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Annotation

In a dynamically changing world, investing in various financial instruments is becoming increasingly popular.
Therefore, research on the dependence of the stock market on the country's macroeconomic indicators can help
investors optimize their investment portfolio and reduce its risks, economists and business analysts understand how
various changes in the economic environment can affect stock prices and their value. And this can generally help to
identify certain warning signs of possible economic instability or the impending crisis. This study assessed the
dependence of the selected stock market index on the main macroeconomic indicators of the selected country and
assessed the forecast of the stock market index. The study was carried out using the data of the SP&500 index for
2013-2022 and the annual data of the main macroeconomic indicators of Luxembourg 5 countries for the period 2013-
2022 (gross domestic product, inflation, interest rate, exchange rate, unemployment rate). The results of the study
revealed that the most significant impact on the stock market's SP&500 index was influenced by inflation and interest
rates. The S&P500 index forecast for the next 10 years showed an extremely positive scenario. The forecast curve
showed a steady rise in the price of the index, without major downturns or price drops below the current situation.

Keywords: stock market, S&P500, macroeconomic indicators, forecast.

Anotacija

Dinamiskai besikei¢ian¢iame pasaulyje investavimas j jvairias finansines priemones tampa vis populiaresnis.
Todél tyrimai apie akcijy rinkos priklausomybe nuo Salies makroekonominiy rodikliy gali padéti investuotojams
optimizuoti savo investicinj portfelj ir sumazinti jo rizika, ekonomistams ir verslo analitikams suprasti, kaip jvairiis
pasikeitimai ekonomingje aplinkoje gali paveikti akcijy kainas ir jy verte ir tai gali bendrai padéti identifikuoti tam
tikrus jspéjamuosius Zenklus dél galimo ekonominio nestabilumo ar artéjancios krizés. Siame straipsnyje atliekama
pasirinkto akcijy rinkos indekso priklausomybés nuo pasirinktos Salies pagrindiniy makroekonominiy rodikliy
vertinimas bei akcijy rinkos indekso prognozé. Tyrimui atlikti naudojami S&P500 indekso 2013 — 2022 m. duomenys
bei analizuojama Liuksemburgo pagrindiniy 5 $alies makroekonominiy rodikliy 2013 — 2022 m. metiniai duomenys
(bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty kursas, nedarbo lygis). Tyrimas atskleidé, kad
labiausiai akcijy rinkos S&P500 indeksui jtakos turéjo infliacija bei paliikany norma. S&P500 indekso prognozé
ateinantiems 10 mety parod¢ itin pozityvy scenarijy. Prognozés kreivé rodé stabily indekso kainos kilima, be didesniy
nuosmukiy ar kainos kritimy zemiau esamos situacijos.

Raktiniai ZodZiai: akcijy rinka, S&P500, makroekonominiai rodikliai, prognozé.

IVADAS

Tyrimo aktualumas ir problema. Nors besikei¢ian¢iame pasaulyje investavimas j jvairias
finansines priemones tampa vis populiaresnis, taciau investicijos j pagrindines ar i§vestines
finansines priemones neapsieina be rizikos, kuri kiekvienu atveju yra skirtinga. Akcijos yra vienos
1§ Zinomiausiy ir dazniausiai naudojamy investiciniy priemoniy, kadangi investicija | akcijas
nereikalauja didelio pradinio kapitalo, todél tai yra itin patraukli priemoné pradedantiesiems
investuotojams, taiau akcijos taip pat yra ir pati rizikingiausia investiciné priemoné dél savo
nestabilumo ir kainy svyravimy. Jau daug mety yra atlieckami jvairts tyrimai, kuriais bandoma
i$siaiskinti, kas lemia tokius daznus ir dinamiskus akcijy rinkos indeksy svyravimus ir kaip biity
galima kuo tiksliau atlikti akcijy rinkos indeksy prognozes, taCiau $i problema vis dar néra
iSspresta. Tiriami ir politiniai, ir ekonominiai, ir socialiniai veiksniai, savaités dieny ar ménesiy
Itaka, Saliy skirtumai, jvairts globaliniai jvykiai, tokie kaip krizés, karo padétis ar pandemija, taciau
sprendimas vis dar nerastas. Dazniausiai jvairlis pokyciai bet kokioje rinkoje yra susije ir su
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pagrindiniais Salies makroekonominiais rodikliais bei jy svyravimais. Tiriant akcijy rinkos indeksy
ir jvairiy Salies makroekonominiy rodikliy tarpusavio ry$j galima ne tik istirti, kaip vienas ar kitas
rodiklis gali veikti akcijy rinkos daznus pokycius, taciau tai yra ir vienas i$ budy, kaip galima
jvertinti bendrg Salies ekonomikos padétj ir numatyti ateities tendencijas, kadangi kaip teigia Sanya
Ogunsakin ir Isaac Tope Awe (2020), akcijy rinkos rezultatai yra viena i$ gyvybiskai svarbiy
priemoniy, kurios padeda matuoti Salies ekonoming gerove.

Todél tyrimas apie akcijy rinkos priklausomybe nuo Salies makroekonominiy rodikliy gali
padéti investuotojams optimizuoti savo investicinj portfelj ir sumazinti jo rizika, ekonomistams ir
verslo analitikams suprasti, kaip jvairiis pasikeitimai ekonominéje aplinkoje gali paveikti akcijy
kainas ir jy vertg ir tai gali bendrai padéti identifikuoti tam tikrus jspéjamuosius zenklus dé¢l galimo
ekonominio nestabilumo ar artéjancios krizés ir padéti rasti dar vieng galima biida tikslesniam
akcijy rinkos indeksy prognozavimui. Tyrimui atlikti pasirenkamas vienas akcijy rinkos indeksas
ir vienos salies pagrindiniai makroekonominiai rodikliai. Tyrimo problema — kaip stipriai akcijy
rinkos indeksy poky¢iai priklauso nuo Salies makroekonominiy rodikliy?

Tyrimo tikslas. Jvertinti jvairiy makroekonominiy rodikliy poveikj akcijy rinkos indeksy
Kitimui.

