumo rodikliai, o paaiSkinamos dispersijos kiekis néra aukstas.

Tiesinés regresijos modelio prielaidos yra tenkinamos tik i§ dalies. Chi kvadrato, Jack
Berra ir Lilliefor kriterijai su @ = 0,05 reikSmingumo lygmeniu patvirtina regresijos lickany
normalyjj skirstinj. Bartlett kriterijus su p=0,3168 tikimybe patvirtina, kad lickany dispersija yra
pastovi. Durbin Watson statistika atmeta hipoteze, kad autokoreliacija tarp regresijos liekany yra
lygi nuliui. Kadangi egzistuoja silpna liekany autokoreliacija, gauti modelio rezultatai néra
visiSkai patikimi ir reikéty atlikti papildomus duomeny korektiSkumo testus, kad biity jsitikinta

modelio reikSmingumu.
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ISvADOS

Likvidumas Baltijos Saliy akcijy rinkoje yra daugiamatis reiskinys. Likvidumo dimensijos
apibudina skirtingas akcijos charakteristikas ir daZznai gali demonstruoti skirtingus
rezultatus.

Kiekviena likvidumo dimensija gali biiti apibiidinama tam tikru likvidumo rodikliy arba kity
parametry rinkiniu.

Kiekvienai akcijai apskaiciuoti likvidumo rodikliai ir akcijos suranguotos pagal vidutinius
visy likvidumo rodikliy rangus. Likvidziausia akcija yra APGIL, maziausiai likvidi —
KNR1L.

Akcijy likvidumo rangai pagal visy rodikliy rezultatus parodo, kad ne visi likvidumo
rodikliai rodo identiSkus rezultatus. Skirtingi rezultatai gaunami dél to, kad skirtingi
rodikliai matuoja skirtingus likvidumo aspektus.

Spearmano ranginé koreliacija parodé, kad spread?2 rodiklis yra neigiamai koreliuotas su
likusiais rodikliais monotoniSkumo prasme. Tai reiSkia, kad kuo investavimo kaStai yra
mazesni, tuo akcijos likvidumas yra didesnis.

Pagrindiniy komponenciy analizé yra ortogonalios transformacijos metodas, skirtas
sumazinti duomeny dimensijg. Duomenys yra pervedami ] naujas koordinates, taip, kad
pimoji koordinaciy aSis apibiidinty didziausia duomeny dispersija. Antroji koordinaciy asis
nustatoma taip, kad apibiidinty diziausig dali duomeny dispersijos (po pirmosios) ir bity
statmena pirmajai koordinatei. Taigi, pirmosios pagrindinés komponentés nusako didZiausig
dispersijos dalj.

Baltijos $aliy akcijy rinkoje buvo iSskirtos trys pagrindinés likvidumo dimensijos — plotis,
gylis ir greitis. Sias komponentes apibiidinantys likvidumo rodikliai yra: plotis — spread,
spread2, gylis — turnover, vol, deals, greitis — zeros1, zeros2.

Kiekvienoje dimensijoje akcijos buvo sugrupuotos pagal likvidumo lygj k-vidurkiy metodu.
Akcijy likvidumo lygis skirtingose dimensijose skiriasi, nes kiekviena likvidumo dimensija
apibudinama skirtingy rodikliy ir turi kita ekonoming, finansing prasme.

Sudarytas daugiamatés tiesinés regresijos modelis, kuriuo jvertinamas vidutinio rango pagal
visus likvidumo rodiklius tiesinis rySys su likvidumo rodikliais. | modelj pateko zerosl,
zeros2, spreadl, spread2, obv, rsi, mfi, pRange rodikliai, kurie yra statistiSkai reik§mingi su
a = 0,1 reikSmingumo lygmeniu.

Tiesinés regresijos prielaidos tenkinamos i§ dalies. Chi kvadrato, Lilliefor ir Jack Berra
kriterijai su silpnu reikSmingumu patvirtina normaluma, tac¢iau Durbin Watson statistika

rodo silpng regresijos liekany autokoreliacija.
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REKOMENDACIJOS

Likvidumo rodikliai

Parinkti likvidumo rodikliai yra gana stipriai koreliuoti tarpusavyje. Kadangi koreliuoti
rodikliai duoda panaSius rezultatus, yra sudétinga iSskirti statistiSkai aiskias likvidumo
komponentes. Tolimesniuose tyrimuose biity naudinga tirti daugiau ir jvairesniy likvidumo
rodikliy. Platesnis rodikliy pasirinkimas garantuoty tikslesnius rezultatus.

