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Santrauka. Viena i$ svarbiausiy finansy rinkos sudedamuyjy daliy - vertybiniy popieriy rinka, kuri yra glaudziai susiju-
si su Salies ekonomika. Per pastaruosius metus rysys tarp vertybiniy popieriy kainy ir makroekonominiy rodikliy tapo
vienas i§ labiausiai diskutuojamy objekty tarp ekonomikos specialisty, finansiniy eksperty ir politiky. Atliekant jvairius
tyrimus, siekiama nustatyti, nuo ko priklauso akcijy kainy svyravimai, kokie veiksniai nulemia birzose kotiruojamy
akcijy pelningumo indeksus. Siame straipsnyje démesys skiriamas anks¢iau atlikty moksliniy tyrimy analizei, akcijy
pelningumga lemianciy veiksniy identifikavimui. Tyrimo tikslas - i§analizavus makroekonominiy rodikliy poveikj akci-
jy kainoms empiriskai jvertinti jy reik§minguma ir jtaka pasirinkty Saliy akcijy pelningumui. Tyrimui atlikti buvo tai-
komas kriterijy reik§mingumo nustatymo metodas CRITIC ir daugiakriteris vertinimo metodas TOPSIS. Pasirinktiems
vertinimo kriterijams (makroekonominiams rodikliams) priskirti svoriai, tuomet atliktas 8 Europos $aliy, kuriy jmoniy
akcijos yra kotiruojamos Nasdaq vertybiniy popieriy birzoje, rangavimas. Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad, pritai-
kius CRITIC metoda, didziausias svoris priskiriamas BVP rodikliui, o maziausias - nedarbo lygio rodikliui. Siekiant
nustatyti alternatyvy prioritetine eile ir pritaikius daugiatikslj sprendimo priémimo metoda TOPSIS bei i§rangavus
gautus rezultatus, nustatyta, kad racionali alternatyva yra Svedija, o paskutine vieta uzima Islandija.

Reik$miniai ZodzZiai: akcijos, pelningumas, makroekonominiai rodikliai, finansy rinka, kainy poky¢iai, CRITIC, TOPSIS.

Ivadas

Mokslinéje literataroje akcijy rinka tyrinéta jvairiais
aspektais. Esant nepastoviai pasaulio finansy sistemos
buklei, vis aktualesnis tampa klausimas — kokie veiks-
niai daro jtaka akcijy rinkos indeksy svyravimams ats-
kirose Salyse. Todél per pastaruosius metus rysys tarp
vertybiniy popieriy kainy ir makroekonominiy rodikliy
tapo vienas i$ labiausiai diskutuojamuy objekty tarp eko-
nomikos specialisty, finansiniy eksperty ir politiky tiek
i$sivysciusiose, tiek besivystanciose $alyse. Moksliniy ty-
rimy rezultatai atskleidé priklausomybe, pasireiSkiancia
skirtingais laikotarpiais, skirtingomis metodologijomis
bei tyrimy rezultaty interpretacijomis. Remiantis jau
atlikty tyrimy rezultatais, galima daryti prielaida, kad
makroekonominiai rodikliai daro poveikj akcijy rin-
kai, tac¢iau dél greitai besikei¢ianc¢ios aplinkos sunku
prognozuoti, kokio pobudzio poveikis gali pasireiksti.
Anksciau atliktuose tyrimuose autoriai dazniausiai ana-
lizuodavo siuos makroekonominius rodiklius: bendrasis
vidaus produktas, infliacijos ir nedarbo lygis, pramonés

produkcijos lygis, valstybés skolos rodiklis, $alies varto-
jimo islaidos, palikany norma, pinigy kiekis rinkoje ir
kt. Mokslinés literataros analizé parodé, kad tyréjy gauti
rezultatai labai skiriasi, tac¢iau dazniausiai autoriai sutin-
ka, kad bendrojo vidaus produkto, infliacijos, nedarbo
lygio, pramonés produkcijos indekso, valstybés skolos ir
vartojimo ilaidy teigiamas ar neigiamas poveikis akcijy
grazai yra reik§mingas, todél Siame darbe Saliy analizei
pasirinkti batent $ie makroekonominiai rodikliai.

Tyrimo problema. Koks rysys sieja Saliy akcijy pel-
ningumg ir makroekonominius rodiklius?

Tyrimo objektas. Akcijy pelningumo ir makroekono-
miniy rodikliy rysys.