Tyrimo metodologija. Tyrimas buvo atliktas naudojant uZzsienio ir Lietuvos mokslinés
literatiiros analize, aprasomaja statistika, koreliacing analize, daugialype regresing analize.
Duomenys analizuoti naudojant SPSS programing jranga.

Tyrimo rezultatai. Literatiros analizé parodé, kad akcijy rinkos S&P500 indeksas yra
veikiamas visy pagrindiniy makroekonominiy rodikliy (bendrojo vidaus produkto, infliacijos,
paliikany normos, valiuty kursy bei nedarbo lygio svyravimy). Taciau atlikus tyrimg Liuksemburgo
Salyje buvo nustatyta, kad infliacija ir paliikany norma gali lemti vienokius ar kitokius S&P500
indekso svyravimus ir nuo $iy rodikliy prasminga prognozuoti tolimesnius akcijy rinkos S&P500
indekso kitimo rezultatus. Atlikus prognoze nustatyta, kad yra numatoma tolygi indekso kainos
kilimo tendencija.

Tyrimo originalumas/tyrimo verté. Atliktas tyrimas leidzia jvertinti, kaip akcijy rinkos
indekso kainos kitimas gali priklausyti nuo jvairiy Salies makroekonominiy rodikliy jveréiy.
Vadovaudamiesi $iuo tyrimu galime labiau suprasti, kaip Salies ekonominé situacija gali bati
susijusi su akcijy rinkos indeksy kitimu ir atvirkSciai, kaip akcijy rinkos pokyciai gali paveikti
Salies ekonomine padeétj. Sis tyrimas pasizymi ir ribotumu — buvo vertinamas tik vieno pasirinkto
akcijy rinkos indekso ir tik vienos $alies makroekonominiy rodikliy rysys, todél darant bendresnes
1Svadas reikéty atsizvelgti ir j kity indeksy ir Saliy situacija.

TEORINIS PAGRINDIMAS

Akcijy rinka vertinama kaip sudétinga ir rizikinga finansy sistema, kurioje zmonés gali
pasipelnyti arba prarasti visas savo gyvenimo santaupas (Zhang & Lei, 2022). Si rinka yra
pripazjstama kaip pagrindiné finansy sistemos dalis, kuri suteikia galimybes vieSai prekiaujamy
bendroviy akcijy pirkimui ir pardavimui. Jeevan Kumar Bhattarai, Ramji Gautam, Keshab Khatri
Chettri (2021) teigia, kad akcijy rinka ne tik leidzia jmonéms rinkti kapitala parduodant vertybinius
popierius, bet ir sukuria atmosfera, kurioje investuotojai gali prekiauti tokiy jmoniy nuosavybe
likvidumui uZztikrinti. Akcijos yra vienos i§ rizikingiausiy investiciniy priemoniy ir vis dar didelé
dalis investuotojy $ig rinkg sieja su jvairiais skandalais bei spekuliacijomis. Tokig investuotojy
nuomong gali pagrjsti Amey Bhadamkar ir Sonali Bhattacharya (2022), kurie savo atliktame tyrime
apie Tesla akcijy kainy kitimg pabrézé, kad akcijy rinka yra labai nepastovi ir dinamisSkai
besikei¢ianti finansy srities dalis, o Juma Kasozi, Erina Nanyonga bei Fred Maymbala (2023) taip
pat iSskiria, kad investicijos ] akcijas yra laikomos per daug rizikingomis del akcijy kainy

17



Verslo ir teisés aktualijos Current Issues of Business and Law,
ISSN 2029-574X (online) 2024, Nr.1, (6)

svyravimy, kg patvirtina ir Junhao Zhang bei Yifei Lei (2022). Taciau Alexander F. Wagner (2020)
teigia, kad §i rinka gali biiti labai galingas jrankis visuomenéje, nes ji suteikia unikaly vaizdg apie
numatoma jmonés bei ekonomikos ateitj, o Ichrak Dridi ir Adel Boughara (2023) teigia, kad toks
kainy svyravimas gali biti efektyvus kainy nustatymo pagrindas. Taip pat, Suhadak, Kurniaty, Siti
Ragil Handayani bei Sri Manegsti Rahayu (2019) pastebi, kad investavimas | akcijas reikalauja
daug maziau iSlaidy palyginus su investavimu ] namg ar zemes sklypa, todél jie teigia, kad akcijy
rinka yra vieta zmonéms, kurie domisi investicijomis neisleisdami daug pinigy.

Yoshito Funashima, Nobuo lizuka bei Yoshihiro Ohtsuka (2020) teigia, kad akcijy rinka
atspindi visus pagrindinius Salies makroekonominius kintamuosius, o Suhadak ir kiti (2019)
i§skiria tai, kad akcijy kaina taip pat atspindi ir bendroviy korporacine verte. Prasidéjus daugeliui
kriziy, jskaitant finansines, politines, karo ir ligy krizes, padidéjo ir rinkos neapibréztumas bei tapo
vis sudétingiau paskirstyti 1¢Sas. Todél kaip teigia Walid Mensi, Md Rajib Kamal, Xuan Vinh Vo,
Sang Hoon Kand (2023), taip pat Xin Tan, Sorin. A Tulica (2021) bei Lidiya Yemelyanova (2021)
yra akivaizdu, kad akcijy rinkos nepastovumas arba neapibréztumas daro didelj poveiki
ekonomikos stabilumui ir augimui. Tad atsizvelgiant j Sias aplinkybes yra aisSku, kad tikslus akcijy
rinkos kintamumo prognozavimas yra esminis veiksmingo rizikos valdymo ir pagrjsty sprendimy
priémimo poreikis (Yu, 2023).

