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Anotacija

Straipsnyje analizuojama akcijy rinkos kainy tarpusa-
vio saveika ir ja lemiantys veiksniai. Rysiy tarp akcijy rin-
kos indeksy ir makroekonominiy rodikliy vertinimas tapo
svarbiu ir aktualiu mokslininky tyrin¢jimo objektu. Sis su-
sidoméjimas ypac padidéjo per pastaruosius du desimtme-
cius. Tyréjai nustaté, kad egzistuoja reikSmingas rysys tarp
akcijy rinky indeksy ir ivairiy makroekonominiy rodikliy.
Mokslininkai daugiausia tyré JAV, Japonijos, Didziosios
Britanijos arba Azijos $aliy akcijy rinkas. Tac¢iau nedaug
tyrimy atlikta Europos $aliy akcijy rinky indeksy ir juos le-
mian¢iy makroekonominiy rodikliy rysiy tema. Straipsnio
tyrimo moksling problema pagrindzia faktas, kad Baltijos
Saliy ekonomikos iS$sivystymo lygis ir vykstantys makroe-
konominiai pasikeitimai itin skiriasi nuo i$sivysciusiy Sa-
liy. Remiantis Fama (1969) pasitlytu ir iSplétotu efektyvios
rinkos apibrézimu, kuris teigia, kad akcijy kainos visiskai
atspindi informacija apie pokycius Salies ekonomikoje, su-
formuluotas probleminis klausimas: ar kickvienoje Baltijos
Salyje rySys tarp akcijy rinky indeksy ir makroekonominiy
rodikliy yra vienodai stiprus? Atliekant Baltijos Saliy akci-
ju indeksy ir pasirinkty veiksniy koreliacing analizg, jos
rezultatai parodé, kad tokie makroekonominiai veiksniai
kaip bendras vidaus produktas (BVP), tenkantis vienam gy-
ventojui, infliacijos lygis, pinigy kiekis M1, nedarbo lygis,
tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios sektoriaus skola,
palikany norma, pramonés kainy indeksas daro skirtinga
poveiki savo Salies akcijy kainoms.

Pagrindiniai ZodZiai: Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
rinkos, akcijy kainos, makroekonominiai rodikliai.

Ivadas

Akcijos, kaip ir kiti vertybiniai popieriai, yra fi-
nansy sistemos dalis, leidzianti paskirstyti 1éSas tarp
ekonomikos subjekty, taip valstybés ir jimonés gali pri-
traukti finansines 1é8as, o investuotojams sudaroma ga-
limybé investuoti laisvas Iésas ir gauti pelna ateityje.
Jau seniai tyréjai nustaté gana stipry abipusi rysj tarp
akciju rinky vystymosi ir ekonomikos pasikeitimy:
augant ekonomikai, akcijy rinkos rodo palankius re-
zultatus, ir prieSingai — akcijy rinky kilimas teigiamai
stimuliuoja Salies ekonomika. Akcijuy rinkos gali nu-
spéti ir pasikeitimus Salies ekonomikos procesuose:
rinkoms pradéjus kristi, tikétina, kad ekonomika ims
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lététi, o kylancios akcijy kainos signalizuoja apie eko-
nomikos atsigavima.

Tyrimo aktualumas. RySiai tarp akciju rinkos
indeksy ir makroekonominiy rodikliy tapo svarbus
mokslininky tyrinéjimo objektas. Plinkus (2009) tei-
gia, kad $is susidoméjimas ypac¢ padidéjo per pasku-
tiniuosius du deSimtmecius. Daugelis mokslininky
(Chen, 1986; Fama, 1990; Nishat ir Shaneen, 2004;
Adam ir Tweneboah, 2008 ir kt.) savo tyrimy metu
nustaté, kad egzistuoja reikSmingas rySys tarp akciju
rinky indeksy ir jvairiy makroeckonominiy rodikliy.
Mokslininkai empiriniams tyrinéjimams dazniausia
naudojo atskirus, stipriai i$sivysciusiy Saliy, tokiy
kaip JAV, Japonijos, DidZiosios Britanijos arba besi-
vystan¢iy Azijos $aliy akciju rinky indeksy duome-
nis. TaCiau mazai tyrimy atlikta Europos $aliy akciju
rinky indeksy ir juos lemian¢iy makroekonominiy
rodikliy rySiy tema. Lietuvos mokslininkai (Vasiliaus-
kaité, 2004; Tvaronavi¢iené, Michailova, 2004, 2006;
Cibulskiené, Grigalitiniené, 2006; Snieska, Pekars-
kiené, Laskiené, 2008; Teresiené, Dubauskas, 2008;
NorvaiSiené, Stankevi¢iené, KruSinskas, 2008; Borei-
ka, Boguslauskas, Plinkus, 2009; Danilenko, 2009;
Teresiené, 2009; Jasiené, Paskevicius, 2010) taip pat
nagrinéjo jvairius makroekonominiy rodikliy ir akci-
ju rinkos indekso rysio aspektus. Daugiausia tyrimy
nagrinéjama tema yra atlikgs Plinkus (2010), kuris su-
formavo makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos
indekso rysio vertinimo modelj ir pritaiké ji Baltijos
Salims, naudodamas 2000-2009 m. duomenis.

Tyrimo problema. Baltijos Saliy ekonomikos is-
sivystymo lygis ir vykstantys makroekonominiai pa-
sikeitimai labai skiriasi nuo i8sivysciusiuy Saliy. Re-
miantis Fama (1969) pasitlytu ir iSplétotu efektyvios
rinkos apibrézimu, kuris teigia, kad akcijy kainos vi-
siskai atspindi informacija apie poky¢ius Salies ekono-
mikoje, kyla klausimas, ar kickvienoje Baltijos Salyje
rySys tarp akcijuy rinky indeksy ir makroekonominiy
rodikliy yra vienodai stiprus.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy akcijy rinky in-
deksy ir makroekonominiy rodikliy rysys.



Tyrimo tikslas — empiriniy tyrimy rezultaty pagrin-
du i8skirti makroekonominius veiksnius, lemian¢ius
akcijy kainy poky¢ius, ir jvertinti jy tarpusavio rysi
Baltijos salyse.

Tyrimo uzdaviniai:
nustatyti makroekonominius veiksnius, lemian-
¢ius akcijy rinkas ir juy indeksus, i8analizavus em-
piriniy tyrimy rezultatus;
atlikti Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy ir
akcijy kainy indekso tarpusavio rysio tyrima, nau-
dojant koreliacijos rySius nuo 2000 m. I ketvircio
iki 2012 m. I ketvircio;
identifikuoti Baltijos Saliy akcijy indeksus lemian-
¢ius makroekonominius veiksnius, taikant daugia-
narés regresijos modeli.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analize,
apibendrinimas, statistiniy duomeny analizé, matema-
tinés ir ekonometrinés statistikos metody taikymas.

Tyrimo rezultatai. Tyrimo rezultatai parodé, kad
nustatytas rySys tarp akciju kainy ir makroekonomi-
niy rodikliy, kaip rodo ir anks¢iau atlikti tyrimai. Pa-
sirinkti makroekonominiai rodikliai rodo tarpusavio
priklausomybg su OMX indeksu Baltijos Salyse. Gau-
ti rezultatai leidzia teigti, kad rySys yra tarp akcijy kai-
ny ir ekonominés Salies buklés. Tarp makroekonomi-
niy rodikliy ir akcijy kainy nustatytas rySys visose Bal-
tijos Salyse, taciau kai kuriy rodikliu priklausomybés
stiprumas skiriasi jvairiose valstybése. Nustatytas stip-
rus rySys tarp OMXYV ir M1; OMXYV ir TUI; OMXR
ir M1; OMXT ir BVP vienam gyventojui, OMXT ir
TUL

L.