Duomenys

Siame darbe buvo analizuojami Zemo daZnio (angl. low frequency) akcijy rinky duomenys,
t.y. kasdieniai duomenys, laisvai prienami per Baltijos Saliy akcijy birzos interneto svetaing.
Likvidumo rodikliai taip pat buvo parinkti taip, kad tikty Siems duomenims. Viena i§ galimybiy
placiau istirti Baltijos $aliy akcijy likviduma yra analizuoti auksto daznio (angl. high frequency
arba intra-day data) duomenis, t.y. pa¢ius pirkimo pardavimo pavedimy registrus. Sie duomenys
néra atvirai prieinami, todél bendradarbiavimas su investavimo tarpininkais ar rinkos formuotojo
paslaugas teikianiomis jmonémis tyrimui atverty naujas galimybes.

Klasterizavimas

Atlikus akcijy grupavima atskirose likvidumo dimensijose pagal likvidumo lygj, buvo
18skirtos dvi trys statistiSkai skirtingos grupés kiekvienoje dimensijoje. Grupiy skaicius priklauso
ne tik nuo akcijy skaiciaus, bet ir nuo jy jvairovés. Kuo daugiau skirtingy akcijy su skirtingomis
charakteristikomis ir likvidumo rodikliais, tuo daugiau reikSmingy likvidumo lygio grupiy
galima iSskirti. Rekomendacijos tolimesniems tyrimams buty, parinkti daugiau akcijy, kurios
bity kuo jvairesnés. Kitas variantas, kad klasterizavimo uzdavinys biity tikslesnis ir gilesnis, yra
tyrimo suskaidymas j dvi dalis pagal akcijas 1§ pagrindinio Baltijos Saliy akcijy prekybos saraso
ir akcijas 1§ papildomo saraSo. Taip akcijos biity lyginamos dviejose grupése pagal prekybos
sarasus. Akivaizdu, kad papildomo saraSo akcijos yra maziau likvidZios, nes joms birza kelia
mazesnius reikalavimus.

Regresiné analizé

Daugiamaté tiesiné regresija buvo pritaikyta vienuolikai akcijy ir dvylikai likvidumo
rodikliy. Gauti rezultatai parodo vidutinio likvidumo rango priklausomybe¢ nuo likvidumo maty.
Sie rezultatai gali bati taikomi visoms tirtoms akcijoms, ta¢iau negalima daryti i§vady apie visos
Baltijos $aliy akcijy rinkos likvidumg remiantis $iais duomenimis. Tolimesniuose tyrimuose
turéty biiti naudojamas didesnis spektras akcijy ir likvidumo rodikliy. Taip pat, patikrinamos
visos tiesinés regresijos prielaidos ir, jei reikia, atitinkamai koreguojami duomenys. Dar daugiau,
likvidumo vertinimui svarbus biity netiesinés regresijos taikymas, taciau ¢ia susiduriama su

ddele duomeny apimtimi ir jy apdorojimo problemomis.
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2. PRIEDAS. MATLAB PROGRAMU TEKSTAI

Duomeny jvedimas

function struct=importfile (fileToReadl)
% Import the file

dir=pwd;

dir=strcat (dir, "\duom') ;
fname=fullfile(dir, fileToReadl) ;

newDatal = importdata (fname) ;
vars = fieldnames (newDatal) ;
d=newDatal. (vars{l});
dd=newDatal. (vars{2});

struct.indeksas = dd(2,1);
struct.date=dd (8:end, 1) ;

struct.date=datenum (struct.date, 'yyyy.mm.dd") ;

struct.avgbP=d(:,1);
struct.openP=d(:,2);
struct.highP=d(:,3);
struct.lowP=d(:,4);
struct.closeP=d(:,6);
struct.bid=d(:,10);
struct.ask=d(:,11);
struct.deals=d(:,12);
struct.vol=d(:,13);
struct.turnover=d(:,14);

for i=l:length (d)
if struct.highP (i)==0
struct.highP(i)=struct.closeP (i) ;

end;
if struct.lowP (i)==0

struct.lowP (i)=struct.closeP (i) ;
end;

if struct.openP (i)==0
struct.openP (

end;

if struct.bid(i)==0

struct.bid(i)=struct.closeP (i) ;