Akcijy rinkos vertinimui svarbiis yra akcijy rinkos indeksai. Akcijy rinkos indeksai yra svarbi
investicijy dalis, suteikianti jzvalgy apie rinkos biikle. Nors jie gali biiti naudingi, jy veikimui jtakg
daro jvairts faktoriai, tokie kaip ekonominé aplinka ir politika. Egzistuoja daug indeksy, bet
pagrindiniai yra Dow Jones Industrial Average, Nasdaq Composite, Russell 2000 ir S&P 500 (Ball
& French, 2021). Pastarasis, ypa¢, laikomas labiausiai naudojamu ir zinomu JAV. Nepaisant
naudos, kurig gali gauti jmonés jtraukiamos j S&P 500, tai gali sukelti ir i8§tkiy, tokiy kaip
did¢jantis pasyviy investicijy kiekis ir konkurencinis spaudimas.

Akcijy rinkos yra glaudZziai susijusios su makroekonomika, nes ekonominiai veiksniai gali
turéti jtakos jy kintamumui. Investuotojai stebi makroekonominius rodiklius, siekdami suprasti,
kaip pokyciai gali paveikti jy investicinj portfelj. [vairiis veiksniai, tokie kaip ekonominé¢ veikla,
paltikany normos ir vieSosios iSlaidos, gali turéti jvairiy poveikiy akcijy kainoms (Jin & Guo,
2021). Taciau, kaip parodé Woan Lin Bech ir Wen Khang Yew (2021) tyrimas, $i priklausomybé
gali buti ir teigiama, ir neigiama. Svarbu pasirinkti tinkamus makroekonominius veiksnius, kurie
svarbiis Salies ekonomikai, norint geriau suprasti §ig s3saja.

Vienas i§ dazniausiai minimy rodikliy yra bendrasis vidaus produktas. Bendrasis vidaus
produktas (BVP) yra svarbus makroekonominis rodiklis, atspindintis $alies ekonomikos dydj bei
augimg. Did¢jantis BVP rodo ekonomikos augima, o maz¢jantis gali reiksti susitraukima. Akcijy
rinkos indeksai gali reaguoti } BVP pokycius, taciau vertinant indeksy kintamuma reikia atsizvelgti
j daugiau veiksniy nei tik BVP. Pateiktas grafikas (Zr. 1 pav.) parodo bendrojo vidaus produkto ir
S&P500 akcijy rinkos indekso priklausomybe nuo 2019 m. lapkri¢io ménesio iki 2021 m. sausio
ménesio. I$ grafiko aiSkiai matyti $iy dviejy kintamyjy priklausomybé, kuomet 2020 m. buvo
matomas stiprus bendrojo vidaus produkto kritimas ir akcijy rinka patyre staigy kritima Zemyn,
tam jtakos galéjo turéti 2020 m. pandemija, kuri stipriai sukrété kiekvienos Salies ekonoming biiklg.
Véliau rinka stabilizavosi, bendrasis vidaus produktas taip pat ir galiausiai ir vienas ir kitas pradéjo
kilti j virSy. Grafikas taip pat labai aiSkiai parodo, koks létas ir nedinamiskas yra bendrojo vidaus
produkto kitimas palyginus su stipriai ir staigiai svyruojanc¢iu S&P500 akcijy rinkos indeksu.
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1 pav. BVP ir S&P500 indekso rysys
Saltinis: (Ball & French, 2021)

Infliacija t.y prekiy ir paslaugy kainy augimas taip pat veikia akcijy rinkos indeksus. Nors
vidutiné infliacija gali buti sveikos ekonomikos zenklas, per didelé gali neigiamai paveikti akcijy
kainas (Hamad Ameen et al., 2020). Tyrimai rodo, kad akcijy kainos neigiamai koreliuoja su
infliacijos pokyc¢iais, sumazindamos jmoniy pajamas ir turtg (Chiang & Chen, 2023). Infliacija taip
pat sumazina zmoniy poreikius, o tai daro neigiamg jtaka jmoniy grazai (Fahlevi, 2019). Sreenu
(2023) teigia, kad nominali akcijy graza gali buti apsidraudimas nuo infliacijos, todél jos kilimas
turéty didinti tikétinus dividendy mokéjimus. Infliacijos ir akcijy grazos grafike (zr. 2 pav.)
parodytas neigiamas jy kgreliacijos pobudis (Chiang, 2023).
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2 pav. Infliacijos ir akcijy rinkos rysys.
Saltinis: (Sim et al., 2020)

Be bendrojo vidaus produkto ir infliacijos, palikany normy poky¢iai taip pat gali turéti jtakos
akcijy rinkai. Keli autoriai pabrézia neigiama ry$j tarp paliikany normos ir akcijy grazos (Bondzie
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Afful & Opoku, 2020; Casta, 2023). Tadiau kiti teigia, kad didéjant palikany normoms,
investuotojai yra linke perkelti kapitalg j saugesnes investicijas, mazindami akcijy kainas (Hu et
al., 2020). Tokius poky¢ius paaiskina ir Fahlevi (2019), teigdamas, kad aukstos paltikany normos
skatina investuotojus pasitraukti i§ akcijy rinkos. Mendoca ir Diaz (2023) taip pat pabrézia, kad
neigiamas poveikis gali biiti juntamas ignoruojant paliikany normy poky¢ius.

Dar vienas makroekonominis rodiklis — valiuty kursas. Pagal Suggeng Hadi Utomo, Dwi
Wulandari Bagus Shandy Narmaditya, Puji Handayati ir Suryati Ishak (2019) valiutos kurso kainos
yra vienos svarbiausiy kainy ekonomikoje, kadangi jos turi didziule jtakg einamosios saskaitos
balansui ir makroekonominiams kintamiesiems. Mustafa Hasan Hamad Ameen, Melik Kamisli,
Fatih Temizel (2020) atliktame tyrime taip pat pabréz¢, kad akceijy rinkos indeksai yra pagrindiniai
rodikliai, kurie reaguoja j valiuty kursy pokyc¢ius. Mourad Mroua ir Lotfi Trabelsi (2019) teigia,
kad valiuty kursy ir akcijy rinkos atliktuose tyrimuose pateikiami rezultatai yra nevienareikSmiai
ir rySys tarp $iy kintamyjy yra vertinamas labai skirtingai, tg patvirtina ir M. Wafaa ibraheem askar,
Fatima musshab laftah ir Hussain bresam habib (2022) teigdami, kad valiutos kursas ir akcijy
kainos keiciasi ta pacia kryptimi, o ilgalaikéje analizéje valiutos kurso pokytis priklauso jau nuo
akcijy kainy pokycio.

