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SANTRAUKA
Bakalauro baigiamajame darbe nagrinėjama fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaka akcijų pelningumams. Darbą sudaro dvi dalys: teorinė ir praktinė. Teorinėje dalyje apžvelgiama viena iš populiariausių investavimo priemonių – akcijos, jų esmė ir klasifikacija bei akcijų kursus lemiantys fundamentiniai veiksniai. Taip pat analizuojamos rinkos anomalijos, jų poveikis akcijų rinkai bei apibūdinamos pagrindinės finansų rinkos teorijos. Praktinėje dalyje fundamentaliosios ir psichologinės analizės pagrindu atlikta Pabaltijo šalių rinkų aplinkos apžvalga. Siekiant nustatyti ryšius tarp akcijų pelningumų ir fundamentinių bei psichologinių veiksnių buvo atliktas Granger priežastingumo testas, koreliacinė bei daugianarės regresinės analizės. Naudojantis Eviews programa suformuoti daugianarės regresinės analizės modeliai.
Navickaitė, D., Mickutė, L. (2010). The Impact of Fundamental and Psychological Factors on stock returns in  Baltic stock market: Bachelor Final Work of Economics / Research Advisor:  lect. Žana Grigaliūnienė. Šiauliai University, Economics Faculty, 88 p. (130 p.).
SUMMARY

The bachelor thesis aims to analyse the impact of fundamental and psychological factors on stock returns. The theses contains the literature review that reveals the theoretical background for our research. The theoretical part presents an overview of stocks, their classification principles and fundamental factors that affect the stock prices. Moreover, it analyzes the market anomalies and their impact on the stock market and describes the existing financial markets theories. The empirical part reviews the Baltic stock market and its economic environment. It also focuses on the fundamental and psychological factors that affect the stock prices. We use Granger causality test, correlation and pooled least squares regression analysis to determine the effect of   fundamental and psychological factors on stock returns. We run regressions using E-views econometrical software.
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ĮVADAS

Investavimas į vertybinius popierius Pabaltijo šalyse yra naujas ir vis populiarėjantis pinigų taupymo būdas. Nors šis taupymo būdas  neatsiejamas nuo rizikos, tačiau jis gali padėti uždirbti didesnes pajamas ateityje bei išvengi infliacijos. Investuotojas, įvertinęs skirtingų investavimo priemonių tikėtiną pelningumą ir galimą riziką, pasirenka sau priimtiniausią investavimo rūšį. Vienas iš sparčiausiai plintančių investavimo būdų Pabaltijo šalyse – investavimas į akcijas. 

Spartus finansų rinkų vystymasis ir investuotojams lengvai prieinami finansiniai produktai sąlygoja didelį mokslininkų, profesionalių bei individualių investuotojų susidomėjimą finansinių produktų kainomis, jas lemiančiais veiksniais ir jų įkainojimo modeliais. Klasikinė aktyvų įkainojimo teorija aiškina, kad akcijų kursus lemia fundamentiniai veiksniai, investuotojų psichologija grįsti modeliai aiškina akcijų kursų svyravimus neracionalia investuotojų elgsena, sąlygota informacijos suvokimo klaidų bei individualių sprendimų priėmimo proceso ypatumų. Moderni finansų teorija yra nuolat papildoma naujomis teorijomis ir modeliais, bei jų pritaikymo išvystytose bei besivystančiose finansų rinkose empiriniais rezultatais.

Ilgą laiką vyravo nuomonė, kad tik fundamentiniai veiksniai lemia akcijų kursų pasikeitimus, todėl akcijų kainos visiškai atspindi rinkoje esančią informaciją. Kaip teigia    M. Friedman ir E. F. Fama, iracionalūs investuotojai akcijų kainoms įtakos neturi, o jei ir turi – tai tik trumpalaikės. Dabartinėje finansų rinkoje vis dažniau pasitaiko tokių procesų kaip nepakankamos arba pernelyg jautrios investuotojų reakcijos į rinkoje pasklidusią informaciją, minios efektas, finansinės krizės. Kadangi šių anomalijų klasikinė aktyvų įkainojimo teorija paaiškinti negali, atsiranda būtinybė įvertinti iracionalių investuotojų daromą poveikį akcijų pelningumams. Iracionalūs investuotojai, nutolindami akcijų kainas nuo jų tikrųjų verčių, sukelia ateities neapibrėžtumą finansų rinkoje ir taip padidina investavimo riziką.