Tyrimo tikslas. Isanalizavus makroekonominiy ro-
dikliy poveikj akcijy kainoms, empiriskai jvertinti jy
jtaka Europos $aliy akcijy pelningumui.

Uzdaviniai tikslui pasiekti:

1. Atlikti akcijy rinkos mokslinés literatairos analize,

identifikuoti makroekonominius veiksnius, le-
miancius akeijy pelninguma.
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2. Pagrijsti makroekonominiy rodikliy jtakos $aliy
akcijy pelningumui tyrimo metodologija.

3. Remiantis daugiakriteriais metodais - kriteri-
ju svarbos per tarpusavio koreliacija nustatymo
(CRITIC) ir artumo idealiajam taskui (TOPSIS) -
suranguoti analizuojamas $alis remiantis jy ma-
kroekonominiais rodikliais, kurie atspindi akcijy
pelninguma.

Tyrimo metodai. Mokslinés literataros ir informaci-
jos sisteminimas bei apibendrinimas, kriterijy reik§min-
gumo nustatymas CRITIC metodu, analizuojamy $aliy
rangavimas TOPSIS metodu.

1. Akcijy rinka ir kainas lemiantys veiksniai

Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama valstybés eko-
nomikos dalis, tai sandoriy tinklo centras, kuriame su-
sitinka VP pirkéjai ir pardavéjai (Ademmer et al., 2020).
Jvairais makroekonominiai veiksniai nuolat veikia akcijy
rinkg, todél net maziausi jy pokyciai gali stipriai paveikti
birzy akcijy indeksus. Ta¢iau mokslinéje literataroje jau
seniai nustatytas abipusis rysys tarp akcijy kainy ir po-
ky¢iy ekonomikoje: vystantis ir augant ekonomikai $aly-
je, akcijy rinkose taip pat fiksuojami teigiami rezultatai,
o pats akcijy rinky augimas savaime skatina ekonominj
augima (Boreika ir Pilinkus, 2009). Teigiama, kad akcijy
rinky smukimas indikuoja galima ekonomikos létéjima,
o akcijy kainy augimas rodo ekonominés situacijos ge-
réjima (MarciSauskiené ir Cibulskiené, 2013).

Rysys tarp akcijy pelningumo bei makroekonominiy
veiksniy yra placdiai analizuojamas ir tiriamas daugelio
mokslininky pasaulyje. Taikant jvairius metodus siekia-
ma nustatyti akcijy kainy svyravimy priezastis, i$skirti
ta lemiancius svarbiausius veiksnius, nustatyti juos sie-
jancio rysio kryptj bei stipruma. Toliau pateikiami keliy
atlikty tyrimy skirtingose $alyse rezultatai. Analizuojant
uzsienio ir Lietuvos mokslininky tyrimus $ia tematika
buvo pastebéta, kad mokslininkai daznai pasirenka tuos
pacius rodiklius savo modeliams sudaryti.

Mohammad (2011) pasirinkty makroekonominiy
kintamyjy poky¢iy jtakai akcijy pelningumui Bangla-
dese jvertinti panaudojo daugiamatés regresijos modelj,
apskaiciuoty pagal standarting OLS formule ir Granger
priezastingumo testg. Jis tyré visy kintamyjy ménesinius
duomenis, apimancius laikotarpj nuo 2002 m. liepos
mén. iki 2009 m. gruodzio mén. Tyrimo metu nustatytas
neigiamas rysys tarp akcijy grazos ir infliacijos, taip pat
ir nedarbo lygio, o vartojimo i$laidy augimas $alyje turi
teigiama jtaka akcijy kainy didéjimui birzose.

Nicolescu et al. (2020) analizavo priezastinj ry$j
tarp kainy akcijy rinkose ir trijy makroekonominiy
kintamyjy Indijos atveju, tam pritaikydami Granger
priezastingumo modelj. Pasirinkti makroekonominiai

304

kintamieji buvo valiutos kursas, uzsienio valiutos atsar-
gos bei prekybos balansas. Tyrimo rezultatai parodé, kad
priezastinio ry$io tarp akcijy kainy ir trijy nagrinéjamy
kintamuyjy néra.

Erdogan ir Ozlale (2005) iStyré kintamyjy makro-
ekonominiy rodikliy jtaka Turkijos akcijy birzos pelnin-
gumui ir nustaté, kad pramonés produkcijos indeksas ir
valiuty kursai buvo teigiamai susije su akcijy graza.