Paskutinis tiriamas makroekonominis rodiklis — nedarbo lygis. Nedarbo lygis taip pat gali
turéti jtakos akcijy rinkos indeksams. Hian Teck Hoon, Margarita Katsimi ir Gylfi Zoega (2023)
teigia, kad didelis akcijy rinkos nepastovumas yra susijes su dideliu nedarbu. Jvairiuose tyrimuose
randamas rysSys tarp nedarbo lygio daromos jtakos akcijy rinkos indeksy kainy poky¢iams. Saratha
Anandasayanan (2019) bei Eric Inkoom Danso (2020) atliko tyrimg, kaip nedarbo lygis koreliuoja
su akcijy rinkos indeksais ir nustaté, kad didéjantis nedarbo lygio koeficientas rodo galima
neigiamg poveikj akcijy kainoms, tg papildo ir Saratha Anandasayanan (2019) atlikto tyrimo
rezultatai, kurie teigia, kad nedarbo lygio padidéjimas lemty reikSmingg akcijy kainy kritima.
Tokios nuomoneés laikosi ir Mahdi Moradi, Andrea Appolloni, Grzegor Zimon, Hossein Taraghi,
Maede Kamali (2021) teigdami, kad kylant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy gaunamos pajamos,
kas reiskia, kad tuo paciu mazéja jy galimybés investuoti j akcijy rinka, todél dél sumazejusios
paklausos akcijy rinkoje krenta ir jy kainy lygis.

Apibendrinant atliktg literatiiros analize¢ galima teigti, kad akcijy rinkos ypatumai domina ne
vieng mokslininkg ir yra bandoma surasti visus veiksnius, kurie vienaip ar kitaip veikia §ig rinka,
jos svyravimus ir dinamiSkus pokycius. Akcijy rinka taip pat pasiZymi ir didZiausia rizika, todel
tampa dar svarbiau bandyti ieSkoti visy sprendimo biidy, kaip biity galima kuo tiksliau prognozuoti
Sios rinkos tendencijas ir kas labiausiai daro jtaka akcijy rinkos indeksy pokyc¢iams. ISanalizavus
makroekonominiy rodikliy ir akeijy rinkos indeksy priklausomybg teoriskai, matyti, kad yra penki
pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, kuriy pokyciai stipriai veikia Sios rinkos poky¢ius, t.y
bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty kursas bei nedarbo lygis. Atlikus
literatliros analiz¢ tyrimui atlikti pasirinkta naudoti S&P500 indeksa, kadangi jis yra labiausiai
Zinomas ir paplites akcijy rinkos indeksas ir tirti jo priklausomybe.

TYRIMO METODOLOGIJA

Tiriant akcijy rinkos indeksy priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy galima naudoti
Jvairius metodus.Vieno teisingo metodo tirti, kaip makroekonominiai rodikliai veikia akcijy rinka
néra, todél kiekvienas mokslininkas renkasi tg metoda, kuris jam atrodo tinkamiausiais ir labiausiai
tinkamas vertinant pasirinkta situacija. Qing Zeng, Xinjie Lu, Dayong Dong bei Pan 1i (2022) $ig
priklausomybe bandé tirti naudojant tiesinés regresijos modelj bei pagrindiniy komponenciy
analizés (PCA) modelj, kuris leidZia supaprastinti duomeny struktiirg ir iSrySkinti svarbiausias
juose slypincias tendencijas. Kiti mokslininkai naudoja ARDL (autoregresinis skirstytyjy vélavimy
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modelis) modelj, leidziantj iSanalizuoti ilgalaikius ir trumpalaikius rysius tarp kintamyjy (Shah et
al., 2023). Feng MA, Yangli Guo, Julien Chavallier, Dengshi Huang (2022) naudoja autoregresinj
modelj (AR), kuriame dabartinés reikSmés prognozé¢ yra grindziama ankstesniy laiko eilutés
reik§miy naudojimu, o Youlin Xiong, Jun Shen, Seong — Min Yoon bei Xiying Dong (2024)
priklausomybei tirti naudojo GARCH-MIDAS ekonometrinj modelj, kuris suteikia galimybe
modeliuoti trumpalaikius pokycius su ilgalaikémis tendencijomis.

Atlikus mokslinés literatiiros apzvalga, buvo istirta akcijy rinka ir jg labiausiai veikiantys
pagrindiniai Salies makroekonominiai rodikliai, t.y bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany
norma, valiuty kursas bei nedarbo lygis. Visi Sie rodikliai tiriant moksling literatiirag buvo minimi
kaip darantys stiprig jtakg akcijy rinkos indeksy poky¢iams. Atliekamo tyrimo tikslas yra jvertinti,
kaip pasirinkti makroekonominiai rodikliai veikia akcijy rinkos indeksus ne tik teoriskai, taciau ir
praktiskai, todél tam buvo pasirinkti atitinkami metodai — aprasomoji statistika, koreliaciné analizg,
daugianaré regresiné analizé bei prognozé. Remiantis pateikta veiksmy schema turimi kintamieji
buvo suskirstyti j priklausomus ir nepriklausomus. Priklausomas kintamasis — S&P500 indeksas.
Nepriklausomi kintamieji — bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty kursas,
nedarbo lygis.

Tyrimui pasirinkti penki literatiiros apzvalgoje isryskinti makroekonominiai rodikliai bei viena
Salis, kadangi dél dideliy duomeny apim¢iy néra tikslinga tirti kiekvienos $alies situacijg. Tyrimas
atlickamas su Liuksemburgo duomenis, nes Europos Sajungos pateiktuose bendrojo vidaus
produkto palyginamuosiuose Saliy duomenyse, §i Salis uZzima pirmg vieta. Analizuojamas
laikotarpis 2013m. — 2022 m.