Akcijy kainos ir makroekonominiy rodikliy
saveikos moksliniy tyrimy apzvalga

Vertybiniai popieriai, listinguojami akcijy birzo-
se, yra prieinami visiems investuotojams. [sigydamas
imonés akcijas, investuotojas gauna teisg i tos bendro-
vés pelno dali. Pelno dalis, dividendai, apskai¢iuoja-
mi jmonés valdybos, atsizvelgiant | metinius rezulta-
tus ir ateities perspektyvas. Svarbig reikSme taip pat
turi bendrosios rinkos tendencijos, kurioms jtakos turi
Salies ir uzsienio ekonomin¢ padétis. Taigi net sekmin-
gai dirbanciy imoniy akcijy kursai gali kristi Zemyn,
jei finansy rinkoje vyrauja krizé. Sia prielaida patvir-
tina Cheney ir Mose (1992), teigdami, kad akciju
kaina ir makroekonominiai rodikliai glaudziai susije
(Boreika, Pilinkus, 2009). Varian (2004) nurodo, kad
vertybiniy popieriy vertei taip pat itakos turi pasitla
ir paklausa: esant didelei paklausai, akcijy kaina kyla,
nes norin¢iyjy isigyti akcijas skaicius yra didesnis uz
jas parduodanciujy skaic¢iu. Akcijos kaina rodo dabar-
ting dividendy srauto, kurio i$ jmonés laukia investuo-
tojai, vertg. Bendra imonés verté akciju birzoje rodo
dabarting laukiamo pelno srauto verte.

Akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy bir-
zoje — rinkoje, kurioje prekiaujama aukstos kokybés
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vertybiniais popieriais, o finansines operacijas organi-
zuoja ir atlieka profesionaliis atstovai. Globali akcijuy
rinka veikia nenutrikstamu laiku, visa para. Rinkos
tokiu btidu yra nuolatinés ir panasiai reaguoja i eko-
nominius ivykius, todél vienos akcijos brangsta, kitos
ima pigti (Kancerevyc¢ius, 2006). Kaip teigia Paudel
(2005), akcijy rinkos dél savo likvidumo leidzia jmo-
néms greiciau surasti reikiama finansavimo Saltini, to-
deél gali pasiekti norima augima. Akcijy rinky aktyvu-
mas padeda nustatyti ekonomikos aktyvumo lygi.
Investuotojus domina informacija apie akcijy in-
deksus. Akcijuy indeksai atspindi pacig akciju rinka
ir jos vystymasi. ISskiriami pagrindiniai keturi rodik-
liai, kurie apibtidina akcijy kainy indekso vystymasi
(Capasso, 2006): rinkos kapitalizacijos koeficientas,
listinguojamy imoniy skaicius, prekybos verte, rinkos
indekso koncentracija. Akcijy rinkos indeksy, atspin-
dinciy jos veiklos efektyvuma, sugretinimas su Salies
ekonominio aktyvumo rodikliais, rodo ju glaudy abi-
pusi rysi: geréjant bendrai ekonominei situacijai, ak-
tyvéja ir akcijy rinka (Uzdanaviciate, 2007). Siekiant
atsakyti i klausima, kokie veiksniai daro itaka akciju
kainy indeksuy svyravimams, reikia rasti atsakyma i
klausima, kokie veiksniai daro itaka paciu akeijy kainy
svyravimams ir kokie moksliniai tyrimai buvo atlikti.
Ankstyvieji moksliniai tyrimai nagrinéjo individualiu
akcijy grazas, tiriant akcijy rinkas. Ekonomikoje nuo-
lat vyksta jvairGis procesai, todél makroekonominiai
pasikeitimai bent i§ dalies turéty lemti ir akcijy kainos
pasikeitimus (Flannery, Protopapadaki, 2002).
Shiskin ir Moore (1968) klasifikuoja makroekono-
minius rodiklius, remdamiesi laiku, per kurj rodikliai
pasikeicia, keiCiantis ekonominei situacijai kaip visu-
mai. Skiriamos trys pagrindinés kategorijos:
1. Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai: tai ro-
dikliai, kurie pasikeicia, pries pasikei¢iant ekono-
mikai. Akciju rinky grazos yra laikomos tokiais
rodikliais, kadangi sumazeja prie§ ekonomikos
sulétejima ir padidéja pries ekonomikos augima.
Atsiliekantys makroekonominiai rodikliai: tie, ku-
rie pradeda kisti ne anksc¢iau kaip keli ketvirc¢iai
po pasikeitimy ekonomikoje. Pavyzdziui, nedar-
bo lygis yra toks rodiklis, kadangi ima didéti jau
pablogéjus situacijai, o sumazeja pageréjus eko-
nomikai.
Sutampantys makroekonominiai rodikliai: tai to-
kie, kurie juda tuo pa¢iu metu, kaip ir visa ekono-
mika. Pavyzdziui, BVP, kadangi jis ir priklauso
nuo to, kaip veikia visa ekonomika ir yra ekono-
mikos aktyvumo iSraiska.
Arbitrazinio ikainojimo teorija (Ross, 1976) (to-
liau — APT) sujungia makroekonominius rodiklius ir
akcijy rinky grazas, o daugialypiai rizikos veiksniai
gali paaiskinti aktyvy grazas. APT numato, kad eg-
zistuoja ribotas rizikos komponenty skaicius, o kom-
ponentai atitinka fundamentalius makroekonominius



arba finansinius indikatorius. Egzistuojantys indikato-
riai pakankamai aiskiai atspindi ekonoming situacija,
kuri susiklosté Salyje tam tikru momentu, ir gali bati
nagrinéjami kaip akcijy kainas lemiantys veiksniai.
Dauguma empiriniy tyrimy, paremty APT, modeliuo-
jami naudojant trumpo laikotarpio makroekonominiy
rodikliy ir akcijuy kainy duomenis. Tyrimuose irody-
ta, kad maziausiai trys rodikliai — infliacija, palikany
norma ir pramonés produkcija — daro jtaka akcijy kai-
noms (Ross, 1976). Chen, Roll ir Ross (1986) nusta-
té, kad akcijy kainos linkusios reaguoti i ekonominius
pokyc¢ius, o gauti rezultatai rodo, kad akcijy kainos
yra veikiamos ekonominiy veiksniy. Taciau autoriai
neiSskyre, kurie makroekonominiai veiksniai veikia
akcijy kainas daugiau, o kurie maziau. Jie nurode, kad
kiekvieng makroekonominj rodiklj reikia tirti atskirai
ir nustatyti jo poveikio lygmeni.

Chen, Roll, Ross (1986) buvo vieni pirmyjy, tyri-
néjusiy sasajas tarp makroekonominiy rodikliy ir akci-
ju kainy. Naudodami daugiafaktorini modelj jie irodé,
kad makroekonominiai veiksniai, tokie kaip paltikany
norma, prognozuojama ir reali infliacija, pramoneés
produkcija turi stipria jtaka akcijy kainoms, o kartu ir
akcijy grazoms. Chen (1986), remiantis Ross (1976)
iSplétota APT, panaudojo keleta makroekonominiy ro-
dikliy, siekdamas paaiskinti akcijuy grazy dydzius JAV
akcijy rinkose. Jis nustaté, kad auganti pramonés pro-
dukcija turi teigiamos itakos laukiamai akcijy grazai,
o infliacija — neigiama.

Fama ir Schwert (1977) bei kiti mokslininkai pa-
tvirtino, kad makroekonominiai kintamieji turi ita-
kos akciju kainai. Hipotezé, kad makroekonominiy
kintamyjy poky¢iai turi jtakos aktyvy kainoms, buvo
ypac placiai nagrinéjama pra¢jusio amziaus 9-ajame
desimtmetyje. Fama (1990) viename savo straipsniy
pateikeé jrodymuy, pagrindzianciy stipry teigiama rysi
tarp paprastyjuy akcijy marzos ir realios ekonominés
bukles, kurig atspindi pramonés gamybos apimtys,
kapitalo sanaudos ir bendras nacionalinis produktas
(BNP). Taip pat teigiama, kad nelaukti su monetarine
politika susije¢ praneSimai taip pat turi reikSmingos jta-
kos akcijy kainoms.