Luthra ir Mahajan (2014) tyré makroekonominiy
veiksniy jtaka Indijos akcijy birzos GSE Bankex kai-
noms. Makroekonominiai kintamieji apémé BVP au-
gimo tempa, infliacija, aukso kainas ir valiutos kursa.
Remdamiesi gautais rezultatais mokslininkai daro i$va-
da, kad infliacija, valiutos kursas ir BVP augimo tempai
teigiamai veikia Bankex akcijy pelningumo indeksa.

Naik ir Padhi (2016) taip pat analizavo rysj tarp Indi-
jos akcijy rinkos indekso (GSE Sensex) ir jvairiy makro-
ekonominiy kintamuyjy, tokiy kaip pramonés produkci-
jos indeksas, palukany norma, infliacija, pinigy pasiala,
valstybés biudzeto deficitas ir skola bei valiuty kursai
1994-2015 m. laikotarpiu. Siame tyrime buvo pastebé-
ta, kad akcijy kainos yra teigiamai susijusios su pinigy
pasiiila ir pramonés gamyba, neigiamas rysys egzistuo-
ja tarp akcijy kainy, infliacijos ir valstybés jsiskolinimo
dydziy. Nustatyta, kad valiutos kursai ir trumpalaikeés
palukany normos daro nereik§mingg jtaka akcijy pel-
ningumo indeksams.

Marci$auskiené ir Cibulskiené (2013) tyrinéjo rysj
tarp Baltijos Saliy OMX indekso ir makroekonominiy
rodikliy 2000-2012 m. laikotarpiu. Koreliacinei analizei
atlikti buvo pasirinkti $ie rodikliai: BVP, tenkantis vie-
nam gyventojui, infliacijos lygis, pinigy kiekis, nedarbo
lygis, tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), valstybés
skola, paliikany norma bei pramonés kainy indeksas.
Nors dalies parinkty makroekonominiy rodikliy rysio
stiprumas skyrési tiriamose Baltijos Saliy akcijy rinkose,
taciau bendri autoriy tyrimo rezultatai patvirtino anks-
tesniy tyrimy apzvalgas ir autoriy i$vadas. Marcisauskie-
né ir Cibulskiené (2013) nurodé, kad stipriausig jtaka
akcijy pokyc¢iams turi BVP, tiesioginés uzsienio investi-
cijos ir pinigy kiekio rodiklis. Remiantis laiku, per kurj
kinta analizuojami makroekonominiai rodikliai, straips-
nyje i$skirtos trys pagrindinés jy grupés:

1. Pagrindiniai rodikliai, kurie pasikeicia iki pasikei-
timy ekonomikoje. Sios rodikliy grupés pavyzdys
gali buti rinky graza, nes sumazéja pries Salies
ekonomikos sulétéjimg ir padidéja prie§ augima.

2. Atsiliekantys rodikliai, kuriy poky¢iai pastebimi
praéjus ne maziau nei keliems ketvir¢iams po pa-
sikeitimy ekonomikoje. Pavyzdziui, nedarbo lygis,
kuris auga tik po to, kai pablogéja ekonominé si-
tuacija Salyje, ir atvirksciai.
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3. Sutampantys rodikliai, kurie kei¢iasi tuo paciu metu,
kaip ir $alies ekonomika. Pavyzdziui, BVP, kuris tie-
siogiai priklauso nuo ekonomikos aktyvumo.

Jurksas ir Pagkevicius (2017) tyré jvairiy ekonominiy

veiksniy priezastinj poveikj Lietuvos akcijy, vyriausybés
vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto kainoms. |
sudaryta ARDL modelj buvo jtraukti penki makroeko-
nominiai rodikliai - bendrasis vidaus produktas (BVP),
tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), vartotojy kainy
indeksas (VKI), pinigy pasiila (MS) ir Vilniaus tarp-
bankiné palikany norma (VILIBOR). Empirinis tyrimas
parodé, kad tiesioginés uzsienio investicijos ir pinigy
pasiila turi tiesiogine, o infliacija ir palikany normos -
atvirkstine jtakg Lietuvos jmoniy akcijy kainoms. Nusta-
tyta, kad Salies bendrojo vidaus produkto augimas gali
daryti dvejopa jtaka akcijy pelningumui birzose.