Temos aktualumas ir naujumas. Lietuvos, Latvijos ir Estijos investuotojai vis labiau domisi Pabaltijo šalių vertybinių popierių rinkos galimybėmis. Nors investavimas į akcijas laikomas vienu iš rizikingiausių investavimo būdų, tačiau galimybė per trumpą laiką uždirbti didelį pelną daro šią investavimo priemonę pačią populiariausią. Vieni investuotojai, priimdami investicinius sprendimus, elgiasi racionaliai ir didesnį dėmesį kreipia į fundamentinius veiksnius, o kiti labiau pasitiki savo investavimo lūkesčiais. Finansų rinkų anomalijos bei neracionalios investuotojų elgsenos apraiškos plinta kylančiose rinkose, kurioms priskiriamos ir Pabaltijo šalių vertybinių popierių rinkos. Nors kitose užsienio valstybėse investuotojų lūkesčiais grindžiamos teorijos įgauna vis didesnį populiarumą, tačiau Pabaltijo šalyse iracionalių investuotojų įtaka akcijų rinkoms dar nėra akcentuojama ir ištirta. Lietuviškose literatūros šaltiniuose didžiausias dėmesys skiriamas fundamentinei ir techninei analizėms, atsiribojant nuo investuotojų lūkesčiais grįstų modelių. 

Darbo problema: Neištirta fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaka Pabaltijo šalių akcijų pelningumams.

Darbo objektas: Fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaka Pabaltijo šalių akcijų pelningumams 2000-2009 m.

Darbo tikslas: Išanalizavus klasikines bei investuotojų elgsena grįstas teorijas nustatyti fundamentinius bei psichologinius veiksnius lemiančius akcijų pelningumus Pabaltijo šalių vertybinių popierių rinkoje.

Darbo uždaviniai:

1) Aptarti vieną iš populiariausių investavimo priemonių – akcijas bei išskirti fundamentinius veiksnius, lemiančius akcijų tikrąją vertę;

2) Išanalizavus finansų rinkose vykstančius procesus ir rinkos anomalijas nusakyti rinkos psichologijos analizės svarbą, atskleidžiant psichologinius veiksnius, turinčius įtakos akcijų kursams;

3) Apibūdinti klasikinę, techninę bei investuotojų elgsena grįstas teorijas, apibūdinant pagrindines jų pritaikymo prielaidas;

4) Ekonominės aplinkos, rinkos sentimento ir akcijų rinkų analizės pagrindu išanalizuoti Pabaltijo šalių akcijų rinkas išskiriant panašumus ir skirtumus;

5) Nustatyti kaip fundamentiniai ir psichologiniai veiksniai lemia akcijų pelningumus Pabaltijo šalių vertybinių popierių rinkoje ir sumodeliuoti optimaliausius daugianarės regresinės analizės modelius.

Darbo hipotezė: Ne tik fundamentiniai, bet ir psichologiniai veiksniai daro įtaką Pabaltijo šalių akcijų pelningumams.

Tyrimo metodai: mokslinės literatūros analizė ir apibendrinimas, koreliacinės bei daugianarės regresinės analizės modelių sudarymas naudojantis Eviews programa, techninių indikatorių įvertinimas (TRIN, rinkos plotis), laiko eilučių (angl. time-series) ir kitų statistinių metodų taikymas. 