Schwert (1981) gavo ivairiy rezultaty, rodanciy ry-
Sius tarp akcijy grazy ir makroekonominiy bei finansi-
niy rodikliy. Jis nustaté, kad:

1. Infliacijos kitimas gali nuspéti akciju indekso ki-
tima, bet akcijy indekso kitimas negali nuspéti in-
fliacijos kitimo.
Pinigy kiekio rodiklis numato akcijy indekso kiti-
ma, o akcijy indekso pasikeitimas numato pinigy
srauty pasikeitima.
Pramonés produkcijos rodiklis silpnai gali nuspéti
akcijy indekso kitima, bet akcijy indekso pasikei-
timas numato pramong¢s produkcijos pasikeitima.
Jain (1988) nustate, kad pranesimai, susijg su pini-
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gy pasitlos kiekiu Salyje ir vartojimo kainy indeksy
paskelbimu, lemia akcijy kainy svyravimus. Jis taip
pat nustaté rysj tarp akcijy indekso ir BNP. McQueen
ir Roley (1993) irodé, kad egzistuoja stiprus rysys tarp
akcijy kainy ir makroekonomikos rodikliy, atsizvel-
giant { skirtingas ekonomikos cikly stadijas. Autoriai
empiriniais tyrimais nustate, kad rySio stiprumas tarp
makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy priklauso
nuo laukiamy pinigy srauty pokyc¢iy dydzio ir ju ita-
kos akcijy kainai. Esant ekonomikos augimui, su ze-
mu nedarbo lygiu ir dideliais imoniy pelnais teigiama
informacija apie dar didesnj ekonomikos augima gali
lemti nuogastavimus apie ekonomikos perkaitima, in-
fliacijos kilimg ir galima paltikany normos didé¢jima
skolinant pinigus. PraneSimai turi neigiamos itakos
akcijy rinkoms. Tiesa, esant ekonomikos nuosmukiui,
tie patys argumentai teigiamai veikia akcijy rinkas.

Comincioli (1995), patikrindamas rysj tarp akciju
kainy poky¢iy ir BVP, rémési Granger priezastingu-
mo testu. Granger (1969) priezastingumo testas remia-
si prielaida: jeigu X turi itakos Y, tai pries Y pokycCius
turety jvykti X pokyciai, bet ne prieSingai. Kitaip ta-
riant, turéty buti iSpildytos Sios salygos: 1) X turéty
statistiSkai reikSminga indéli Y prognozei; 2) Y neture-
ty statistiSkai reikSmingo indélio X prognozei; 3) H,;:
X nedaro jtakos Y; 4) H : X daro itaka Y, p = 0,000.

Comincioli (1995) tyré rysj tarp akcijy rinkos in-
deksy ir BVP poky¢iu. Jis nustaté, kad yra reikSmin-
gas rysys tarp akcijy kainos ir BVP poky¢iy, ir jrodeé,
kad akciju kainos turi itakos BVP, o kartu ir visam
ekonomikos aktyvumui, taciau BVP neturi itakos ak-
ciju kainy pokyciams. Todél, analizuojant praeities
BVP duomenis, negalima nuspéti biisimos akcijy kai-
nos. Tiesa, Comincioli (1995) pazymi, kad tokiu biidu
skaiCiuojant duomenis, néra Zinoma, kaip investuoto-
jai formuoja savo lukescius. Gallegati (2005) analiza-
vo pramonés produkcijos indekso ir akcijy indekso ry-
$i, Arabian, Afshar ir Ameli (2008) tyré rysi su BVP
ir naftos kainomis. Visi §ie tyrimai parod¢ statistiSkai
patikima rysj tarp akcijy kainy ir pasirinkty makroeko-
nominiy rodikliy.

Akcijos yra gera apsauga nuo infliacijos poveikio,
kadangi imonés iplaukos ir pajamos turéty augti tokiu
pat tempu, kaip ir infliacija. Zinoma, imonés galéty
reaguoti | infliacijos rodiklio did¢jima, didindamos sa-
vo produkty kaina, taciau tai gali sukelti papildomy
konkurenciniy problemy, kadangi imonéms Kkitoje
Salyje galbiit nereikés to daryti, nes infliacija nebus
tokia didelé. Dar daugiau: infliacija atima papildoma
pelna i$ investuotojy, kadangi kainos kyla, taciau ver-
te lieka ta pati (Aarma, Dubauskas, 2008). Infliacijos
lygio did¢jimas kelia abejoniy ir didina nepasitikeéji-
ma ateitimi. Taigi Sie veiksniai mazina imoniy pelna.
Sumazéjgs imoniy pelningumas dél infliacijos daro
akcijas maziau patrauklias investuotojams (Cleary,



2001). Infliacija lemia palikany normy didéjima, o

tai turi itakos obligaciju kainy kritimui. Ir akciju, ir

obligaciju kainos mazéja esant infliacijai, daugiausia

del laukto palikany normy kilimo (Andrews, 2004).

Taciau Rapach (2002) teigia, kad infliacija néra svar-

bus rodiklis, kuris lemia akcijy kainas.

Nelauktas infliacijos augimas sukelia laikinus pasi-
keitimus realiai ir nominaliai palikany normai. Reali
paltikany norma paskoloms, kuri daro itaka investuo-
toju apsisprendimui skolinti, didéja, taip sukeldama in-
vestavimo maz¢jima (Dos Santos, Zezza, 2004). Jau
minéta, kad paliikany norma neturi tiesioginés itakos
akcijuy rinkoms, taciau vis tiek jas veikia dvejopai:

1. Palikany normos jtaka jmonéms. Imonés gali
skolintis i§ banky palankesnémis salygomis, kada
paliikany norma yra sumazéjusi, ir skolinasi ma-
ziau padidéjus palikany normai. Tokie pokyciai
didina arba maZzina papildomas islaidas, kurios tie-
siogiai veikia pelng. Maz¢jant palukany normai,
imoniy pelnas didés. Sis efektas skatina investuo-
tojus investuoti akcijy rinkose ir taip didinti akci-
ju verte.

2. Palitkany normos jtaka ekonomikai. Investuoto-
jai, remdamiesi palikany normos dydziu, gali
nustatyti, kaip bus salygojamas ekonominis au-
gimas. Kada paltikany norma sumazinama, tai
reiskia, kad didéja paskolos, ekonomika yra sti-
muliuojama ir turi pozymiy augti. Kadangi akcijy
rinkos reaguoja i ekonomikos pokycius, todél jos
linkusios taip pat augti, kadangi investuotojai pa-
lankiai zitiri i bisima ekonomini aktyvuma (Dos
Santos, Zezza, 2004).

Ologunde, Elumilade ir Asolu (2006), tirdami ry-
Sius tarp akciju rinky indeksy ir palikany normos,
irode, kad egzistuoja prieSingas rySys tarp paliikany
normos ir akcijy rinky. Jei palukany norma didéja, in-
vestuotojai teiks prioriteta daugiau skolinti bankams
ir maziau investuoti akcijy rinkose. Didéjanti paliika-
ny norma paveiks imones, kurios pirmiausia norés ma-
ziau skolintis dél auksty paliikany, ir pati ekonomika
sulauks maziau investicijuy dél nepalankiy investici-
joms salygu.

