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Anotacija

Lietuvos ekonomika, paskutinius penkerius metus buvusi tarp sparCiausiai augusiy Europos
Sajungoje, 2008 metais pradéjo 1ététi isivyravus nepalankioms tendencijoms. Lietuvos padétis nebuvo
i§skirtiné, o tik patvirtino pastaraji deSimtmetj daugelio Saliy ekonomikoje nusistovéjusia taisyklg. Vertinant
Lietuvos ekonomikos perspektyva ir pasikliaujant Eurostato prognozémis, beje, ir daugumos Lietuvos
analitiky vertinimu, Lietuvos ekonominis augimas 2009 metais turéty sustoti, o recesija numatoma desimtyje
ES valstybiy. Vertybiniy popieriy rinka glaudziai susijusi su visos $alies Gikiu, todél jos plétros rySys su Salies
ekonominiu vystymusi yra abipusis, nes geréjant bendrai ekonominiai padéciai, kartu tampa aktyvesné ir
vertybiniy popieriy rinka, i§ Kitos pusés, plétojantis vertybiniy popieriy rinkai, spartéja ekonominis Salies
augimas.

Statistiniai rodikliai, jgalinantys perteikti akcijy rinkos biiklg ir jos dinamikos kitimo tendencijas, yra
akcijy indeksai. Atsizvelgiant | besikomplikuojancia pasaulio finansy sistemos bukle svarbu atsakyti {
klausima, kokie veiksniai daro jtaka akciju kainy svyravimams.

Straipsnyje nagrin¢jami jvairlis faktoriai lemiantys Lietuvos akciju indeksy svyravimus, atlickama
akcijy indeksy faktoriné analizé. Faktoriai nustatomi taikant pagrindiniy komponenéiy metoda.

Raktazodziai: vertybiniy popieriy rinka, faktoriné analizé.

Ivadas

Vertybiniy popieriy rinka glaudziai susijusi su visos Salies tkiu, todél jos plétros rySys su Salies
ekonominiu vystymusi yra abipusis, nes geréjant bendrai ekonominiai padéciai, kartu tampa aktyvesné ir
vertybiniy popieriy rinka, i§ kitos pusés, plétojantis vertybiniy popieriy rinkai, spartéja ekonominis Salies
augimas. Manoma, kad pradéjus kristi akcijy kainoms, galima tikétis ekonominio sastingio, ir atvirksciai,
kylancios akcijy kainos yra galimo ekonomikos augimo pozymis. Placiai Zinoma nuomong, kad i§ finansy
rinkos elgsenos galima spresti apie Salies ekonomikos biikle. Finansy rinka daugiau parodo jmoniy nuomong
apie Salies ekonomikos elgsena artimiausioje ateityje nei pati ja tiesiogiai veikia, t.y. vertybiniy popieriy
kainas lemia investuotojy likesciai. Dél Sios priezasties dazniausiai nagrinéjamos vertybiniy popieriy kainy
poky¢iai, nes jie atspindi besikei¢ian¢ia ekonoming padéti.

Statistiniai rodikliai, jgalinantys perteikti akcijy rinkos biklg ir jos dinamikos kitimo tendencijas, yra
akcijuy indeksai. Atsizvelgiant { besikomplikuojancia pasaulio finansy sistemos biukle svarbu atsakyti i
klausima, kokie veiksniai daro jtaka akcijuy kainy svyravimams. Akciju kainy nepastovuma lemia daugelis
veiksniy: tiek iSmatuojami kiekybiniai (mikroekonominiai, makroekonominiai ir kiti rodikliai), tiek aiskiai
nejvardinti kokybiniai veiksniai (socialiniai, politiniai, psichologiniai ir kiti).