)=
i)=struct.closeP (i) ;

end;

if struct.ask( )==
struct.ask(i)=struct.closeP (i) ;

end;

end;

Duomeny matricy formavimas

clear all;

load stocks;

ratiosIN = [1 2 345 6 7 8 9 10 11 127;
APG.M = duomM (APGlL,ratiosIN) ;
GRG.M = duomM (GRG1L, ratiosIN);
SNG.M = duomM (SNG1L, ratiosIN) ;
BLT.M = duomM(BLT1T, ratiosIN) ;
UKB.M = duomM (UKB1L, ratiosIN) ;
LSC.M = duomM (LSC1R, ratiosIN) ;
KNF.M = duomM (KNF1L, ratiosIN) ;
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TEO.M = duomM (TEO1L, ratiosIN);

KBL.M = duomM (KBL1L,ratiosIN) ;

LJL.M = duomM(LJL1L, ratiosIN);

LME.M = duomM (LME1R, ratiosIN) ;

KNR.M = duomM (KNR1L, ratiosIN) ;

struct = [APG;GRG; SNG;BLT;UKB;LSC;KNF; TEO; KBL;LJL; LME; KNR];
structnamelAll =

['"APG';'GRG'; 'SNG'; 'BLT',; 'UKB'; 'LSC'; "KNF'; '"TEO'; 'KBL"'; 'LJL'; 'LME'; "KNR"'] ;

structname = ['APG1L'; 'GRGIL'; '"SNGIL'; 'BLT1T'; 'UKBIL'; "LSCIR";
'"KNF1L'; '"KBL1L'; 'LJLIL'; "LME1R'; '"KNR1L"'];

ratios = ['turnover';'vol ';'deals ';'zerosl ';'zeros2 ';'spreadl
1

; 'spread2 ';'obv ';'rsi ', 'mfi '; "pRange ';'"AMILLIQ '1:;

Duomeny matricos formavimo funkcija

function M = duomM (struct, ratiosIN)

indeksas = struct.indeksas;
date = struct.date;

avgP = struct.avgP;

openP = struct.openP;

highP = struct.highP;

lowP = struct.lowP;

closeP = struct.closeP;

bid = struct.bid;

ask = struct.ask;

deals = struct.deals;

vol = struct.vol;

turnover = struct.turnover;

tspan = 20;

zerosl = zeroRet (closeP, tspan);
zeros2 = zeroVol (vol, tspan);
spreadl = ask-bid;

spread2= spreadl./ ((ask+bid)/2);
obv = onbalvol (closeP,vol);

rsi = rsindeks(closeP, tspan);
mfi = MFI (closeP,highP,lowP,vol, tspan);
AMILLIQ = -ILLIQ(turnover, closeP, tspan);

pRange = PriceRange (highP, lowP, avgP) ;

n = length(closeP);

m= 12;

matrica = zeros(n,m);
matrica(:,1) = turnover;
matrica(:,2) = vol;
matrica(:,3) = deals;
matrica(:,4) = zerosl;
matrica(:,5) = zeros2;
matrica(:,6) = spreadl;
matrica(:,7) = spread2;
matrica(:,8) = obv;
matrica(:,9) = rsi;
matrica(:,10) = mfi;
matrica(:,11) = pRange;
matrica(:,12) = AMILLIQ;
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duom = matrica(tspantl:tspan:end, :);

ratios = ['turnover';
]

vol ';'deals ';'zerosl ; 'zeros?2 ; 'spreadl

; 'spread2 ';'obv ';'rsi 'y 'mfi '; '"pRange '; 'AMILLIQ '];