Prie§ atliekant tyrimg, visi turimi duomenys buvo standartizuoti t.y i§ naujo iSsaugoti
standartizuoty kintamuyjy jveréiai kaip nauji kintamieji. Sis etapas buvo naudingas tolimesniam
tyrimui atlikti, kad gauti rezultatai bty tikslesni ir patikimesni. Atlikta i aprasomosios statistikos
analizé. Taikant Kolmogorovo-Smirnovo testg tikrinama duomeny normalumo sglyga. Nustacius,
kurie duomenys pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj buvo skai¢iuotas Pirsono koreliacijos
koeficientas, kitiems duomenims — Spirmeno koreliacijos koeficientas. Su stipriausig ir statistiskai
reikSmingg koreliacijg turin€iais kintamaisiais buvo sudarytas daugialypés regresijos modelis bei
pateikta S&P500 indekso prognozeé.

TYRIMO REZULTATAI IR DUOMENU ANALIZE

Akecijy rinkos S&P500 indekso ir makroekonominiu rodikliy charakteristiky tyrimas
Tyrimas pradétas nuo svarbiausiy Salies rodikliy bei pacio tiriamojo indekso charakteristiky

analizés. Kaip svarbiausi jver€iai, kurie padés susidaryti bendra vaizda apie tiriamajj kintamajj

buvo pasirinkti vidurkis, dispersija, standartinis nuokrypis bei minimalios ir maksimalios duomeny

rinkinio reik§més. Pirmiausiai buvo jvertintos S&P500 indekso charakteristikos.

1 lentelé. S&P500 indekso apraSomosios statistikos rezultatai

Minimumas Maksimumas Vidurkis Standartn_us Dispersija
nuokrypis
S&P500 $ 1426,19 4778,14 2656,8830 1010,08094 1020263,499

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga

IS gauty rezultaty matyti (Zr. 1 lentel¢), kad vertinant 10 mety laikotarpio S&P500 indekso
istorinius duomenis, auks$ciausia reikSmé buvo 4778,14 $, o maziausia — 1426,19 $, kas leidzia
suprasti, kad pasiekta aukSc¢iausia reikSmeé gali rodyti aktyvy akcijy rinkos augimg ir investuotojy
pasitikejimg Siomis akcijomis, o maziausia reikSmé gali atspindéti ekonominio nestabilumo ar
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netgi nuosmukio laikotarpius. Vidurkio reik§mé — 2656,8830 $ atspindi vidutinj indekso lygj per
tiriamg laikotarpj, o didelés dispersijos (1020263,5 $) ir standartinio nuokrypio (1010,08 $)
reikSmés signalizuoja apie didelg indekso reikSmiy sklaidg nuo vidurkio, tai reiskia, kad S&P500
indekso reikSmés labai kinta, kas daznai ir yra budinga bitent akcijy rinkai ir tai gali rodyti
pakankamai aukstg rizikos lygj investuotojams.

Ivertinus  priklausomojo kintamojo S&P500 akcijy rinkos indekso pagrindines
charakteristikas, buvo atlikta ir pasirinktos salies — Liuksemburgo aprasomosios statistikos analizé.
2 lentelé. Liuksemburgo apraSomosios statistikos rezultatai

Minimumas Maksimumas Vidurkis S;ig?(?;t;?gs Dispersija
BVP mird $ 60,07 85,58 70,3810 8,12058 65,944
Infliacija % 0,30 6,30 1,7600 1,73922 3,025
Paliikany norma % -0,54 2,06 0,5450 0,79212 0,627
Valiuty Kursas $ 0,75 0,95 0,8606 0,06402 0,004
Nedarbo lygis % 4,60 6,80 5,8000 0,65997 0,436

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga

Vertinant gautus Liuksemburgo svarbiausius jver¢ius (Zr. 2 lentelé) galima susidaryti pirmines
jzvalgas apie $ios Salies svarbiausiy rodikliy jver¢ius per tiriamajj 10 mety laikotarpj. Zvelgiant j
bendrojo vidaus produkto jver¢ius matyti, kad skirtumas tarp minimumo (60,07 mird. $) ir
maksimumo (85.58 mlrd. $) reik§miy yra pakankamai didelis, kas rodo didelj kintamumg
ekonominéje Salies veikloje per visa laikotarpj. Vertinant vidurkio (70,38 mlrd. $) bei standartinio
nuokrypio (8,12 mlrd. $) jvercius matyti, kad ekonominé veikla Sioje Salyje nebuvo pakankamai
stabili ir svyravo daugiau nei 8 milijardai nuo vidurkio. Infliacijos rodiklis parodo procentinj pokytj
kainy lygyje, kuris Siuo atveju stipriai pakito nuo minimumo (0,3 %) iki maksimumo (6,3 %)
reikSmiy ir gautas standartinis nuokrypis (1,74 %) signalizuoja apie didelius infliacijos lygio
svyravimus nuo vidurkio reikSmés. Palikany normos rezultatai suteikia svarbig informacija apie
pinigy kaing, t.y kiek kainuoja pasiskolinti arba uZzdirbti pajamy i§ taupymo per nagrinéjama
laikotarpj. Gauti rezultatai rodo, kad palikany norma per nagrinéjama laikotarp; buvo labai
nestabili, su dideliais svyravimais tarp minimumo (-0,54 %) ir maksimumo (2,06 %) reikSmiy, ka
patvirtina ir aukstas standartinio nuokrypio lygis (0,79 %). Tokie dideli svyravimai gali turéti jtakos
skolinimosi ir taupymo sprendimams, investicijy grazai, o tuo paciu ir ekonominiam augimui.
Valiuty kursas atspindi kainos svyravimg palyginti su kitomis valiutomis per nagrinéjamag
laikotarpj. IS rezultaty matyti, kad valiutos kursas per nagrinéjama laikotarpj buvo gana stabilus,
su nedideliais svyravimais tarp maksimumo (0,95 $) ir minimumo (0,75 $) reikSmiy bei
nukrypimais nuo vidurkio reik§més (standartinis nuokrypis — 0,064 $). Galiausiai, nedarbo lygio
rodiklis, kuris suteikia informacija apie darbo rinkos bikle ir uZimtumo lygj per nagriné¢jama
laikotarpj gali biiti vertinamas gana vidutiniSkai, nes svyravimai tarp minimalios (4,60 %) ir
maksimalios (6,8 %) reik§més yra gana dideli, taciau nors ir standartinis nuokrypis (0,65 %) rodo,
kad nedarbo lygis per analizuojamg laikotarpj buvo gana stabilus, vertinant nedarbo lygi reikia
stipriai atsizvelgti j bet kokius galimus §io rodiklio svyravimus ir jy poveikj ekonomikai bei darbo
rinkai. Tad bendrai vertinant turimus Liuksemburgo svarbiausiy makroekonominiy rodikliy
jverCius galima teigti, kad nors ir §i Salis pagal bendrgj; vidaus produktg yra pirmoji Europos
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Sajungoje, taciau galima jzvelgti daug svyravimy tarp rodikliy, kas gali signalizuoti nestabilumus
Salies ekonomikoje.