Laskiené ir Pekarskiené (2007) i$analizavo rysj tarp

9 makroekonominiy veiksniy ir OMXV akcijy indekso
2000-2006 m. Autorés nustaté ne tik stipry tiesioginj
ry$j tarp OMXV indekso reik§miy ir BVP, pinigy pa-
sitllos ir statybos sanaudy indekso, bet ir atvirkstinj rysj
su nedarbo lygiu, vyriausybés vertybiniy popieriy paja-
mingumu ir valiutos kursu. Jasiené ir Paskevicius (2010)
nustaté, kad BVP, TUI ir infliacijos augimas teigiamai
paveikeé akcijy graza, o neigiama jtakg akcijy pelningu-
mui turéjo nedarbo ir valstybés skolos augimas. Pilin-
kus (2010) pasitelkes keletg laiko eiliy modeliy 2000-
2008 m. tiriamuoju laikotarpiu rado sgsajy, kurias sunku
paremti jvairiomis ekonomikos teorijomis, pvz., kointe-
gracijos modelis atskleidé, kad palikany normos ir inf-
liacija turéjo tiesioginj, o pinigy pasitla, investicijos ir
grynasis eksportas — atvirkstinj poveikj OMXYV indeksui.

Kaur ir Chaudhary (2022) darbe nagrinéjama akcijy

rinkos indekso ir makroekonominiy kintamuyjy saveika
besivystanciose Indijos rinkose, naudojant ménesinius
laiko eilu¢iy duomenis nuo 2013 m. sausio mén. iki
2020 m. rugséjo mén. Naudojamas S&P BSE Carbonex
tvarios rinkos indeksas ir makroekonomikos kintamie-
ji - vartotojy kainy indeksas, valiutos kursas (USD/
INR), uzsienio valiutos atsargos ir paliikany norma.
Siame tyrime taikoma metodika - kointegracijos ana-
lizé, vektoriniy klaidy taisymo modelis ir dispersinio
skilimo analizé. I§vados parodé kintamyjy kointegracija,
o tai rei$kia ilgalaikj makroekonominiy kintamujy rysj
su akcijy kainomis. Vertinant trumpalaikj laikotarpj, tik
paltikany norma daro didele jtaka akcijy kainoms, o kiti
kintamieji neskatina akecijy rinkos. Anot autoriy, atliktas
tyrimas turi didele reik§me investuotojams ir politikos
formuotojams. Vyriausybé naudoja $iuos makroekono-
minius veiksnius, kad i8laikyty akcijy kainy svyravimus
ir skatinty kapitalo formavima $ioje rinkoje. Taip pat
investuotojai gali diversifikuoti savo portfelius pagal $iy
rodikliy jtaka trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu.
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Remiantis autoriy Balagobei ir Bandara (2023) atlik-
tu tyrimu Sri Lankoje, nustatyta, kad palitkany norma
turi neigiama jtaka akcijy kainoms, nes investuotojai
yra labiau linke investuoti j finansinj turta, pvz., izdo
vekselius ir obligacijas, nei j paprastasias akcijas, nes fi-
nansinio turto grazos norma yra didesné nei paprastyjy
akcijy. Rekomenduotina Centriniam bankui i$laikyti Ze-
mesne palikany norma, kad akcijy kaina buty aukstes-
né, o tai pritraukty daugiau investicijy. Be to, nustatyta,
kad infliacija neturi reik$mingos jtakos akcijy kainoms,
taciau tiriamoje Salyje aktyviai vykdoma monetariné po-
litika, kad infliacijos lygis islikty stabilus ir minimalus.
Autoriai nustaté, kad akcijy pelninguma teigiamai vei-
kia pinigy pasitla, tac¢iau neigiamg jtakg daro valiutos
kursy svyravimai - $iuo metu Sri Lankos rupija nuolat
nuvertéja dolerio atzvilgiu, o tai mazina valstybés akcijy
kainas.

Apibendrinus mokslininky atlikty tyrimy rezulta-
tus, galima i$skirti pagrindinius makroekonominius
veiksnius ir jy poveikj akcijy pelningumui. Tolesnéje $io
straipsnio dalyje bus analizuojami $ie kriterijai:

Bendrasis vidaus produktas - tai vienas i§ pagrin-
diniy ir svarbiausiy rodikliy, atspindin¢iy bendrg $alies
ekonomine padétj ir darantis svarbig jtaka akcijy rin-
koms. Remiantis auganc¢iu bendrojo vidaus produkto
rodikliu galima daryti prielaida, kad $alies ekonomika
vystosi, didéja vartojimas, geréja jmoniy veiklos rezul-
tatai, todél ir akcijy kainos taip pat turéty didéti (Shah
et al., 2019).