M = duom(:,ratiosIN) ;
end

zerosl rodiklio skai¢iavimas

function z = zeroVol (vol, m)

n = length(vol);
z = zeros(n,1l);

for 1 = m+l:n
nul = m-length(find(vol (i-m:i-1)));
z (1) = -nul/m;

end;

end

zeros?2 rodiklio skai¢iavimas

function z = zeroRet (closeP, m)
n = length(closeP);
z = zeros(n,1l);

returns = zeros(l,n);
returns (2:end) = closeP(2:end) - closeP(l:end-1);
for 1 = m+l:n
nul = m-length(find(returns(i-m:1i-1)));
z (1) = -nul/m;
end;
Zy
end

rsi rodiklio skai¢iavimas

function rsi = rsindeks(closep, nperiods)
$RSINDEX Relative Strength Index (RSI).
switch nargin

case 1
nperiods = 14;
case 2
if numel (nperiods) ~= 1 || mod(nperiods, 1) ~= 0

error ('Ftseries:rsindex:NPERIODSMustBeScalar',
'"NPERIODS must be a scalar integer.');
elseif nperiods > length (closep)
error ('Ftseries:rsindex:NPERIODSTooLargel',
'"NPERIODS is too large for the number of data points.'):;
end
otherwise
error ('Ftseries:rsindex:InvalidNumberOfInputArguments',
'Invalid number of input arguments.');
end
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% Check to make sure closep is a column vector
if size(closep, 2) ~=1
error ('Ftseries:rsindex:ClosepMustBeColumnVect',
'Closing prices must be a column vector.');
end
% Check for data sufficiency.
if length(closep) < nperiods
error ('Ftseries:rsindex:NPERIODSTooLarge?2', .
'"NPERIODS is too large for the number of data points.');
end
% Calculate the Relative Strength index (RSI).
if (nperiods > 0) && (nperiods ~= 0)

Q

% Determine how many nans are in the beginning

nanVals = isnan(closep);

firstval = find(nanvVals == 0, 1, 'first');
numLeadNans = firstval - 1;

% Create vector of non-nan closing prices
nnanclosep = closep(~isnan(closep));

o

% Take a diff of the non-nan closing prices
diffdata = diff (nnanclosep);
priceChange = abs(diffdata);
% Create '+' Delta vectors and '-' Delta vectors
advances = priceChange;
declines = priceChange;
advances (diffdata < 0) = 0;
declines (diffdata >= 0) = 0;
% Calculate the RSI of the non-nan closing prices. Ignore first non-nan
% closep b/c it is a reference point. Take into account any leading nans
that may exist in closep vector.
trsi = nan(size(diffdata, 1)-numLeadNans, 1);
for didx = nperiods:size(diffdata, 1)
% Gains/losses
totalGain = sum(advances ((didx - (nperiods-1)) :didx));
totalloss = sum(declines((didx - (nperiods-1)) :didx));
% Calculate RSI
if totallLoss ==

o\

rs = 1;
else rs = totalGain ./ totalLoss;
end
trsi(didx) = 100 - (100 / (l+rs)):;

end
% Pre allocate vector taking into account reference value and leading
nans.

% length of vector = length(closep) - # of reference values - # of
leading nans

rsi = nan(size(closep, 1)-1l-numLeadNans, 1);

% Populate rsi

rsi(~isnan(closep (2+numLeadNans:end))) = trsi;

% Add leading nans

rsi = [nan (numLeadNans+1l, 1); rsil];

elseif nperiods < 0
error ('Ftseries:rsindex:NPERIODSMustBePosScalar',
'NPERIODS must be a positive scalar.');
else
rsi = closep;
end

mfi rodiklio skai¢iavimas

function mfi = MFI(closeP, highP,lowP,vol,m)

n = length(closeP);
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typicalP=(highP+lowP+closeP) ./3;
MoneyFlow=typicalP.*vol;
PosMoneyFlow (n)=1;