Arabian, Afshar ir Ameli (2008), tirdami rySius
tarp naftos kainos kitimo ir BVP, nustat¢, kad naftos
kainos mazéjimas, o ne didéjimas turi reikSminga ita-
ka BVP, o naftos kainos poky¢iai ir akcijy rinky indek-
sai padeda nuspéti BVP.

Pramoneés produkcija reprezentuoja bendra eko-
nomikos aktyvuma ir daro itaka akcijy kainoms per
laukiamus ateities pinigy srautus. Tikétina, kad rySys
tarp akciju rinky ir pramonés produkcijos yra teigia-
mas (Nishat, Shaneen, 2004). Schwert (1981) nusta-
te, kad pramonés produkcijos pasikeitimas silpnai
paaiskina akcijy rinky pasikeitimus, bet pasikeitimai
akcijuy rinkose leidzia numatyti pramonés produkcijos

kitima. Chen, Roll ir Ross (1986) tyrimai parodé, kad
pramongs produkcija buvo esminis rodiklis, aiSkinan-
tis akcijy grazas. Vadinasi, rodo teigiama rysj tarp rea-
laus ekonomikos aktyvumo ir akcijy kainy.

Snieska ir kt. (2005) teigia, kad viena svarbiausiy
makroekonominiy problemy yra nedarbas. Nedarbo
dydis dazniausia didéja, kai ekonomika patiria rece-
sija ir ima mazéti augant ekonomikai. Akcijy kainos
lygios laukiamiems pinigy srauty dydziams ateityje,
todé¢l, kada akcijy kainos kyla (leidziasi), tikétina,
kad ir pati ekonomika kils (leisis), o tai savo ruoztu
lems maz¢éjanti (didéjanti) nedarbo lygi. Kadangi akci-
ju kainos (imant placiau — indeksai) gali nuspéti eko-
nomikos pasikeitimus ir yra apibiidinamas,, kaip tu
pasikeitimy rodiklis, o nedarbo lygio mazéjimas yra
stipriai susij¢s su ekonomikos augimu, todél galima
teigti, kad ir akeijy kainy poky¢iai gali nuspéti nedar-
bo lygio kitima ateityje (Hui Guo, 2007). Boyd, Jagan-
nathan ir Hu (2001) isskyre, kad didéjantis nedarbo
lygis dazniausia turi teigiama efekta akcijy rinkoms
ekonomikos pakilimo metu ir neigiamai veikia akcijy
rinkas,, 1étéjant ekonomikai. Nors pats teiginys ir galé-
ty priesStarauti kitoms ekonomikos teorijoms, aprasan-
¢ioms rysius tarp akciju kainy pokycio ir ekonomikos
aktyvumo.

Siuo metu daug démesio moksliniuose straipsniuo-
se skiriama vertybiniy popieriy rinkos ir makroekono-
miniy rodikliy rysio studijoms ir ES Salyse. Samitas ir
Kenourgios (2007), Wang ir Moore (2008), Horobet
ir Dumitrescu (2009) nustaté rysius tarp Cekijos ver-
tybiniy popieriy rinkos indekso ir nacionalinés paliika-
ny normos, uzsienio palitkany normos, realiojo BVP
ir euro zonos akcijy rinkos indekso. Taciau gauti rezul-
tatai skiriasi nuo Hanousek ir Filer (2000), Grambo-
vas (2003) ir Horobet ir Dumitrescu (2009) nustatyty
rysiy tarp Cekijos vertybiniy popieriu rinkos indekso
ir Vokietijos vertybiniy popieriy rinkos indekso, Dow
Jones pramoninio vidurkio, kronos vertinimo, SVKI,
M1 rodiklio ir nacionalinés palikany normos. Nevie-
nodus rezultatus gal¢jo lemti skirtingos modeliy spe-
cifikacijos, vertinimo metodikos, rodikliy matavimai,
laikotarpiai ir kiti galimi veiksniai. Lietuvos akcijy
kainy ir makroekonominiy veiksniy tyrimus atliko Te-
resiené (2009), tirdama makroekonominius rodiklius,
tokius kaip infliacija ir palukany norma. Ji padar¢ iSva-
da, kad akcijy kainas labiausiai lemia psichologiniai
veiksniai. Tvaronaviciené ir Michailova (2006) savo
tyrime naudoja tokius Lietuvos akcijy kainy veiks-
nius: TUI, valstybés biudzeto pajamos ir iSlaidos,
BVP, vartotojy kainy indeksas, pinigai placiaja pras-
me, vyriausybés obligacijuy vidutinis pajamingumas
ir infliacija. Rafael ir Tvaronaviciené (2005) isskyré
tris pagrindines grupes salygu, turinCiy itaka akcijy
kainy svyravimams: ekonomines politines ir sociali-
nes-psichologines salygas. Sililoma analizei naudoti
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tokius veiksnius kaip BVP, nacionalinio biudzeto pa-
jamos, nacionalinio biudZeto islaidos, nedarbas, TUI,
infliacija, vidutinés vertybiniy popieriy palikany nor-
mos, valstybés vidaus skola, valstybés uzsienio sko-
la, terminuoty indéliy litais vidutinés mety paliikany
normos, paskoly litais vidutinés mety palikany nor-
mos. Pekarskiené (2001) teigia, kad makroekonomi-
nés aplinkos itaka vertybiniy popieriy rinkai turi bati
siejama su ekonominio aktyvumo didéjimu, nedarbo
maz¢jimu, palikany normos kilimu, BVP rodiklio di-
namika, infliacija ir nedarbo lygiu. Tyrimui autorés
sitilo naudoti tokius ekonominius rodiklius kaip rea-
lusis BVP, infliacija, nedarbas, valstybés vidaus sko-
la, valstybés uzsienio skola, tarptautiniy investiciju
balansas, vidutiné¢ vyriausybés vertybiniy popieriy
paltikany norma, vidutinés trukmés vyriausybés verty-
biniy popieriy paltikany norma (Jasien¢, Paskevicius,
2010). Plinkus, Boguslauskas (2009), atlikdami tyri-
ma trumpu laikotarpiu, naudoja tokius Lietuvos ak-
ciju kainy veiksnius kaip BVP, SVKI, M1, nedarbo
lygis, 3 mén. VILIBOR, USD/LTL. Plinkus (2010)
nustaté, kad dauguma atlikty moksliniy tyrimy irodo,
kad makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos rysio
priklausomybé keiciasi kintant laikotarpiui.

Ekonomingje literatiiroje néra vieningos nuomones
dél makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos indek-
so rysio tyrimo metody taikymo prioritety trumpuoju
ir ilguoju laikotarpiu. Kadangi dauguma autoriy near-
gumentuoja savo tyrimo metody pasirinkimo, atkreip-
tinas démesys i metodologines problemas tokiuose
tyrimuose (Plinkus, 2010).

Tyrimo metodika

Analizuojant rySius tarp Baltijos Saliy akcijy rin-
ku indeksy ir juos lemian¢iy makroekonominiy ro-
dikliy, atlickama koreliaciné analizé ir daugianariy
regresijos modeliy sudarymas. Siame straipsnyje

nagrin¢jami nuo 2000 m. I ketvir¢io iki 2012 m. I
ketvir¢io duomenys, todél nustatytas makroekonomi-
niy rodikliy ir akcijy kainy rysys ilguoju laikotarpiu.
Tyrimui Baltijos Saliy analizei pasirinkti astuoni mak-
roekonominiai rodikliai (BVP vienam gyventojui,
SVKI, M1, nedarbo lygis, TUI, valdzios sektoriaus,
3 mén. tarpbankiné paltikany norma, pramonés kainy
indeksas) ir Vilniaus, Talino ir Rygos OMX rodikliai,
su kuriais atlieckama koreliaciné analizé ir sudaromas
regresijos modelis. Suformuojamas $is pradinis regre-
sijos modelis:

OMX = ¢ + BVP I gyventojui + SVKI + M1 + NL +3
mén. tarpbankiné palitkany norma +~TUI + ValdzZios skola
+ Pramonés kainy indeksas.