Infliacijos lygis — atlikti tyrimai parodé tiek teigia-
ma, tiek neigiama infliacijos poveikj akcijy pelningumui.
Tac¢iau mokslininkai Naik ir Padhi (2016) yra labiau lin-
ke manyti, kad kylancios infliacijos metu atsiradusios
ekonomikos neapibréztumo salygos nulemia akcijy kai-
ny mazejima.

Nedarbo lygis — mokslinéje literatiiroje teigiama,
kad nedarbo lygis turi neigiama poveikj akcijy kainoms
birzose. Augantis nedarbo lygis reiskia didéjantj bedar-
biy skai¢iy, mazéjancias gyventojy pajamas, o tai reiskia
mazéjantj vartojima, prastesnius verslo rezultatus. Visos
$ios priezastys nulemia mazéjantj akcijy pelninguma
(Marci$auskiené ir Cibulskiené, 2013; Laskiené ir Pe-
karskiené, 2007).

Pramonés produkcijos indeksas — $is rodiklis kaip
ir BVP atspindi bendra ekonomine $alies padétj — eko-
nomikai augant, indeksas didéja, ir atvirkiciai. Ekono-
mikai augant ir didéjant pramonés produkcijos indeksui
jmonés pasiekia geresnius veiklos rezultatus, todél jy ak-
cijy kainos kyla (Erdogan & Ozlale, 2005).

Valstybés skola - dazniausiai valstybés skolos povei-
kis akcijy kainoms yra siejamas su infliacijos rodikliu.
Augant valstybés skolai, pinigy pasitla rinkoje auga, o
tai daro jtaka kainy stabilumui ir infliacijos poky¢iams.
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Kaip jau buvo minéta, infliacija neigiamai veikia akcijy
pelningumg (Naik & Padhi, 2016).

Vartojimo i$laidos - augantis vartojimas lemia dideé-
jancia paklausa, todél tai lemia jmoniy pelno, o kartu ir
akcijy kainy didéjimg (Mohammad, 2011).

2. Metodologija
2.1. Kriterijy svoriy nustatymas CRITIC metodu

CRITIC (angl. Criteria importance through intercriteria
correlation) metodas taikomas kriterijy svoriams apskai-
¢iuoti. Sukurtas metodas pagrjstas analitiniu vertinimo
matricos tyrimu, siekiant i§gauti visg vertinimo kriterijy
informacija (Yal¢in & Unlii, 2018). Kitaip tariant, objek-
tyvis svoriai i$vedami kiekybiskai jvertinant kiekvieno
vertinamo kriterijaus esmine informacija (Tzeng & Hu-
ang, 2011).

Kriterijy svoriy apskai¢iavimas CRITIC metodu
atliekamas tokia logine seka:

1 etapas. Sudaroma sprendimy matrica X (zr. 1 for-
mule):

X1 X2 Xy

X=[x;] =7 TR g ),
mxn : . :
Xyl Xy " X

je{l,z,...,n}, N

¢ia m - alternatyvy skaicius; n — kriterijy skaicius.
2 etapas. Matricos reik§més normalizuojamos (Zr.
2 formule):

X., — xmin
[}
xi_max — ymin

J
j — normalizuota kriterijaus verté; x; — pradiné
kriterijaus verté; xjmin - maziausioji kriterijaus verté;
x4 — didziausioji kriterijaus verte.

3 etapas. Apskai¢iuojamas standartinis nuokrypis p;

kiekvienai r; reikSmei bei apskaiciuojama koreliacija tarp

Cia r

normalizuoty kriterijy pory (Zr. 3 formule):
" — —
U U
Pik = m —2m —\2
\/Zi—l(rif B rj) Zi:l(rik - rk)

4 etapas. Apskai¢iuojamas kriterijy svoris (zr. 4 ir
5 formules):

(3)

Cj=GjZ(1—ij); (4)
P
M (5)

b
Zzzﬁ
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Cia ¢; - standartinis nuokrypis; w; - apskaiciuotas kri-

terijaus svoris.