NegMoneyFlow (n)=1;
PosMoneyFlow (1) =MoneyFlow (1) ;
NegMoneyFlow (1) =MoneyFlow (1) ;
for i=1:n-1
for j=1:m
if i-3>0

if typicalP(i-j+1)>typicalP(i-7)
PosMoneyFlow (i) =PosMoneyFlow (i) +tMoneyFlow (i-j+1) ;
else
if typicalP(i-j+1)<typicalP(i-7j)
NegMoneyFlow (1) =NegMoneyFlow (i) +MoneyFlow (i-j+1);

end
end
end
end

end

mfi = zeros(n,1);

mfi(:) = 100.*PosMoneyFlow./ (PosMoneyFlow+NegMoneyFlow) ;
end

ILLIQ rodiklio skai¢iavimas

function z = ILLIQ(turnover, closeP, tspan)

n = length(closeP);
zeros(n,1l);

N
Il

z (tspan+tl:n) = abs(closeP(tspan:n-1) -
closeP (tspan+l:n))./turnover (tspan+l:n);

real ind = find(z<Inf);
real sk = z(real ind);
maximum = max(real sk);

z (tspan+l:n) = maximum;
z(real ind) = real sk;
d=z;
for i = tspantl:n
z (1) = mean(d(i-tspan:1i));
end
end

pRange rodiklio skai¢iavimas

function PR = PriceRange (highP, lowP, avgP)

n = length (avgP);
PR = zeros(n,1l);

for 1 = 1:n
if avgP (i) ~= 0;
PR(i) = (highP(i)-lowP(i))./avgP(1i);
end;
end;
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end

Pagrindiniy komponenciy analizé

%% Pagrindiniu komponenciu analize
[APG.coefs,APG.scores, APG.var,APG.t2] = princomp (APG
[GRG.coefs,GRG.scores,GRG.var,GRG.t2] = princomp (GRG.
[SNG.coefs,SNG.scores, SNG.var, SNG.t2] = princomp (SNG.
[BLT.coefs,BLT.scores,BLT.var,BLT.t2] = princomp (BLT.
[UKB.coefs,UKB.scores,UKB.var,UKB.t2] = princomp (UKB.
[LSC.coefs,LSC.scores, LSC.var,LSC.t2] = princomp (LSC.
[KNF.coefs,KNF.scores,KNF.var,KNF.t2] = princomp (KNF.
[TEO.coefs,TEO.scores, TEO.var, TEO.t2] = princomp (TEO.
[KBL.coefs,KBL.scores,KBL.var,KBL.t2] = princomp (KBL.
[LJL.coefs,LJL.scores,LJL.var,LJL.t2] = princomp (LJL.
[LME.coefs,LME.scores,LME.var,LME.t2] = princomp (LME.
[KNR.coefs,KNR.scores, KNR.var,KNR.t2] = princomp (KNR.

Pareto bréZiniai

%% Pareto plot for all stocks

for i = l:length(struct)
var = struct (i) .var;
percent explained = 100*var/sum(var);
subplot (3,4,1);
pareto (percent explained);
set(gca, 'yTick',0:20:100, 'yTickLabel',"'");
grid on;
title(structname (i, :));
xlabel ('Principal Components');
ylabel ('Variance Explained (%)

o°

o

) ;

end;

Komponenciy koeficienty grafikai

%% Koecifientu grafikai (po viena)
for i = 1:12

o\

figure (1) ;
figure ('Position', [10 100 900 3501]);

hold on;

plot (struct (i) .coefs(:,1), " '-or', 'MarkerSize',10);
plot (struct (i) .coefs(:,2), " '-sg', '"MarkerSize',10);
plot (struct (i) .coefs(:,3),"'-xb', '"MarkerSize',10);
plot (struct (i) .coefs(:,4),'-+m', 'MarkerSize',10);
title(structname (i, :));

set (gca, 'xTick',1:12);
set (gca, 'xTickLabel', ratios, 'YGrid', 'on');
set (gca, 'XLim', [0 13],'YLim', [-1 17);
legend ('PK1', "PK2', "PK3', "PK4");
plot ([0:13],zeros(1,14),'-k");
hold off;

end;

Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne N

~.

55555555555%

~.