Arbitrazo teorija numato, kad egzistuoja ribotas rizikos komponenty skaicius (Ross, 1976). Rossas
spé€jo, kad komponentai atitinka fundamentalius makroekonominius arba finansinius indikatorius. Tai reiskia,
kad egzistuojantys indikatoriai pakankamai pilnai atspindi ekonoming situacija, kuri susiklosté Salyje tam
tikru momentu, ir gali biiti nagrinéjami kaip akcijos kainos itakojantys veiksniai. Buvo parodyta, kad
maziausiai trys faktoriai daro ijtaka aktyvy kainoms (Roll & Ross, 1980). Keletas darby (Fama, 1981,1990,
Chen ir kt.., 1986, Chen, 1991, Ferson & Harvey, 1991) nustaté, kad egzistuoja rysys tarp US akcijy grazy ir
realiy ekonominiy rodikliy, tokiy kaip pramonés produkcija, palikany norma, infliacija, realusis BVP ir
pinigy pasitila. Bodurtha ir kt. (1989), Ferson ir Harvey (1993), Cheung ir Ng (1998) gavo panaSius
rezultatus, naudojant tarptautinés rinkos duomenis. Taciau, labai mazai darbu tyrinéjo rysj tarp aktyvy grazuy
ir makroekonominiy faktoriy naudojant rinkos duomenys.

Nemazai moksliniy darby skirta ekonominiy faktoriy poveikiui aktyvy kainy pokyciams jvertinti. I§
kitos pusés tik maza dalis darby patvirtino §j rysi naudojant rinkos duomentis.

Lietuvos mokslininkai tyringjo turimos informacijos poveiki akcijy kainy svyravimams. Atlikti tyrimai
ivertinantys reikSmingiausia poveiki darancius veiksnius vertybiniy popieriy rinkai (Tvaronavifiené &
Rafael, 2004, 2005, Tvaronavicien¢ & Michailova, 2006), nagriné¢jama akcijy indeksy reakcija i ivairia
ziniasklaidos pateikiama informacija (DarSkuviené & Sakalyte, 2006).

Tyrimy objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy rinka. Pagrindinis akciju vertés kitimo tendencijy
nustatymo tikslas — parinkti kriterijy, kuris igalinty priimti sprendima dél konkrecios akciju emisijos
investavimo patrauklumo. Todél straipsnyje nagriné¢jami jvairis faktoriai lemiantys akciju indeksy
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svyravimus, atlieckama akcijy indeksy faktoriné analizé. Faktorinés analizés tikslas — minimaliai prarandant
informacijos pakeisti stebimo reiskinio pozymiy aibg keliy faktoriy rinkiniu.

Tyrimo metodologija

Kintamyjy apraSymas.

Straipsnyje analizuojamas makroekonominiy bei finansiniy rodikliy poveikis Lietuvos akcijuy indekso
OMXYV grazai per 2000-2008 metus (ketvirtiniai duomenys). Faktorinés analizés metodo pagalba nustatomi
faktoriai (naudojamas pagrindiniy komponenciy metodas) apraSantys Lietuvos ekonomika, Granger
priezastingumo testo pagalba nustatomi priezastingumo rysiai.

Nagrinéjami ekonominiai rodikliai pateikiami 1 lentelgje.

1 lentelé. Kintamyjy apraSymas

Kintamasis ApraSymas
BVP Bendrasis vidaus produktas (BVP), min. Lt
BVPv BVP, tenkantis vienam gyventojui, Lt
Eksp Eksportas, tikst. Lt
Imp Importas, tokst. Lt
Tuzsiny Tiesioginés uzsienio investicijos, tiikst.Lt
Uzmn Vidutinis ménesinis neto darbo uzmokestis, Lt
Nedrb Nedarbo lygis, %

Infl Infliacija, %
Statsan Statybos sanaudy kainy poky¢iai, %
Statbut Pastatyta buty, vnt.

Vpaj Valdzios sektoriaus pajamos, Lt

Visl Valdzios sektoriaus iSlaidos, Lt

Dazniausiai nagrinéjamos vertybiniy popieriy kainy pokyciai, nes jie atspindi besikeic¢iancia
ekonoming padéti. Pazymékime P(¢) akcijy indeksa laiko momentu t. GraZza tam paciam periodui yra akcijy

_ [ PO
r(t)—ln(P(t_l)]. (1)

indekso pokyc¢io logaritmas 7(t):

Pagal pateikta formule apskai¢iuojama Lietuvos akcijy indekso graza rOMXV.

Duomeny paruoSimas faktorinei analizei atlikti.

Makroekonominiy duomeny paruosimas faktorinei analizei buvo atliekamas trimis etapais (Marcellino
ir kt., 2003).