2.2. Alternatyvy rangavimas TOPSIS metodu

Varianty prioriteto nustatymo pagal artumo idealiajam
sprendimui kriterijy metodas (angl. Technique for Order
Preference by Similarity to the Ideal Solution) yra pa-
gristas koncepcija, kad pasirinkta alternatyva turi turéti
trumpiausig geometrinj atstuma nuo geriausio sprendi-
mo ir ilgiausiag geometrinj atstuma nuo blogiausio spren-
dimo (Bileviciené ir Jonusauskas, 2011).

Taikant TOPSIS metoda pradZioje sudaroma spren-
dimo matrica X, kurios elementai x;, i = 1, m; j = 1,
n; Cia v;; - i-tosios alternatyvos j-ojo rodiklio reik§me
(Seréjiené et al., 2019).

1 etapas. Sprendimy matrica normalizuojama (Zr.
6 formule):

X::
ny=——t (6)

P

¢ia n;; - normalizuota reik§mé; x;; - kintamojo reik§mé;
m — alternatyvy skaicius.
2 etapas. Naudojant kriterijy svorius wj, sudaroma

svertiné normalizuota matrica (zr. 7 formule):

Vij =W M, i=L...mj=1...n, (7)

Cia v;; — svertinés matricos reik§mé; " - normalizuota
reik§meé; w; - kriterijaus svoris.

3 etapas. 1§ svertinés normalizuotos matricos ele-
menty sudaromos ,idealiai geriausios” ir ,idealiai blo-

giausios® alternatyvos (zr. 8 ir 9 formules):

v+ :(Vf,v;,...,v;)z((maxvij |jeI),(minvij |je]));
(8)

\% :(Vf,vg,...,v;):((mmvij |jeI),(maxvij |je])),
9)

¢ia V* -, geriausios jmanomos“ alternatyvos modelis;
V- - ,blogiausios jmanomos” alternatyvos modelis.

4 etapas. Atstumas tarp lyginamosios i-tosios ir ,,ide-
aliai geriausios“ alternatyvy nustatomas skai¢iuojant ats-
tuma n-matéje Euklido erdvéje pagal formule (Simana-
vi¢iené, 2011) (Zr. 10 formule):

n
S&= D vi—vi), i=12,..m, (10)
j=1

o tarp i-tosios ir ,neigiamai idealios” alternatyvy — pagal
formule (zr. 11 formule):

(11)
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5 etapas. Nustatomas kiekvienos i-tosios alternatyvos
santykinis atstumas iki ,,idealiai blogiausio® varianto (Zr.
12 formule):

S-
=—1— (12)
S7+S;

i

6 etapas. Remiantis P; reik§mémis sudaroma anali-
zuojamy alternatyvy prioritetiné eilé. Geriausia alterna-
tyva yra ta, kurios P; reik§mé didZiausia (Sahin, 2021).

3. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy
pelningumo tyrimas

Atlikus mokslinés literataros analize, nustatyti pagrindi-
niai makroekonominiai veiksniai, turintys poveikj akcijy
pelningumui - bendrasis vidaus produktas, infliacijos ly-
gis, nedarbo lygis, pramonés produkcijos indeksas, vals-
tybés skola bei vartojimo islaidos. 1 lenteléje pateikiami
$iy kriterijy 2021 m. duomenys. Tyrimo alternatyvy rin-
kinj sudaro 8 Europos $alys, kuriy jmoniy akcijos yra
kotiruojamos Nasdaq vertybiniy popieriy birzoje.
Pasinaudojus CRITIC kriterijy reikémingumo nu-
statymo metodu, kiekvienam analizuojamam kriterijui
priskirtas svoris (zr. 2 lentele). Remiantis atliktais skai-
¢iavimais galima teigti, kad reik$mingiausias veiksnys,
nuo kurio priklauso $alies akcijy pelningumas, yra BVP,
o maziausig reik§me turi nedarbo lygis. Taip pat antroje

1 lentelé. Tyrime naudojami duomenys (sudaryta autorés remiantis Eurostat (2022), OECD (2022) statistiniais duomenimis)

lenteléje pateiktas kiekvieno kriterijaus tipas, kuris gali
bati maksimizuojantis (Zymima max) arba minimizuo-
jantis (Zymima min).