Kaip reikSmingi akcijuy rinky indeksy grazas le-
miantys makroekonomoniai rodikliai traktuojami tie,
kuriy p reik§més yra mazesnés uz pasirinkta reikSmin-
gumo lygmeni 0,1. Nereik§mingi makroekonominiai
rodikliai eliminuojami i§ modelio lygties. R’— daugia-
narés regresijos lygties determinacijos koeficientas,
parodantis, kiek modelis apraso rezultatinio rodiklio
sklaida.

Baltijos Saliy akcijy kainy ir makroekonomi-
kos rodikliy koreliacijos tyrimo rezultatai

Tiesinio koreliacijos koeficiento (r) pagalba iver-
tinamas rySys tarp kiekvienos Baltijos Saliy akciju
indekso rodikliy ir makroekonominiy rodikliy. Ap-
skaiCiavus porinés koreliacijos koeficientus, patikri-
namas rysio stiprumas ir jy statistinis reikSmingumas
Stjudento testu. 1 lenteléje pateikti apskaiciuoti ko-
reliacijos koeficientai, kai nuo kity kintamuyjy itakos
atsiribojama, bei apskai¢iuotos ir kritinés t reikSmes,
pagal kurias sprendziama, ar kintamieji yra statistis-
kai reikSmingi.

1 lentele

Baltijos Saliy koreliacinis rySys (r) tarp makroekonominiy rodikliy ir
OMX indekso, t Stjudento kriterijus

Rodiklis Lietuva OMXV Latvija OMXR Estija OMXT ¢ Kritiné reikémeé
r t r t r t

BVP 1 gyv. (X)) 0,693 6,51 0,561 4,602 0,776 8,36

SVKI (X)) 0,395 2,91 0,36 2,615 0,559 4,57

Ml (X)) 0,817 9,61 0,755 7,821 0,827 9,54

Nedarbo lygis (X)) -0,652 -5,84 -0,578 -4,801 -0,458 -3,49 201

TUI (X)) 0,748 7,64 0,448 3,402 0,761 7,95 ’
Valdzios sektoriaus skola (X)) | 0,309 2,2 0,037 0,249 0,434 3,27

Palikany norma (X,) -0,331 -2,38 -0,079 | -0,539 -0,126 -0,86

Pramoneés kainy indeksas (X)) | 0,578 4,8 0,433 3,259 0,551 4,48

Saltinis: sudaryta autoriu.
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Remiantis 1 lentelés duomenis, nustatyta, kad be-
veik visos apskaiciuotos t reikSmés yra didesnés uz t
kriting reikSme, tode¢l galima teigti, kad tarp OMXV
indekso ir nagrin¢jamy makroekonominiy rodikliy eg-
zistuoja statistiSkai reik§mingas rysys.

Lietuva. Nustatyta, kad stiprus tiesioginis rysys
egzistuoja tarp OMXYV indekso ir pinigy kiekio M1
rodiklio (r=0,817), OMXV ir tiesioginiy uZsienio
investicijy rodiklio (0,748). Silpniausias tiesioginis
rySys egzistuoja tarp OMXV indekso ir suderinto
vartotojy kainy indekso bei tarp OMXYV indekso ir
valdzios sektoriaus skolos rodikliy. Taip pat silpnas,
taciau atvirkstinis rySys egzistuoja tarp OMXYV indek-
so ir paliikany normos rodikliy. Kadangi tarp OMXV
indekso ir Siy kintamuyjy silpnas rySys egzistuoja, nes
akcijy kainy indeksams biidingi dideli dinaminiai po-
kyciai, o SVKI, valdzios sektoriaus skolos ir paltikany
normos rodikliai kinta tolygiai, be dideliy svyravimu.
Tarp OMXYV indekso ir BVP vienam gyventojui, tarp
OMXYV indekso ir pramonés kainy indekso egzistuoja
tiesioginis ir vidutinio rySio stiprumas. Koreliacijos
koeficientas tarp OMXYV indekso ir nedarbo lygio ro-
do, kad nedarbo lygiui didéjant, OMXYV indeksas ma-
Z€ja, ir priesingai, kadangi tarp juy egzistuoja atvirksti-
né priklausomybe, taciau tik vidutinio stiprumo (r = -
0,652). Pagal gauta rodiklj galima teigti, kad, didé¢jant
nedarbo lygiui, maz¢ja gyventojy pajamos, todél ma-
z¢ja akciju paklausa, o tai mazina ir akcijy kainas.

Latvija. Nustatyta, kad Latvijos akcijy kainy in-
deksas (OMXR) neturi reikSmingo tarpusavio rysio
su valdzios sektoriaus skolos rodikliu ir su paliikany
normos rodikliu, kadangi ju koreliacijos koeficientai
yra labai arti 0, taip pat pagal Stjudento testa apskai-
¢iuotos t reik§més néra didesnés uz t kriting reikSme,
taigi jie nereikSmingi. Stiprus ir tiesioginis rySys nu-
statytas tarp OMXR indekso ir pinigy kiekio M1. Si
priklausomybé galimatodél, kad, padidéjus pinigu kie-
kiui apyvartoje ir esant laisvy ISy, investuojami akci-
ju rinkose, taip padidinama paklausa ir akcijy kainos.
Tiesioginis ir vidutinis rySys egzistuoja tarp OMXR
indekso ir BVP, tenkancio vienam gyventojui. Tai ga-
lima pagristi tuo, kad, augant Salies ekonomikai, ska-
tinama vertybiniy popieriy paklausa, o tai didina ak-
ciju kainas, o aktyvesné vertybiniy rinka lemia Salies
ekonomikos augima. Tarp nedarbo lygio ir OMXR in-
dekso egzistuoja atvirkstine vidutiné priklausomybé.
Tarp OMXR ir SVKI, TUI, pramonés kainy indekso
egzistuoja tiesioginis, taciau silpnas rysys. Tai galima
paaiskinti tuo, kad iy Latvijos rodikliy dinaminiams
pokyciams nebudingi dideli svyravimai, tai labiau ba-
dinga OMXR indeksui.

Estija. Nagringjant Estijos makroekonominius ro-
diklius, nustatyta, kad jie statistiSkai reikSmingi (Zr.
1 lent.), kadangi atitinka Stjudento testo kriterijy, i$-
skyrus paliikany normas — t reikSmé mazesné nei Stju-
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dento kriterijaus kritiné¢ reiksmé. Paliikany normos
ir OMXR apskaiciuotas koreliacijos koeficientas ro-
do, kad rysys silpnas. Koreliacijos koeficientai tarp
makroekonominiy rodikliy ir OMXT indekso yra di-
desni nei Lietuvos ir Latvijos atveju. Estijoje stiprus
ir tiesioginis rySys egzistuoja tarp pinigy kiekio M1
ir OMXT indekso, tarp BVP vienam gyventojui ir
OMXT indekso, TUI ir OMXT indekso. Tod¢l galima
teigti, kad pinigy kiekio M1, BVP vienam gyventojui
ir TUI srauty didéjimas didina akcijy kainas, ir prieSin-
gai. Silpniausias ir atvirkstinis rysSys yra tarp nedarbo
lygio ir OMXT indekso. Tarp SVKI ir OMXT indek-
so, tarp valdzios sektoriaus skolos ir OMXT indekso,
tarp OMXT indekso ir pramonés kainy indekso egzis-
tuoja tik tiesioginis vidutinio stiprumo rysys.

Identifikavus makroekonominius rodiklius, turin-
Cius rysj tarp Baltijos $aliy OMX indeksuy, sudaromas
regresinis modelis su analizei pasirinktais kintamai-
siais, patikrinant jver¢iy reik§minguma Stjudento tes-
tu (zr. 2 lent.).