Transformuoty duomeny grafinis vaizdavimas

%% biplot

figure (1) ;

biplot (APG.coefs(:,1:3), 'scores',APG.scores(:,1:3), ' 'varlabels', ratios);
title ('APGIL");

figure (2);

biplot (UKB.coefs(:,1:3), 'scores',UKB.scores(:,1:3), 'varlabels',ratios);
title ('UKB1L'");

figure (3);

biplot (LJL.coefs(:,1:3), 'scores',LJL.scores(:,1:3), " 'varlabels',ratios);
title('LJLIL");

Visy akcijy duomeny sujungimas

o

$ Visu akciju duomenu sujungimas i viena matrica

o
]

TOT.M = [];
for 1 = 1:12
if i~=8;
TOT.M = [TOT.M; struct (i) .M];
end;
end;
% boxplot (TOT.M, 'orientation', 'horizontal', 'labels',ratios);
[TOT.coefs, TOT.scores, TOT.var,TOT.t2] = princomp (TOT.M) ;

Vidutiniai rangai pagal visus rodiklius

[o)

%% Vidutiniai rangai pagal visus rodiklius

TOT.mean = [];
for i = 1:12
if i~=8;
TOT.mean = [TOT.mean; mean (struct(i).M)];
end;
end;
rankAll = tiedrank (TOT.mean):;
avgrank = (mean (rankAll'))';
stockRank = tiedrank (avgrank) ;
SpearmanCorr = corr (rankAll, 'type', 'Spearman');

Klasterizavimas

o

% grupavimas pagal k-means

Gylis l-turnover 2-vol 3-deals

Greitis 4-zerosl 5-zeros2

Plotis 6-spreadl 7-spread?2

TA 9-rsi 10-mfi

= TOT.mean(:,6:7);

clusters = 3;

[idx, cntr]=kmeans (D,clusters);

figure (1) ;

hold on;
scatter(D(l:end,1),D(l:end,2),50,idx(l:end), 'filled");
% scatter3(D(l:end,1l),D(l:end,?2),D(l:end,3),50,idx(l:end), " 'filled");
grid on;

xlabel ('spreadl');

ylabel ('spread2');

% zlabel ('deals');

hold off;

figure (2);

silhouette (D, idx) ;

0% o oo o

W)
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Daugiamaté¢ regresiné analizé

%% Daugiamate Regresine analize SU PRADINIU KOEFICIENTU
% ratiosIn = [1 2 345 6 7 8 9 10 11 1271;
ratiosIn = [4 5 6 7 8 9 10 117;
= 75; % stebejimu skaicius
= 11; % akciju skaicius
= length(ratiosIn); % rodikliu skaicius
= cell(n,1);
= zeros(n,d);
Yhat = Y;
for 1 = 1:n
X{i} (:,:
for j§ =
X{i}
end;
Y(i,:) = mean( tiedrank (X{i} (:,:)) ,2);
end;
[b,SIGMA,RESID,COVB,objective] = mvregress (X,Y, 'maxiter',10000) ;
for i = 1:n
Yhat (i, :) = X{i}*b;
end;
Ymean = sum(sum(Y)) /numel (Y) ;
SST = sum(sum( (Y - Ymean).”2 ));
(
(

< X'T QD

= ones(d,p+1);
:d
j,2:end) = struct(j).M(i,ratiosIn);

—

SSR = sum(sum( (Yhat - Ymean).”2 ));
SSE = sum(sum( (Y - Yhat).”2 ));

R = 1- SSE/SST

Se = (SSE/ (n-p-1)).7.5;

Sb = Se.*(diag (COVB) .".5);

t = b./Sb;

P = 2% (1-tcdf (abs(t),n-p-1));

koef lent = [[0 ratiosIn]' b Sb t P]

Tiesinés regresijos prielaidos

%% Regresijos liekanu tyrimas

gnormalumas

hlLillie = ones(11,1);

plillie = ones(11,1);

hJdB = ones(11,1);

pJB = ones(11,1);

hX = ones(11,1);

pX ones (11,1);

for 1 =1:11

[hLillie (i) pLillie(i)] = 1lillietest(RESID(:,1));
[hJB (i) pJB(i)] = jbtest (RESID(:,1i));
[hX (i) pX(i)] = chi2gof (RESID(:,1i));

end;

sautokoreliacija
hDW = ones(11,1);
pDW = ones(11,1);
for i = 1:11

[PDW (i) hDW (i) ]

dwtest (RESID(:,1i),struct (i) .M(:,ratiosIn));

end;
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