Metodika: Darbo teorinėje dalyje, remiantis mokslinės literatūros analize, pirmiausia aptarta akcijų esmė ir klasifikacija, po to labiau susikoncentruota į akcijų kursus lemiančius fundamentinius veiksnius. Finansų anomalijos yra plačiai aprašytas reiškinys investuotojų elgsenos literatūroje, todėl bakalauro baigiamajame darbe nagrinėjami pagrindiniai modeliai ir teorijos, kurios nusako jų atsiradimo priežastis bei pasekmes. Taip pat teorinėje darbo dalyje buvo atlikta ir finansų rinkų teorijų apžvalga. Tyrimo metodologijoje aptarti metodai, kurie naudojami tiriamojoje dalyje. Praktinėje dalyje atlikta Pabaltijo šalių rinkų aplinkos apžvalga, kurią sudaro ekonominės aplinkos, rinkos sentimento ir akcijų rinkos analizės. Siekiant nustatyti fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaką akcijų pelningumams pirmiausia nagrinėta Pabaltijo šalių OMX indeksų priklausomybė nuo šių veiksnių (sudarytas Granger priežastingumo testas, atlikta koreliacinė analizė). Po to pereita prie fundamentinių ir psichologinių veiksnių, lemiančių Baltijos valstybių įmonių akcijų pelningumus, analizės. Tam tikslui pasiekti atliktos koreliacinės analizės, sudaryti daugianarės regresinės analizės modeliai tarp akcijų pelningumų ir makroekonominių, rinkos sentimento ir techninių rodiklių. Praktinėje dalyje pateiktai analizei atlikti naudoti mėnesiniai 2000 – 2009 m. duomenys.
Teorinis ir praktinis darbo reikšmingumas. Darbas yra reikšmingas teorine prasme, nes susistemina pagrindinius investuotojų elgsena grįstus modelius ir teorijas, kurios yra mažai nagrinėtos lietuvių mokslininkų darbuose. Apibendrinamos  pagrindinės prielaidos, kuriomis grįsta ne visuomet racionalių investuotojų elgsena rinkoje, kuri ypač pasireiškia Baltijos šalių vertybinių popierių rinkose, priskiriamose prie kylančių rinkų. Nusakomi pagrindiniai fundamentiniai ir psichologiniai veiksniai, lemiantys akcijų kursus ir akcentuojami būtent psichologiniai, nes tradicinė finansų teorija negali paaiškinti finansų rinkų anomalijų, tokių kaip dideli akcijų svyravimai, kainų burbulai ar finansinės krizės. Todėl  visame pasaulyje vis aktualesnė tampa psichologinių veiksnių įtaka, lemianti pasikeitimus akcijų rinkoje. 
Praktinė darbo dalis reikšminga tuo, kad susisteminta informacija apie finansų rinkose vykstančius procesus leidžia pakoreguoti investavimo strategijas ne tik instituciniams, bet ir  privatiems investuotojams. Atliktas tyrimas padeda atsakyti į klausimą, kas gi lemia akcijų kursų pokyčius Baltijos šalių rinkoje ir tai nėra tik fundamentinių veiksnių įtaka. Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad investuotojų lūkesčiai arba vadinamasis rinkos sentimentas taip pat turi įtakos akcijų kursams nagrinėjamoje rinkoje.  

Darbo rezultatai. Dauguma mokslininkų akcentuoja, kad akcijų kursus lemia ne tik fundamentiniai, bet ir psichologiniai veiksniai, kurie šiuo metu įgauna vis didesnį populiarumą. Fundamentinės teorijos remiasi prielaida, kad investuotojai, išanalizavę rinkoje esamą informaciją, priima racionalius sprendimus, o psichologinės teorijos atspindi neracionalių investuotojų elgseną. Nors daugumos Pabaltijo šalių įmonių akcijų kainos            2000 – 2009 m. kito beveik analogiškai kaip makroekonominiai ir rinkos sentimento rodikliai (iki prasidedant ekonominei krizei didėjo, o jai prasidėjus – mažėjo), tačiau rinkos sentimento matai ir akcijų kursai reagavo sparčiau ir pradėjo kristi dar iki ekonominės krizės pradžios.   Pabaltijo šalių akcijų pelningumų priklausomybės nuo makroekonominių rodiklių ir rinkos sentimento tyrimas patvirtino, kad akcijų pelningumus lemia ne tik fundamentiniai, bet ir psichologiniai veiksniai.