Tad atlikta apraSomosios statistikos analiz¢ leido susidaryti pirminj vaizda apie tiriamo
S&P500 indekso ir Liuksemburgo makroekonominiy rodikliy svarbiausias charakteristikas. IS
gauty rezultaty matyti, kad net ir pats Liuksemburgas nepasizymi stabiliais rodikliy pokyciais, kam
jtakos gali turéti jvairiausi veiksniai, kurie gali biiti susij¢ ir su ekonomine ir su politine Salies
padétimi.

Akcijy rinkos S&P500 indekso statistinis rySys su nepriklausomais kintamaisiais

Atlikus aprasomosios statistikos analize¢ buvo susidarytas pirminis vaizdas apie pagrindinius
tiriamy kintamyjy charakteristiky jver¢iy pokycius per analizuojama 10 mety laikotarpj. Toliau
buvo atlikta koreliaciné analizé, kuri Siame tyrime leido nustatyti, ar egzistuoja rysys tarp S&P500
indekso ir kiekvieno i§ nepriklausomy kintamyjy — bendrojo vidaus produkto, infliacijos, paliikany
normos, valiuty kurso bei nedarbo lygio. Prie§ atliekant koreliacing analiz¢ buvo atliktas
Kolmogorovo — Smirnovo testas, kuris leido patikrinti duomeny normalumg ir i$siaiskinti, pagal
kokj skirstinj bus skai¢iuojamos koreliacijos koeficiento reikSmes.
3 lentelé. Kolmogorovo — Smirnovo testas

S&P500 BVP Infliacija Palikany Valiuty kursas | Nedarbo lygis
norma
Liuksemburgas 0,2 0,2 0,006 0,2 0,2 0,2

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga

Atlikus Kolmogorovo-Smirnovo testa (Zr. 3 lentelé¢) matome, kad Liuksemburgo rodikliai yra
pasiskirste tiek pagal normalyjj tiek pagal nenormalyjj skirstinius, todél atliekant koreliacing
analize, kintamiesiems, kuriy Komogorovo — Smirnovo reik§me¢ yra didesné uz 0,05 bus tikrinama
Pearsono koreliacijos koeficiento reik§mé, o kintamiesiems, kuriy testo rezultatas yra mazesnis nei
0,05 — Spearmano koreliacijos koeficiento reikSme.

4 lentelé. Koreliaciné analizé

BVP Infliacija Paliikany Valiuty Neda_rbo
norma kursas lygis
Koreliacijos | g/, 0,796 -0,879 0,340 -0,506
. koeficientas
Liuksemburgas
p reik§mé 0,002 0,006 0,001 0,336 0,136

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga

Atlikus koreliacing analizg tarp S&P500 indekso ir Liuksemburgo makroekonominiy rodikliy
buvo gauti tokie rezultatai (zr. 4 lentelé). Vertinant gautus rezultatus matome, kad yra ir labai
stipriy koreliacijy ir Siek tiek silpnesniy. Stipriausia teigiama koreliacija vertinant Liuksemburga
yra tarp S&P500 indekso bei bendrojo vidaus produkto (0,842), kas reiskia, kad vieno kintamojo
did¢jimas turi didele jtaka ir kito kintamojo augimui ir atvirksciai. Stipriausia neigiama koreliacija
tarp yra tarp indekso ir palikany normos (-0,879), kas rodo, jog vienam rodikliui augant, kitas
stipriai mazéja ir atvirkSc¢iai. Silpniausia koreliacija vertinant Liuksemburgo kintamyjy ry$j su
S&P500 indeksu yra valiuty kurso (0,34). Atlikus koreliacing analiz¢ buvo ne tik gautos
koreliacijos koeficiento reikSmeés, taciau ir koreliacijos koeficiento reikSmingumas, t.y p reikSmé.
Si reik§mé parodé, ar gautas rySys tarp tiriamyjy kintamujy yra statistiSkai reik§mingas, o ne
atsitiktinis. Norint teigti, kad rySys yra statistiSkai reikSmingas, gauta p reikSme turi biit mazesne
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nei 0,05. Siame tyrime buvo gauti trys statistiskai reik§mingi rysiai tarp S&P500 indeso ir bendrojo
vidaus produkto, infliacijos bei palikany normos.

Tad apibendrinant atlikta koreliacing analiz¢ tarp S&P500 indekso ir Liuksemburgo
pagrindiniy makroekonominiy rodikliy aiskiai matosi, kad stipriausia koreliacija yra pastebima tarp
bendrojo vidaus produkto, palikany normos bei nedarbo lygio, o silpniausia tarp valiuty kurso.
Atlikta koreliaciné analizé tik parodo rys§j tarp kintamyjy, taciau nepaaiskina jo prieZastingumo,
todél véliau buvo atlikta ir regresiné analiz¢, kad buty galima placiau suvokti kintamyjy rysius.

Akcijy rinkos S&P500 indekso ir makroekonominiy rodikliy priklausomybés tyrimas

Atlikta koreliaciné analiz¢ leido iSsiaiskinti, ar egzistuoja rySys ir kokio tipo jis yra (teigiamas
ar neigiamas) tarp S&P500 indekso ir kiekvieno i§ pasirinkty makroekonominiy rodikliy (bendrasis
vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty kursas, nedarbo lygis) nurodytoje Salyje.
Atlickama daugianaré regresiné analizé leis nustatyti ar egzistuoja rySys tarp priklausomo
kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamyjy.