Pirmas etapas — sezoniSkumo panaikinimas. SezoniSkumo panaikinimas taikomas tik tiems
duomenims, kurie pasizymi sezoniSkumo savybe. Sezoniskumo panaikinimo procediira taikoma BVP, BVP,
tenkan¢iam vienam gyventojui, importui, eksportui, valstybés sektoriaus pajamoms ir i§laidoms.

Antras etapas — stacionarumo uztikrinimas. Procesas yra stacionarus, jeigu jo vidurkis ir dispersija yra
pastovieji dydziai, t.y. nepriklauso nuo postimio laike. Turimi duomenys néra stacionariis, juos reikia
transformuoti. Vienas i$ taikomy metody yra proceso diferencijavimas, t.y. kiekviena laiko eilutés reikSme
yra pakeiCiama esamos ir ankstesnés reikSmiu skirtumu. Stacionarumui pasiekti pradiniy duomeny
transformavimui taikomas antros eilés diferencijavimas.

Trecias etapas — laiko eiluciy standartizavimas. Kadangi turimi duomenys néra standartizuoti, juos
reikia transformuoti. Duomeny standartizavimas yra atlieckamas atimant laiko eilutés vidurkj ir padalinant i$
dispersijos, todél visy standartizuoty duomeny vidurkis — nulis, o dispersija — vienetas. Duomenims turi biiti
atliktas standartizavimas, kad kintamieji su dideliu nuokrypiu nebiity dominuojantys ir neiskreipty gauty
rezultaty.

Matematinio modelio aprasymas.

Tarkime, stebime s kintamuju X;, X5, ..., X;. Modelis grindZziamas prielaida, kad kiekvieno kintamojo
Xi elgesi salygoja m bendryju latentiniy faktoriy F;, F,, ...,F,, ir specifinis latentinis faktorius e; Bendruju

732



ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

faktoriy yra maziau nei kintamyjy, t.y. m<s. Tegul kintamasis X; nuo faktoriy priklauso tiesiskai.
Matematinio modelio iSrai$ka yra tokia:

k
X, =2 A,F, +e, 2
j=1
Daugikliai A, vadinami faktoriy svoriais.

ISoriskai faktorinés analizés modelis labai primena tiesing regresija — zZinodami F; ir /11.1. reikSmes,

galétume apytiksliai prognozuoti X; reikSmes. Taciau faktorinés analizés uzdavinys yra atvirkstinis — Zinome
tik X; reikSmes, o norime iSsiaiSkinti, kg galima pasakyti apie bendruosius faktorius F.

Taikant faktoring analiz¢ yra ieSkomas stebimy kintamuyjy panasumas. Kei kintamieji nekoreliuoti, tai
faktoriné analizé neturés prasmés, todél reikia isitikinti, ar stebimi kintamieji tarpusavyje koreliuoja. I§
turimy duomeny reikia atrinkti tarpusavyje koreliuojancius, o nepriklausomus pasalinti i§ faktorinés analizés
duomeny saraso.

Pradiniai faktorinés analizés duomenys — stebéjimy koreliaciju (arba kovariacijy) matrica. IS jos
pavidalo matyti, kurie kintamieji yra nepriklausomi nuo likusiyjy.

Duomeny tinkamuma faktorinei analizei galima jvertinti taikant Kaizerio-Mejerio-Olkino (KMO)
mata (Kaiser, 1970). Tai empiriniy koreliacijos koeficienty ir daliniu koreliacijos koeficienty didumy

palyginamasis indeksas
KMO = 22"
ZZ i Ty T Zz i i

Cia r; - kintamyjuy X; ir X; koreliacijos koeficientas, r; - X; ir X; dalinés koreliacijos koeficientas. Jei KMO

3)

mato reik§mé maza, tai nagriné¢jamy kintamyjy faktoriné analizé nerezultatyvi. Kai KMO mato reikSmé
mazesné uz 0,6, tuomet kintamyju pory koreliacija néra paaiskinama kitais kintamaisiais, todél nagrinéjamuy
kintamuyjy faktoriné analizé yra nepriimtina.

Kiekvieno kintamojo steb&jimy tinkamumo mata galima apskai¢iuoti pagal formule

A o
MS4, = 2"y (4)

DI ED I

Kintamasis, kurio MSA matas yra maZziausias, pasalinamas i§ pradiniy kintamyjy saraSo, tada
skai¢iuojamas duomeny tinkamumo faktorinei analizei matas — KMO. Procediira kartojama tol, kol KMO
reik8mé nebus didesné uz 0,6.