Lietuva. Regresijos modelis sudaromas su Siais
kintamaisiais: BVP, tenkanciu vienam gyventojui,
SVKI, M1, nedarbo lygiu, TUI ir pramonés kainy in-
deksu. Nagrinéjant 2 lentelés apskaiciuotus Lietuvos
rodiklius, apskaiCiuotosios t statistikos reikSmes X,
X, yra mazesnés nei kritiné. Kadangi likusiy Siy mo-
delio kintamyjy apskaiciuotos t reikSmés didesnés uz
2,023, tai visi kintamieji yra reikSmingi. Patikrintas
modelis su likusiais SeSiais kintamaisiais FisSerio tes-
tu, nes apskaiciuota F = 176,06 > F kritiné = 2,33, tai
reiskia, kad jis statistiSkai reik§mingas. Gautas regre-
sijos determinacijos koeficientas (R?) rodo, kad Siame
modelyje naudojami makroekonominiai kintamieji
paaiskina 96,3 proc. OMXYV indekso kitimy. Sis mo-
delis bus tiriamas toliau. Taciau, sudarant regresijos
modeli su BVP vienam gyventojui, SVKI, M1, nedar-
bo lygiu, TUI ir pramonés kainy indeksu, vyrauja au-
tokoreliacijos problema. Autokoreliacijos problema
buvo nustatyta Durbin—Watson testu (apskaiciavus su
6 makroekonominiais rodikliais d = 1,286 su 95 proc.
tikimybe, kai dL. = 1,291, dU = 1,822, kadangi d < dL
ir egzistuoja teigiama autokoreliacija. Tada jterpus
veéluojanti veiksni OMXYV , gauta, kad d=1,949
su 95 proc. tikimybe: dL=1,246, dU = 1,875, 4-
dU = 2,125, 4-dL = 2,754, nustatyta, kad dU <d < 4-
dU, autokoreliacijos néra). Autokoreliacijai panaikinti
1 regresijos modeli iterpiamas veiksnys, t. y. OMXV
- Tarp likusiy modelyje kintamuyjy duomeny nustaty-
ta, kad dominuoja multikolinearumas, todél is likusiy
makroekonominiy kintamyjy SVKI, TUI, pramonés
kainy indeksas ir M1, todél i§ modelio pasalinami.
Taigi regresijos modelyje liecka tik BVP vienam gy-
ventojui, nedarbo lygis ir OMXV . Patikrinus iy
kintamuyjy iverc¢iy reikSmes pagal Stjudento ir FiSerio
kriterijus, daroma iSvada, kad Siy kintamyjy iverciai



ir pasirinktas modelis yra reikSmingi. Stjudento ir
Fiserio kriterijy apskaiciuotos ir kritinés reik§meés pa-
teiktos 3 lenteléje.

Latvija. Kadangi apskaiciuotos Latvijos atveju t
statistikos reikSmés X, X, ir X yra mazesnés nei kri-
tiné, toliau regresijos modelis sudaromas su siais liku-
siais kintamaisiais: pinigy kiekiu M1, nedarbo lygiu

ir pramonés kainy indeksu. Kadangi kity $iy modelio
kintamuyjy apskaiciuotos t reikSmeés didesnés uz 2,02,
tai Sie kintamieji yra reikSminiai. Patikrinamas suda-
ryto modelio su likusiais trimis kintamaisiais (pinigu
kiekiu M1, nedarbo lygiu ir pramonés kainy indeksu)
reikSmingumas FiSerio testu.

2 lentelé
Stjudento ir FiSerio kriterijy apskaiciuotos ir kritinés reikSmés
Lietuva OMXV Latvija OMXR Estija OMXT
t reiks- | t krit. t reiks- | t Kkrit. t reiks- | t krit.
meé | reik§mé mé | reik§mé mé |reik§mé
BVP1 gyv. (X)) | -2,729 BVP1 gyv. (X,) | -1473 BVP 1 gyv. (X)) | -0.041
SVKI (X)) -8,554 SVKI (X)) 0.276 SVKI (X)) -4,713
Ml (X)) 2,427 Ml (X)) 8,533 Ml (X)) 4,803
Nedarbo lygis (X,) | 2,932 Nedarbo lygis (X,) | -2,342 Nedarbo lygis (X,) | -0.146
TUI (X)) 7,493 TUIL (X)) 1,525 TUI (X,) 4,544
Yaldiios sekto- 1,037 2,023 Valdzios sektoriaus B 2,020 Yaldiios sekto- 7039 2,023
riaus skola (X)) | = skola (X)) riaus skola (X)) ’
Paltikany norma _1.084 Paltikany norma B Paltikany norma 3
X)) - (X)) X))
Pramonés kain Pramonés kain Pramonés kain
indeksas (Xg)Uc 4,586 indeksas (XR)ll -2,986 indeksas (XR)UL -2,986

Saltinis: sudaryta autoriy.

Patikrintas modelis su likusiais kintamaisiais (pini-
gy kiekiu M1, nedarbo lygiu ir pramonés kainy indek-
su) Fiserio testu, nes apskaiCiuota F = 128,06 > F kriti-
né = 2,33, tai reiskia, kad jis statistiSskai reikSmingas.
Gautas regresijos determinacijos koeficientas (R?)
rodo, kad Siame modelyje naudojami makroekonomi-
niai kintamieji paaiskina 89,7 proc. OMXV indekso
kitimy. Kaip ir Lietuvos atveju, Siame regresijos mode-
lyje yra autokoreliacijos problema, todél jtraukiamas
kintamasis OMXR = (apskaiCiavus su 3 makroeko-
nominiais rodikliais d = 0,933 su 95 proc. tikimybe,
dL=1,421, dU = 1,674, tai d <dL ir egzistuoja tei-
giama autokoreliacija, o iterpus véluojanti veiksni
OMXR , gauta, kad d = 1,817 su 95 proc. tikimybe:
dL = 1,378, dU = 1,721, 4-dU = 2,622, 4-dL = 2,279.

Kadangi dU < d < 4-dU, autokoreliacijos néra). Taip
pat budingas multikolinearumas, kadangi tarpusavyje
stipriai koreliuoja pinigy kiekis M1 ir pramonés kainy
indeksas, i§ modelio eliminuojamas pramonés kainy
indeksas, kadangi OMXR indeksas su M1 turi stipres-
ni ry$i, o tyrimuose nustatytas stipresnis pinigy kiekio
poveikis nei pramongés kainy indekso.

Taigi sudaromas daugialypés regresijos modelis su
Siais kintamaisiais: pinigy kiekiu M1, nedarbo lygiu ir
veiksniu OMXR(H). Patikrinus $iy kintamuyjy iverciy
reikSmes pagal Stjudento ir FiSerio kriterijus, daroma
i8vada, kad $iy kintamyjy iverciai ir pasirinktas mode-
lis yra reikSmingas. Stjudento ir FiSerio kriterijy ap-
skaiCiuotos ir kritinés reik§més pateiktos 3 lenteléje.