Atlikus daugianare regresing analizé tarp S&P500 akcijy indekso ir visy makroekonominiy
rodikliy, t.y bendrojo vidaus produkto, infliacijos, palikany normos, valiuty kursy bei nedarbo
lygio buvo nustatyta, kad toks modelis netinkamas ir pasizymi multikolinearumo problemomis, nes
VIF koeficiento reikSmés buvo didesnés uz 4. Tod¢l i§ modelio buvo Salinama po vieng kintamaja
iki tol kol multikolinearumo problemos neliko.

Atlikus modelio modifikacijas, ir gavus nauja modelio suvesting su dviem nepriklausomais
kintamaisiais, t.y infliacija ir palikany norma (zr. 5 lentel¢) galima teigti, kad vertinant Siuos
jvercius jy reikSmés yra tinkamos ir leidzia manyti, kad modifikuotas modelis yra tinkamas ir
patikimas. Pirsono koeficientas (R) lygus 0,934, kas parodo stipry teigiamg ry$j tarp turimy
kintamyjy, o determinacijos koeficiento reikSme (0,872), kuri yra aukstesné uz 0,2 parodo, kad net
87% miusy tiriamo priklausomojo kintamojo S&P500 indekso svyravimus paaiSkina modelyje
esantys nepriklausomi kintamieji — infliacija bei paltikany norma. Durbino — Watsono Kriterijaus
reikSme (2,08) patvirtina, kad tarp kintamyjy autokoreliacijos néra.

5 lentelé. Liuksemburgo daugialypés regresinés analizés modifikuoto modelio suvestiné

) o Pakoreguotas Durbino -
Pirsono Determinacijos L
o o determinacijos Watsono
koeficientas R koeficientas R? o L
koeficientas RZadj kriterijus
S&P500 indeksas 0,934 0,872 0,835 2,08

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga

ANOVA lentelés (zr. 6 lentelé) reikSmés rodo modelio tinkamuma, nes p reikSmé yra <0,01
kas rodo, kad bent vienas i§ turimy regresoriy turi statistiS8kai reikSminga poveikj priklausomam
kintamajam. Galiausiai ir t statistikos p reikSmés bei VIF koeficientai (zr. 7 lentelé) nevirsija
nustatyty riby ir atitinka reikiamas salygas.

6 lentelé. Liuksemburgo daugialypés regresinés analizés modifikuoto modelio ANOVA

Kvadraty Laisvés Vidurkio F reikimé
suma laipsniai kvadratas kriterijus P
S&P500 Regresija 7,848 2 3,924 23,853 <0,001
indeksas | paklaida 1,152 7 0,165
I§ viso 9 9

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga
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7 lentelé. Liuksemburgo daugialypés re

resinés analizés modifikuoto modelio rezultatai

Nestandartizuoti Standartizuoti Kolinearumo
. koeficientai koeficientai statistika
Modelis t p
Liekamosios Tolerancijos

B paklaidos Beta koeficientas VIF

Konstanta -1,235E-16 0,128 0,000 | 1,000
Infliacija % 0,597 0,146 0,597 4,088 | 0,005 0,857 1,166

Paliikany 0,527 0,146 0,527 3,612 | 0,009 0,857 1,166
norma %

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis SPSS programine jranga
IS gauty regresijos rezultaty buvo sudaryta daugialypés regresijos lygtis:
y=—123E —16 + 0.597x; — 0.527x,

¢ia:

x_1 —infliacija;

X_2 — palukany norma.

Gautg regresijos lygtj galima interpretuoti dviem biidais, t.y statistiSkai ir ekonomiskai. Gauta
infliacijos koeficiento reikSmé 0,597 rodo, kaip kiekvienas infliacijos pokytis daro jtaka akcijy
rinkos indekso reik§mei. Teigiamas koeficiento Zenklas rodo, kad infliacija ir akcijy rinkos
indeksas yra teigiamai susije, tai reiSkia, kad padidéjus infliacijai, tikétina, kad ir akcijy rinkos
indekso reik§mé augs. Paltikany normos koeficiento reik§mé — 0,597 rodo, kaip kiekvienas valiuty
kurso vieneto pokytis jtakoja akcijy rinkos indekso reik§me. Kadangi lygtyje prie koeficiento yra
— Zenklas, tai rodo neigiamg rysj tarp palikany normos ir akcijy rinkos indekso. Tai reiSkia, kad
padidéjus palikany normai, tikétina, kad akcijy rinkos indekso reik§mé kris Zemyn. Regresijos
lygtis parodo, kad infliacija ir palikany norma turi skirtingg jtakg akcijy rinkos indekso reikSméms.
Dide¢janti infliacija gali biiti susijusi su didesniais akcijy rinkos indekso vertinimais, o didé¢janti
paliikany norma gali biiti susijusi su mazesniais akcijy rinkos indekso vertinimais. Tai gali buti
aiSkinama tuo, kad akcijy vertés gali biiti labiau palankios ekonomikos augimo salygomis
(didéjanti infliacija), taCiau gali biiti mazesnés, kai yra didesné palikany norma, nes tai gali
padidinti alternatyviy investicijy privalumus. Taciau svarbu atkreipti démesj j konstantos reiksme,
kuri gali reiksti kitus veiksnius, jskaitant galimus netikétus ar nejvertintus veiksnius, kurie taip pat
gali paveikti akcijy rinkos indekso vertes.

Atlikta regresiné analizeé tarp visy nagrin¢jamy makroekonominiy rodikliy ir tiriamo S&P500
indekso parodé¢, kad nepavyko sudaryti daugianarés regresinés analizés modelio naudojant visus
nepriklausomus kintamuosius, taciau pavyko sudaryti daugianarés regresinés analizés modelj
naudojant du nepriklausomus kintamuosius, t.y infliacijg ir palikany norma. Todél i§ atliktos
analizés galima teigti, kad biitent Sie du nepriklausomi kintamieji kartu labiausiai veikia akcijy
rinkos indekso S&P500 jvairius svyravimus. Toliau prognozuojant tolimesnes indekso reikSmes,
prognozei atlikti biitent ir bus naudojamos $iy kintamyjy reikSmés, kurios parodé, kad daro
didziausig jtaka indekso pokyc¢iams.