Granger prieZastingumo testas.

Naudodami Granger priezastingumo testa (Granger, 1969) istirsime tiriamy kintamujuy priezastinius
sarySius. Granger priezastingumo testas laiko eilutéms remiasi prielaida: jeigu x itakoja y, tai prie§ y
pokyc¢ius turéty ivykti x poky¢iai, bet ne atvirksciai.

Kitaip tariant, turéty buti iSpildytos dvi salygos:

(a) x turéty inesti statistiS$kai reik§minga indélj { y prognozg;

(b) y neturéty inesti statistiskai reik§mingo indélio i x prognozg.

Tikrinant Grangerio priezastinguma, sudaromos regresijos lygtys:

m m
Y =& +Zaiyt—i + ﬂi'xt—i +&,., ()
i=1 i=1

m m
X, =, + Zaixt—i + Zﬂiyt—i +u,, (6)
i=1 i=1

kur &, ir u, yra nekoreliuotos atsitiktinés paklaidos.

Kiekvienai lygciai tikrinama nuliné hipotezé apie koeficienty statistini reikSminguma

pi=..=p,=0. (7)
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Pabrésime, kad “x jtakoja y” rodo tik tai, kad ankstesnés x reik§més paaiskina tolesnes y reikSmes, t.y.
rodo priezastingumo galimuma. Jei nuliné hipotezé “x nejtakoja y” neatmetama, tai reiSkia, kad x néra y
priezastis (Jorion, 1989).

Hipotezei tikrinti pasirenkame 5 % reikSmingumo lygmeni.

Rezultaty apzvalga

Pradiniam faktoriniam modeliui sudaryti naudojami visi kintamieji (Zzr. 1 lentelg). Duomeny
tinkamumas tikrinamas taikant KMO mata. Dél mazos KMO reikSmés i§ faktorinio modelio paSalinami
BVP, tenkantis vienam gyventojui, tiesioginés uzsienio investicijos, nedarbo lygis, pastatytuy buty skaicius,
valdZzios sektoriaus pajamos ir islaidos. IS likusiy kintamyjy sudaromas faktorinis modelis.

Lentelése 2 - 4 pateikti apibendrinantys rezultatai, kurie remiasi pagrindiniy komponenciy metodu. I§
2 lentelés matyti, kad trys pirmosios komponentés paaiskina 76,18 % bendrosios dispersijos:

= pirmosios komponentés dispersija yra 2,113, ji paaiSkina 35,22 % nagrin¢jamy Sesiy ekonominiy

kintamyjy bendrosios dispersijos,

= antrosios komponentés dispersija yra 1,337, ji paaiskina 22,29 % nagrinéjamy SesSiy ekonominiy

kintamyju bendrosios dispersijos,

= treCiosios komponentés dispersija yra 1,120, ji paaiskina 18,67 % nagrin¢jamy SeSiy ekonominiy

kintamuyjy bendrosios dispersijos.

2 lentelé. Faktoriy paaiSkinta sklaidos dalis

Pagrindinés komponentés
1 2 3 4 5 6
Reik§mé 2,113 1,337 1,120 0,623 0,491 0,315
Procentai 35,220 22,291 18,672 10,380 8,191 5,245
Sukaupti procentai 35,220 57,511 76,184 86,564 94,755 100,00

Pagal 3 lentelés duomenis iSrenkamos dominuojancios pagrindinés komponentés (Zr. 4 lentelg).

3 lentelé. Pasukta komponenciy matrica

Pagrindinés komponentés

1 2 3
BVP 0,337 0,302 0,775
Eksp 0,838 0,013 0,103
Imp 0,872 0,002 -0,072
Uzmn 0,473 0,690 0,183
Infliacija 0,237 0,329 -0,790
Statsan -0,207 0,839 -0,139

4 lentelé. Faktoriuy parinkimas

Pagrindinés komponentés
1 2 3
Eksp Statsan BVP
Imp Uzmn Infliacija

Bendraja Lietuvos ekonoming padéti galima iSreiksti triju iSreikSty komponenciy pagalba. Pirmoji
komponenté apraso ry$i su uzsieniu, ji apibendrina importo ir eksporto tendencijas. Antroji komponenté
apibrézia statyby sanaudy kainy pokyc¢ius bei vidutini neto darbo uzmokesti. Trecioji komponenté apraso
BVP ir infliacijos tendencijas.