3 lentelé

Stjudento ir FiSerio kriterijy apskaiciuotos ir kritinés reik§més

Rodiklis t apsk. reik§mé | t krit. reik§mé | F apsk. reik§mé | F krit. reik§mé
. BVP 1 gyv. (X)) 3,48
éﬁ;v\? Nedarbo lygis (X.) 3,11 2,02 192,74 2,82
OMXV( t-1)(X,) 12,67
Latvija Pinigy k1ek1§ Ml (X)) 5,105
OMXR Nedarbo lygis (X)) -4,389 2,02 270,82 2,82
OMXR( t-1)(X,) 11,682
Estii Pinigy kiekis M1 (X)) 5,68
O?\/}J;T Valdzios sektoriaus skola (X) 4,54 2,02 253,8 2,82
OMXT( t-1)(X,) 11,21

Saltinis: sudaryta autoriu.
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Estija. Toliau regresijos modelis sudaromas su
§iais likusiais kintamaisiais: SVKI, M1, TUI, valdzios
sektoriaus skola ir pramonés kainy indeksu. Nagriné-
jant 2 lenteléje pateiktus Estijos rodikliy rezultatus, ap-
skaiCiuotos ¢ statistikos reikSmes X, X, yra mazesnés
nei kritiné, todél jie eliminuojami. Kadangi visy Siy
modelio kintamujy apskaiciuotos t reikSmes didesnés
uz 2,023, tai visi kintamieji yra reikSminiai. Patikrin-
tas modelio reikSmingumas su 5 kintamaisiais Fiserio
testu, nes apskaiciuota F =121,6 > F kritiné = 2,33,
tai reiskia, kad jis statistiSkai reikSmingas. Gautas re-
gresijos determinacijos koeficientas (R?) rodo, kad $ia-
me modelyje naudojami makroekonominiai kintamie-
ji paaiskina 94,1 proc. OMXYV indekso kitimy. Suda-
rius regresijos modeli (SVKI, pinigy kiekiu M1, TUI
srautais, valdzios sektoriaus skola ir pramonés kainy
indeksu), Durbin—Watson testu nustatyta teigiama au-
tokoreliacija (apskaiciavus su 5 makroekonominiais
rodikliais d = 1,196 su 95 proc. tikimybe dL = 1,335,
dU = 1,771, taigi d <dL ir egzistuoja teigiama auto-
koreliacija, o iterpus veiksni OMXT  ~d=1921,
su 95 proc. tikimybe: dL=1,291, dU = 1,822, 4-
dU =2,709, 4-dL =2,178, dU < d < 4-dU, autokore-
liacijos néra). Autokoreliacijos problemai panaikinti
taip pat iterpiamas veiksnys, t. y. OMXT, .

Tarp likusiy regresijos modelyje kintamuju duo-
meny nustatytas multikolinearumas, eliminavus i$
likusiy makroekonominiy kintamyjy SVKI, TUI, pra-
mones kainy indeksa, regresijos modelyje lieka tik pi-
nigy kiekis M1, valdzios sektoriaus skola ir veiksnys
OMXT(H). Patikrinus $iy kintamyjy iverciy reikSmes
pagal Stjudento ir FiSerio kriterijus, daroma iSvada,
kad siy kintamyjy iverciai ir pasirinktas modelis yra
reikSmingi. Stjudento ir Fiserio kriteriju apskaiciuo-
tos ir kritinés reikSmes pateiktos 3 lenteléje.

Lietuva. Apskaiciuotos t reikSmeés yra didesnés uz
t kriting, taip pat ir F = 192,74 > F kritiné = 2,82, to-
del galima teigti, kad visi kintamieji yra reikSmingi,
o sudarytas modelis taip pat statistiskai reikSmingas.
Apskaic¢iavus B koeficientus, sudaryta daugianaré tie-
siné regresijos lygtis:

OMXV = 34,185 +0,05* BVP I gyventojui —4,674*nedar-
bo lygis + 0,766 OMXV , (R*=0,929).

I8 sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad,
analizuojant makroekonominiy veiksniy itaka Lietu-
vos akciju indeksui, tiriant visa laikotarpi, indekso
rodikliui itakos turi pra¢jusio laikotarpio OMXYV in-
deksas, BVP vienam gyventojui ir nedarbo lygio di-
déjimas. Neigiamai indekso reik§me veikia nedarbo
lygio didé¢jimas. Modelis apraso 92,9 proc. rezultati-
nio rodiklio sklaidos.

Latvija. Apskaiciuotos Stjudento t reikSmés yra
didesnés uz t kriting, taip pat ir F = 270,82 > F kriti-
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né = 2,82, todél galima teigti, kad visi kintamieji yra
reikSmingi, o sudarytas modelis taip pat statistiskai
reikSmingas. Apskaic¢iavus B koeficientus, sudaryta
daugianaré tiesiné regresijos lygtis, siekiant i$siais-
kinti, koki poveiki OMXR indeksui daro analizei pasi-
rinkti makroekonominiai kintamieji:

OMXR=105,714 + 0,027*Pinigy kiekis M1 8,07*Nedar-
bo lygis + 0,693*OMXT,  : (R>= 0,949)

(1

I§ sudaryto regresijos modelio nustatyta, kad, ana-
lizuojant makroekonominiy veiksniy itaka Latvijos
akcijy indeksui, tiriant visa laikotarpi indekso rodik-
li, itakos turi praéjusio laikotarpio OMXR indeksas,
BVP vienam gyventojui ir nedarbo lygis. Neigiamai
indekso reikSmeg veikia nedarbo lygio didéjimas. Mo-
delis apraSo 94,9 proc. rezultatinio rodiklio sklaidos.

Estija. Apskaiciuotos Stjudento t reikSmés yra
didesnés uz t kriting, taip pat ir F =253,8 > F kriti-
né = 2,82, todel galima teigti, kad visi kintamieji yra
reikSmingi, o sudarytas modelis taip pat statistiSkai
reikSmingas. Apskaic¢iavus B koeficientus, sudaryta
daugianaré tiesiné regresijos lygtis, siekiant iSsiais-
kinti, koki poveiki OMXT indeksui daro analizei pasi-
rinkti makroekonominiai kintamieji:

OMXT= 8,117 + 0,089*Pinigy kiekis M1 — 0,310*Val-

dzios sektoriaus skola + 0,691*OMXT, ; (R*=0,95)

(t—l);

IS sudaryto regresijos modelio galima matyti, kad
analizuojant makroekonominiy veiksniy jtaka Estijos
akcijy indeksuli, tiriant visa laikotarpi, indekso rodik-
1i veikia praéjusio laikotarpio OMXT indeksas, pini-
gy kiekis M1 ir valdzios sektoriaus skola. Neigiamai
indekso reik§me veikia valdzios sektoriaus skolos ro-
diklio didéjimas. Modelis apraso 95 proc. rezultatinio
rodiklio sklaidos.

ISvados

Rysiai tarp akcijy rinkos kainy ir makroekonomi-
niy rodikliy tapo svarbus mokslininky tyrinéjimo ob-
jektas. Chen, Roll, Ross (1986) (Arbitrazo teorija) bu-
Vo vieni pirmujy, tyrinéjusiy sasajas tarp makroekono-
miniy rodikliy ir akeijy kainy. Naudodami daugiafak-
torini modeli jie irodé, kad JAV makroekonominiai
veiksniai, tokie kaip palikany norma, prognozuojama
ir reali infliacija, pramonés produkcija turi stiprig jta-
ka akcijy kainoms, taip pat akcijy grazoms. Auganti
pramones produkcija turi teigiama jtaka laukiamai
akcijy grazai, o infliacija — neigiama. Nemazai auto-
riy teigia (Chen, Roll, Ross, 1986; Fama ir Schwert,
1977 ir kt.), kad daugelis makroekonominiy rodikliy
yra tiesiogiai susij¢ su akcijy kainomis, taciau vieny
rodikliy didéjimas didina akcijy kainas, o kity mazéji-
mas mazina. Dazniausia stipry poveiki daro BVP, pini-
gu pasitla, tiesioginés uzsienio investicijos, valdzios



sektoriaus skola, nedarbo lygis, palikany norma, in-
fliacija, gamybos kainy indeksas, bet dauguma atlikty
tyrimy rodo, kad paliikany normos ir infliacijos povei-
kis nereik§mingas.