Akcijy rinkos S&P500 indekso prognozavimas
Atlikus prognoze su SPSS programine jranga buvo gautas grafikas (zr. 3 pav.), kuris suteikia

bendra prognozés vaizda, taciau tuo paciu pateikia ir optimistinj bei pesimistinj scenarijus, kurie
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parodo skirtingas ateities galimybes bei prielaidas, atsizvelgiant j jvairias galimas situacijas.
Optimistinio scenarijaus kreivéje prognozuojama palanki ir teigiama kintamojo ateitis, o
pesimistinio scenarijaus kreivéje atsispindi nepalanki ir neigiama ateitis, kuri gali susiklostyti dél
nepalankiy aplinkybiy, nenuspéjamy rinkos salygy ar kity indeksg veikianciy kintamyjy.

=== Esamas scenarijus
10,00000 | Optimistinis scenarijus
Fesimistinis scenarijus
—Prognozé
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3 pav. S&P500 indekso prognoze

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SPSS programine jranga

Vertinant S&P500 indekso prognoz¢ nuo kintamyjy (infliacija, palikany norma) (zr. 3 pav.)
aiSkiai matosi prognozeés linija, optimistinis bei pesimistinis scenarijai. Prognozeés kreive vaizduoja
tolygy indekso kainy kilimg kiekvienais tolimesniais metais ir 2032 m. prognozuojama, kad kaina
pasiekty 6000 $. Optimistinis prognozés scenarijus rodo, kad yra galimybé pasiekti ir dar auksStesne
indekso kaing, jei bus palankios ekonominés ir rinkos saglygos. Pesimistinis prognozés scenarijus
rodo, Siek tiek Zemesnius galimus indekso jvercius, taCiau jie vis tiek yra aukStesni nei esamo
scenarijaus kreivés jverCiai, kas rodo, kad net ir pildantis pesimistiniam scenarijui, S&P500
indekso prognozé nuo Liuksemburgo infliacijos bei palikany normos ateinantiems 10 mety turi
tendencijg kilti ir nesimato jokiy staigiy pokyciy ar kainos kritimy, kas bendrai vertinant akcijy
rinkg néra labai daZna, kadangi tai itin nepastovi ir dinamiSkai kintanti rinka.

ISVADOS

1. Mokslinés literatiiros apzvalga parod¢, kad visa vertybiniy popieriy rinka yra svarbi ekonomikos
dalis, kuri prisideda prie kapitalo formavimo bei skatina inovacijas. O akcijy rinka, kaip viena
1§ vertybiniy popieriy rinkos daliy, yra patraukli terpé pradedantiesiems investuotojams ir tuo
paciu pati rizikingiausia investiciné priemoné¢ rinkoje, kurios valdymas yra esminis aspektas,
norint maziausia rizika gauti didziausig investicing graza. Akcijy rinka yra nestabili ir
dinamiskai kintanti rinka, kurios svyravimams jtakos gali turéti tiek ekonominiai poky¢iai, tiek
investuotojy nuotaika ar net kalendorinés dienos. Atlikta literatiiros analiz¢ leido iSryskinti
penkis pagrindinius makroekonominius rodiklius, t.y bendrasis vidaus produktas, infliacija,
paliikany norma, valiuty kursas ir nedarbo lygis, kuriy tam tikri pokyc¢iai gali stipriai veikti ir
akcijy rinkos indeksy svyravimus. Pastebéta, kad tik bendrojo vidaus produkto augimas visada
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teigiamai veiks akcijy rinkos pokyc¢ius, o kity rodikliy augimas dazniausiai neigiamai veikia §ig
rinkg ir jos kainas.

Parengta tyrimo metodika apémé pagrindinius zingsnius, kurie buvo reikalingi iSsiaiSkinti
pasirinkto S&P500 indekso priklausomybg¢ nuo penkiy makroekonominiy rodikliy (bendrasis
vidaus produktas, infliacija, palikany norma, valiuty kursas, nedarbo lygis). Metodika buvo
suskirstyta tam tikrais zingsniais — duomeny standartizavimas, aprasomoji statistika, koreliaciné
analizé, daugialypé regresiné analizé, prognozavimas.

Atliktas tyrimas, kuriame nustatyta, koks yra rySys tarp S&P500 akcijy rinkos indekso ir
Liuksemburgo, pagrindiniy makroekonominiy rodikliy (bendrasis vidaus produktas, infliacija,
palukany norma, valiuty kursas, nedarbo lygis). ApraSomosios statistikos rezultatai parodeé, kad
Salis neturi stabiliy rodikliy, kurie gali biiti susij¢ su ekonomine ar politine situacija. Dél $iy
skirtumy gal¢jo kilti i§Stikiy vertinant indekso rysj su parinktais makroekonominiais rodikliais.
Atlikta koreliaciné analizé parodé, kurie nepriklausomi Kintamieji analizuojamoje salyje turéjo
didZiausia ry$j su S&P500 indeksu. Gauti rezultatai atskleide, kad stipriausia koreliacija yra
pastebima tarp bendrojo vidaus produkto, palikany normos bei nedarbo lygio, o silpniausia tarp
valiuty kurso. Regresijos modelj pavyko sudaryti naudojant du nepriklausomus kintamuosius -
infliacijg ir palikany normg. Todél galima teigti, kad bitent Sie du kintamieji labiausiai veikia
S&P500 akeijy rinkos indekso svyravimus. Galiausiai atlikta indekso prognoze ateinantiems 10
mety parod¢ itin pozityvy scenarijy. Prognozé kreivé rodé stabily indekso kainos kilima, be
didesniy nuosmukiy ar kainos kritimy zemiau esamos situacijos.
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