Autorių indėlis rašant darbą. Deimantė Navickaitė analizavo akcijų  ir privilegijuotųjų akcijų esmę, psichologinės teorijos atsiradimą, iracionalių investuotojų sampratą, investuotojų lūkesčiais grįstus modelius. Taip pat aprašė kainų burbulus, efektyvios rinkos hipotezę, trendą, koreliacinę ir regresines analizes. Atliko Pabaltijo šalių ekonominės aplinkos analizę, Pabaltijo šalių OMX indekso apžvalgą, Lietuvos akcijų rinkų apžvalgą, koreliacinę analizę tarp Baltijos OMX indeksų, koreliacinę analizę tarp Pabaltijo šalių indeksų ir makroekonominių rodiklių bei rinkos sentimento, koreliacinę analizę tarp Pabaltijo šalių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir sandorių skaičiaus, Lietuvos daugianarės regresinės analizės modelius.
Laura Mickutė aprašė investavimo ir paprastųjų akcijų esmę, rinkos sentimentą, finansines krizes, minios efektą. Taip pat analizavo racionalių lūkesčių teoriją, techninės analizės esmę, techninės analizės teorijas ir jos indikatorius, daugianarį tiesinės regresijos modelį, valdantįjį kintamąjį. Atliko Pabaltijo šalių akcijų rinkų apžvalgą,  Latvijos akcijų rinkų apžvalgą, Granger priežastingumo testą, koreliacinę analizę tarp Pabaltijo šalių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir apyvartos, Latvijos daugianarės regresinės analizės modelius.
Bendras autorių indėlis: akcijų kursus lemiantys veiksniai, investuotojų psichologija grindžiamos finansų rinkų teorijos, Estijos akcijų rinkos apžvalga, Estijos daugianarės regresinės analizės modeliai.

I. FINANSŲ RINKŲ TEORIJŲ BEI AKCIJŲ KAINAS LEMIANČIŲ FUNDAMENTINIŲ IR PSICHOLOGINIŲ VEIKSNIŲ APŽVALGA

1.1. Investavimas į akcijas bei akcijų kursus lemiantys fundamentiniai veiksniai
Žmonės, ūkio subjektai turėdami grynuosius pinigus turi du pasirinkimo būdus – juos suvartoti arba taupyti. Labai efektyvus taupymo būdas yra investavimas – tai dabartinis vartojimo atsisakymas dėl galimybės daugiau suvartoti ateityje (Kancerevyčius, 2009). Investavimas gali būti rizikingas, bet jis gali padėti uždirbti didesnes pajamas ateityje ir išvengti infliacijos. 
Investavimo priemonės, kurios padeda perduoti grynuosius pinigus taip, kad išsaugotų ir padidintų jų vertę arba užtikrintų pastovias pajamas, vadinamos investicijomis. Esama daug investavimo formų ar investicijų grupių, kurias praktiškai pateikti kaip vieną klasifikavimo sistemą neįmanoma. Investicijos pagal galiojimo trukmę gali būti skirstomos į ilgalaikes ir trumpalaikes. Taip pat investicijos gali būti išskiriamos į vertybinius popierius ir turtinius indėlius bei į materialiąsias ir nematerialiąsias investicijas (Norvaišienė, 2006).

A. V. Rutkauskas ir P. Stankevičius (2006) pabrėžia, kad vienos iš pagrindinių investavimo strategijų arba kitaip vadinamų investavimo būdų yra:

· investavimas, kai investuojama į tokius vertybinius popierius ar aktyvus, kurių rizika yra mažiausia ir gaunamas mažas, bet stabilus pelnas;

· spekuliacija, kai investuojama į tokius aktyvus, kurių rizika didelė, tačiau ir galimas uždirbti pelnas yra didelis.