Tyrimui pritaikius TOPSIS metods, sprendimy ma-
trica normalizuojama, tuomet panaudojus 2 lenteléje
pateiktus kriterijy svorius, apskai¢iuojamos svertinés
matricos reik§més. I§ sudarytos matricos reik§miy gau-
namos ,idealiai geriausios” ir ,idealiai blogiausios” al-
ternatyvos (zr. 3 lentele).

Paskutiniame tyrimo etape apskai¢iuojamas atstumas
(P;) tarp ,idealiai geriausios” ir ,idealiai blogiausios* al-
ternatyvos. Pagal $ig reik§me atliekamas analizuojamy
alternatyvy rangavimas (zr. 4 lentele).

4 lentelé. TOPSIS metodo rezultatai ir rangai (sudaryta
autorés pagal atliktus skai¢iavimus)

St Si P; Rangas
Estija 0,2607 0,2306 0,4693 6
Latvija 0,2803 0,2450 0,4664 7
Lietuva 0,2787 0,2490 0,4719 5
Norvegija 0,2002 0,2313 0,5361 2
Islandija 0,2738 0,2316 0,4583 8
Suomija 0,2463 0,2389 0,4924 4
Svedija 0,2122 0,2584 0,5490 1
Danija 0,2206 0,2377 0,5187 3

BVP, Infliacija, Nedarbo Pramonés Valstybés skola, | Vartojimo islaidos,
mln. Eur proc. lygis, proc. | produkcijos indeksas | proc. nuo BVP proc. nuo BVP
Estija 31 4449 114,72 6,2 126,45 24,33 48,15
Latvija 33 695,9 112,14 7,6 127,57 57,01 57,04
Lietuva 56 179,1 115,75 7,1 143,64 50,83 58,28
Norvegija 407 533,2 117,2 4,4 99,77 49,63 39,02
Islandija 21 653,2 106,84 6 91,80 74,60 51,49
Suomija 251 367,0 106,12 7,7 115,14 82,09 51,00
Svedija 537 309,7 110,49 8,8 116,08 58,82 43,90
Danija 336 718,8 104,9 51 123,34 50,30 45,60

2 lentelé. Apskaiciuoti kriterijy svoriai (sudaryta autorés pagal atliktus skaic¢iavimus)

BVP Infliacija Nedarbo lygis Pramonés produkcijos Valstybés skola Yzivrt(?] 1mo
indeksas islaidos
Kriterijaus tipas max min min max min max
Svoris 0,225 0,206 0,126 0,137 0,157 0,150
3 lentelé. ,Idealiai geriausios® ir ,,idealiai blogiausios“ alternatyvos (sudaryta autorés pagal atliktus skai¢iavimus)
- . | Pramonés produkcijos . Vartojimo
BVP Infliacija Nedarbo lygis indeksas Valstybés skola iKlaidos
v 0,1511 0,0687 0,0291 0,0583 0,0231 0,0622
e 0,0061 0,0768 0,0582 0,0373 0,0781 0,0416
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Svedija, Norvegija, Danija - $alys, kurioms priskirti
auk$ciausi rangai. Ankstesnéje straipsnio dalyje pritai-
kius CRITIC metoda nustatyta, kad patys svarbiausi ir
didziausia jtaka akcijy pelningumui darantys rodikliai
yra BVP, infliacija bei valstybés skola. ISanalizavus pir-
minius tiriamy makroekonominiy rodikliy duome-
nis akivaizdu, kad butent $iy trijy ekonomiskai stipriy
Skandinavijos $aliy rodikliai yra patys geriausi. Rezul-
taty rangavimo pabaigoje — Estija, Latvija ir Islandija.
Siy $aliy ekonomika yra ne taip gerai i$sivys¢iusi kaip
pirmaujanciy Saliy — rodikliai yra Zemesni, todél galima
tikétis ir mazesnés akcijy grazos birzose.

Atlikus rangavimg pagal TOPSIS metoda, matyti,
kad pagal prioriteta patraukliausios $alys investavimui
yra Svedija, Norvegija bei Danija, todél investuotojai gali
tikétis didesnés akcijy grazos. Investuojant i akcijy rin-
ka ir siekiant gauti kuo didesnj pelng bei kartu mazinti
rizika, naudojantis TOPSIS metodu galima palyginti,
kaip keiciasi $aliy pozicijos bei jy akcijy rinka tam tikru
laikotarpiu. Gautus palyginimo rezultatus galima buaty
naudoti tolesniems i§samesniems tyrimams atlikti.