ES saliy tyré¢jai (Hanousek ir Filer, 2000; Gram-
bovas, 2003; Samitas ir Kenourgios, 2007; Wang ir
Motore, 2008; Horobet ir Dumitrescu, 2009), tirdami
tas pacias Salis, gavo priestaringus rezultatus, o tai tu-
réjo jtakos skirtingoms modeliy specifikacijoms, ver-
tinimo metodikoms, kintamyjy matavimams, laikotar-
piams ir kitiems galimiems veiksniams.

Baltijos Saliy akcijuy kainy ir makroekonominiy
rodikliy rysio tyrimuose naudoti makroekonominiai
rodikliai yra nevienodi, kurie ir 1émé skirtingus rezul-
tatus. Tvaronavic¢iené ir Michailova (2006) naudojo
TUI, valstybés biudzeto pajamas ir iSlaidas, BVP,
vartotojy kainy indeksa, pinigus placigja prasme, vy-
riausybés obligacijy vidutini pajaminguma ir infliaci-
ja. Pekarskiené¢ (2001) taiko BVP, infliacija, nedarba,
valstybés vidaus skola, valstybés uzsienio skola, tarp-
tautiniy investiciju balansa, viduting vyriausybés ver-
tybiniy popieriy paliikany norma, vidutinés trukmes
vyriausybés vertybiniy popieriy palikany norma. Ra-
fael ir Tvaronaviciené (2005) analizavo BVP, naciona-
linio biudZeto pajamas, nacionalinio biudZeto iSlaidas,
nedarba, TUI, infliacija, vidutines vertybiniy popieriy
paliikany normas, valstybés vidaus skola, valstybés
uzsienio skola, terminuoty indéliy litais vidutines me-
ty paltikany normas, paskoly litais vidutines mety pa-
lukany normas. Plinkus, Boguslauskas (2009) naudo-
ja BVP, SVKI, M1, nedarbo lygi, 3 mén. VILIBOR,
USD/LTL.

Atlikus Baltijos saliy makroekonominiy rodikliy
ir OMX indeksy tarpusavio rysio tyrima, naudojant
20002012 m.Iketvir¢ioduomenis,nustatyta, kadstip-
rus tiesioginis rySys egzistuoja tarp Lietuvos OMXV
indekso ir pinigy kiekio M1 rodiklio, OMXYV ir tiesio-
giniy uzsienio investicijy rodiklio. Tarp OMXYV indek-
so ir BVP vienam gyventojui, tarp OMXV indekso
ir pramonés kainy indekso egzistuoja tiesioginis ir
vidutinio rySio stiprumas. Nustatytas stiprus ir tiesio-
ginis rySys nustatytas tarp OMXR indekso ir pinigy
kiekio M1. Tiesioginis ir vidutinis rySys egzistuoja
tarp OMXR indekso ir BVP, tenkancio vienam gyven-
tojui. Tarp OMXR ir SVKI, TUI, pramonés kainy in-
dekso egzistuoja tiesioginis, taciau silpnas rysys.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp makro-
ekonominiy rodikliy ir OMXT indekso, kurie yra di-
desni nei Lietuvos ir Latvijos atveju. Estijoje stiprus
ir tiesioginis rySys egzistuoja tarp pinigy kiekio M1 ir
OMXT indekso, BVP vienam gyventojui ir OMXT in-
dekso, TUI ir OMXT indekso. Todél galima teigti, kad
pinigy kiekio M1, BVP vienam gyventojui, TUI srau-
ty did¢jimas didina akciju kainas, ir prieSingai. Tarp
SVKI ir OMXT indekso, valdzios sektoriaus skolos

ir OMXT indekso, OMXT indekso ir pramonés kainy
indekso egzistuoja tik tiesioginis vidutinio stiprumo
rysys. Koreliacijos koeficientas tarp OMX rodikliy in-
dekso ir nedarbo lygio rodo, kad, nedarbo lygiui didé-
jant, OMXYV indeksas mazéja, ir prieSingai, kadangi
tarp juy egzistuoja atvirkstiné priklausomybé. Galima
teigti, kad, didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventoju
pajamos, todel mazéja akciju paklausa, o tai mazina
akcijy kainas. Nustatytas stiprus rysys tarp OMXV ir

M1, OMXV ir TUL, OMXR ir M1, OMXT ir BVP vie-

nam gyventojui, OMXT ir TUIL.

Sudarius Baltijos Saliy akcijuy indekso ir makroe-
konominiy rodikliy daugianarés regresijos modelio
lygtis visam analizuojamam laikotarpiui, nustatyta,
kad OMXYV rodikliui jtakos turi praéjusio laikotarpio
OMXYV indeksas, BVP vienam gyventojui ir nedarbo
lygio did¢jimas, o neigiamai indekso reikSme veikia
nedarbo lygio didéjimas. OMXR rodikli veikia praéju-
sio laikotarpio OMXR indeksas, BVP vienam gyven-
tojui ir nedarbo lygis. Neigiamai indekso reikSmg vei-
kia nedarbo lygio didéjimas. OMXT rodikliui jtakos
turi pragjusio laikotarpio OMXT indeksas, pinigy kie-
kis M1 ir valdzios sektoriaus skola. Neigiamai indek-
so reikSme veikia valdzios sektoriaus skolos rodiklio
didéjimas.
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Marcisauskiené, J., Cibulskiené, D.

Evaluation of relationship between macroeconomic indicators of the Baltic States and

stock prices in stock exchange
Summary

Stocks as well as other equities of the financial
system are instruments of resource distribution between
the economic operators that allow states and institutions
to attract financial resources, invest available capital and
gain return in the future. It was identified long ago by
researchers that a rather strong relationship exists between
the development of stock exchanges and economic
changes: stock exchanges positively react to economic
growth and vice versa, stock market growth promotes state
economy. Changes in stock exchange can predict changes
in state economy: there is likelihood that stock exchanges
will decline during the period of economic downturn,
and vice versa: stock price growth signalises economic
recovery. Difference between the economic development
level and microeconomic changes in the Baltic States and
developed states is great. According to the definition of the
efficient market proposed and developed by Fama (1969),
stock prices fully reflect information on economic changes,
therefore the question arises whether the relationship
between stock indexes and macroeconomic indicators
is equally strong across the Baltic States. The aim of the
paper is by drawing on empirical research to identify
which macroeconomic indicators have the greatest effect
on changes in stock prices and evaluate their relationship
in the Baltic States during the period of 2000 1stQ — 2012
1stQ by using the multinomial regression model.

During the research on the relationship between the
macroeconomic indicators of the Baltic States and the
OMX index and using the data for the first quarters of 2000-

2012 a strong and direct relationship between the OMXV
index (Lithuania) and the Measure of Money Supply M1
and the OMXYV index and the Foreign Direct Investment
Index was identified. The identified relationship between
the OMXYV index and GDP per capita and the OMXYV index
and the Producer Price Index was direct and moderate.
The identified relationship between the OMXR index and
the Measure of Money Supply M1 was strong and direct.
The identified relationship between the OMXR index and
GDP per capita was direct and moderate. The relationship
between the OMXR index and the Harmonised Index of
Consumer Prices, the Foreign Direct Investment Index, the
Producer Price Index was direct but weak. After composing
the equation of the multinomial regression model of the
Baltic Stock Exchanges indexes and the macroeconomic
indicators for the analysed period it was identified that
the OMXYV index is affected by the OMXYV index of the
previous period, GDP per capita and the unemployment
rate of the previous period. Increase in the unemployment
rate has a negative effect on the OMXYV index. The OMXR
index is affected by the OMXR index of the previous period,
GDP per capita and the unemployment rate. Increase in the
unemployment rate has a negative effect on the OMXR
index. The OMXT index is affected by the OMXT index
of the previous period, the Measure of Money Supply M1,
and the state sector debt. Increase in the state sector debt
has a negative effect on the OMXT index.

Keywords: Baltic Stock Exchange, stock prices,
macroeconomic indicators.
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