Sekanciu etapu nagrinésime pradiniy kintamuyjy bei rasty faktorinés analizés metodu ekonominiy
faktoriy (F';, F,,, F’;) priezastingumo rysius.

734



ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

5 lentelé. Granger priezastingumo testo rezultatai

Hipotezé F-statistika Reik§mingumo lygmuo
(p reik§mé)
BVP néra priezastis rOMXV 4,433 0,010
BVPv néra priezastis rOMXV 4,477 0,010
Eksp néra priezastis rOMXV 2,514 0,074
Imp néra priezastis rOMXV 4,027 0,015
Tuzsinv néra priezastis rOMXV 2,995 0,043
Uzmn néra prieZastis rOMXV 2,366 0,088
Nedrb néra priezastis rOMXV 0,263 0,898
Infl néra priezastis rOMXV 0,653 0,631
Statsan néra priezastis rOMXV 0,127 0,971
Statbut néra priezastis rOMXV 1,110 0,380
Vpaj néra priezastis rOMXV 3,885 0,017
Visl néra priezastis rOMXV 2,516 0,074
F; néra priezastis rOMXV 3,473 0,026
F, néra priezastis rOMXV 0,848 0,512
F; néra priezastis rOMXV 3,393 0,028

Pritaikius Granger testa nustatyta, kad Lietuvos akcijy indekso grazos rOMXV priezastimis galima
laikyti: BVP, BVP, tenkantj vienam gyventojui, importa, tiesiogines uzsienio investicijas, valdzios sektoriaus
pajamas, isreikstas pagrindiniy komponenciy metodu pirmaja ir treciaja komponentes.

ISvados

Daug mety jvairiuose moksliniuose darbuose nagrinéjamas akcijuy grazu ir Salies fundamentaliyjy
rodikliy rysiai. [vairios publikacijos apraso akciju grazu rySius su ekonominiais, finansiniais, politiniais
rodikliais.

Makroekonominiy procesy poveikio Lietuvos akciju rinkai tyrimui atlikti buvo nagrinéti 12
ekonominiy rodikliy.

Darbo mety buvo nustatyta, kad nagrinéjamus Lietuvos ekonominius rodiklius galima isreiksti trijy
faktoriy pagalba. Pirmoji komponenté parodé rysio su uzsieniu svarba, antroji siejo statyby sanaudy kainy
poky¢ius bei vidutini neto darbo uzmokesti, trecioji apibrézé BVP bei infliacijos tendencijas.

Granger testo pagalba nustatyti priezastingumo rySiai tarp Lietuvos akciju indekso grazos bei
ekonominiy rodikliy. Nustatyta, kad Lietuvos akciju indekso grazos priezastimi galima laikyti penkis
ekonominius rodiklius i§ 12 nagrinéjamy darbe bei dvejus i8 triju rastu faktorius.
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THE EFFECTS OF MACROECONOMIC PROCESSES ON THE STOCK MARKET
Svetlana Danilenko
Summary

The economy of Lithuania, which in the last five years has been one of the fastest growing economies in the European Union,
in 2008 has slowed down due to unfavourable tendencies. The position of Lithuania has not been exceptional, on the contrary it
proved the rule that has been present in the countries’ economies over the last decade. When evaluating Lithuania’s economic
perspective and counting on the Eurostat forecasts, together with the opinion of the most of Lithuanian analysts, the growth of the
economy in Lithuania should stop in 2009, and recession is forecasted in 10 EU countries. The stock market is closely related to the
economy of the country, for that reason their growth has a mutual relationship because when the economic situation is getting better
the stock market is becoming more active as well, and on the other hand when the stock market is developing it has a positive effect
on the growth of the economy.

Statistical measures that can reproduce the state of the stock market and the tendencies of its change dynamics are the stock
indexes. Having in mind the more complicated state of the finance system it is important to answer the question of what impacts the
fluctuations of the stock prices.

The article discusses various factors that impact the fluctuations of the Lithuanian stock indexes; also stock index factor
analysis is performed. Factors are determined using the main components method.

Keywords: stock market, factor analysis.
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