ISvados

Rys$ys tarp akcijy rinkos kainy, jy pelningumo ir makro-
ekonominiy rodikliy tapo svarbiu mokslininky tyrinéji-
mo objektu. Daugumos autoriy atlikti tyrimai patvirtino
egzistuojantj statistiskai reik§minga ry$j tarp daugumos
makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy. Apibendri-
nus ankstesnius mokslinius tyrimus, galima teigti, kad
dazniausiai analizuojamas bendrojo vidaus produkto,
infliacijos, nedarbo lygio, pramonés produkcijos indek-
so, valstybés skolos ir vartojimo islaidy poveikis birzose
kotiruojamy akcijy grazai. Teigiamg jtaka jy pelningu-
mui daro bendrojo vidaus produkto, pramonés produk-
cijos indekso bei vartojimo islaidy didéjimas, o auganti
infliacija, nedarbo lygis ir valstybés skola lemia mazesnj
akcijy pelningumo rodiklj.

Siame darbe atliktas astuoniy Europos $aliy, kuriy
akcijomis yra prekiaujama Nasdaq birzose, anksciau
minéty makroekonominiy rodikliy vertinimas ir rangy
priskyrimas. Pirmiausia, duomenims pritaikius CRITIC
metodg apskaiciuoti kriterijy svoriai — didZiausias svo-
ris priskirtas BVP (0,225), o maziausias — nedarbo lygio
rodikliui (0,126). Tuomet, siekiant nustatyti alternaty-
vy prioriteting eile, darbe buvo pritaikytas daugiatiks-
lis sprendimo priémimo metodas TOPSIS, naudojant
anksc¢iau apskaic¢iuotus svorius. I§ visy daugiakriteriy
vertinimo metody Salims ranguoti pasirinktas TOPSIS
metodas, nes jo koeficientas svyruoja nuo 0 (blogiausia
alternatyva) iki 1 (geriausia alternatyva), gautas rezulta-
tas yra lengvai interpretuojamas, taip pat plac¢iai naudo-
jamas viso pasaulio mokslininky.
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Atlikus diaugiakritere analize TOPSIS metodu ir
iSrangavus gautus rezultatus, nustatyta, kad racionali
alternatyva yra Svedija, o paskutine vieta uzima Islandi-
ja. Auksciausi rangai priskirti labiausiai iSsivys¢iusioms
$iaurés $alims, kuriy makroekonominiai rodikliai yra
aukstesni, pavyzdziui, Svedijos BVP rodiklis yra beveik
25 kartus didesnis nei Islandijos, pramonés produkci-
jos indeksas yra aukstesnis, o valstybés skola 21 proc.
mazesné. Nors infliacijos ir nedarbo lygio rodikliai
analizuojamais metais Svedijoje buvo kiek didesni nei
Islandijoje, didesn¢ jtaka rangy priskyrimui bei akcijy
pelningumui turéjo kiti minéti veiksniai.
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ASSESSMENT OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
MACROECONOMIC INDICATORS AND STOCK
PROFITABILITY IN EUROPE COUNTRIES

Evelina LEVICKYTE

Abstract. One of the most important components of the fi-
nancial market is the stock market, which is closely related
to the country’s economy. Currently, financial markets are de-
veloping rapidly, various financial products and investing in
them are becoming more and more accessible, so this topic
is relevant and often analyzed in scientific literature. Over the
past year, the relationship between stock prices and macroeco-
nomic indicators has become one of the most debated subjects
among economic specialists, financial experts and politicians.
By carrying out various studies, the aim is to determine what
the stock price fluctuations depend on, what factors determi-
ne the profitability indices of the shares quoted on the stock
exchanges. In this article, special attention is paid to the ana-
lysis of previously conducted scientific research, to the identi-
fication of factors determining the profitability of stocks. The
purpose of the ongoing research is to analyze the impact of
macroeconomic indicators on stock prices and to empirical-
ly assess their significance and influence on the profitability
of stocks in selected countries. The CRITIC method of deter-
mining the significance of criteria and the multi-criteria as-
sessment method TOPSIS were used to conduct the research.
Weights were assigned to the selected evaluation criteria (ma-
croeconomic indicators), then a ranking of 8 European coun-
tries whose shares are listed on the Nasdaq stock exchange
was performed.

Keywords: shares, profitability, macroeconomic indicators, fi-
nancial market, price changes, CRITIC, TOPSIS.
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