Investavimo priemonę investuotojas pasirenka pagal savo motyvus ir tikslus. Skirtingų investicijų rūšių pelningumas turi skirtingą rizikos lygį. Taigi investuotojas norėdamas gauti didesnį pelną turi pasirinkti tokią investicijų rūšį, kuri yra rizikingesnė (žr. 1 priedą). Šiuo metu vienas iš populiariausių investavimo objektų yra akcijos, kurios yra gana rizikingos, kadangi sunku įvertinti jos kainos ir vertės pokyčius. 
1.1.1. Akcijų esmė ir klasifikacija
Akcija vadinamas vertybinis popierius, kuris jo savininkui (akcininkui) suteikia teisę gauti dalį akcinės bendrovės pelno dividendų pavidalu. Akcininkas turi teisę dalyvauti akcinės bendrovės valdyme, o bendrovę likvidavus, gauti dalį jos turto. (Girdzijauskas, 2005) E. Valakevičius (2005) akcijas priskiria prie pačių rizikingiausių, tačiau didžiausios investicinės grąžos vertybinių popierių, todėl akcijos dar kitaip yra vadinamos rizikingaisiais vertybiniais popieriais. 

Kaip jau buvo minėta, investuotojas, įsigijęs akcijų, įgyja teisę gauti dividendus, kurių dydis tiesiogiai priklauso nuo įmonės verslo sėkmės. Dėl šios priežasties investicijos į akcijas yra rizikingesnės nei investicijos į kitus vertybinius popierius, kurių investicinė grąža yra fiksuota ir iš anksto apibrėžta. Nei gaunamų dividendų dydis, nei dažnumas nėra garantuoti, kaip ir nėra žinomi pinigai, kurie būtų gauti už parduotas akcijas. Jei įmonė dirbs sėkmingai, tai akcininkas gaus didelį pelną, tačiau firmos bankroto atveju investuotojas bus paskutinis, kuris susigrąžins investuotus pinigus, jeigu jų dar liks. Nors ir taip investicijų į akcijas rizika yra pati didžiausia, tačiau ji dar labiau padidėja tuomet, kai investuojama į kitų šalių akcijas. Investicijos į užsienio šalių akcijas nėra apsaugotos nuo valiutos nuvertėjimo. E. Valakevičius (2005), kaip pavyzdį, pateikė investavimą į japonų firmas. Kadangi investuojama jenomis, tai jenų kurso kilimas lito atžvilgiu investuotojui, tuo metu pardavusiam akcijas, atneštų didesnį pelną, o esant priešingai situacijai – jenų kurso kritimui lito atžvilgiu – investuotojas patirtų nuostolius. Kuomet valiutų kursų kitimas yra labai didelis, investuotojai nėra apsaugoti nuo didelių nuostolių. 

Akcijomis gali būti prekiaujama pirminėje ir antrinėje rinkoje. Pirminėje rinkoje prekiaujama tik naujai išleistomis akcijomis, kurias galima įsigyti tiesiogiai iš akcinių bendrovių arba per tarpininkus. (Girdzijauskas, 2005) A. Juozapavičienė (2006) išskiria du pagrindinius pirminės vertybinių popierių rinkos veikimo etapus: naujos vertybinių popierių emisijos formavimas bei pirminio emisijos platinimo etapas.  Bendrovė akcininko investuotus pinigus naudoja pagrindinių ir apyvartinių lėšų formavimui. Kadangi investuoti pinigai yra nuolatiniame gamybos procese, tai akcijos yra neterminuotos ir negali būti išperkamos.  Kai visos naujai išleistos akcijos yra išplatintos arba pasibaigia platinimo terminas, tuomet jų prekyba pirminėje rinkoje baigiasi. Tolimesnė šių akcijų prekyba toliau tęsiasi antrinėje rinkoje, kuomet investuotojas akcijas gali įsigyti tiesiogiai iš dabartinio vertybinių popierių savininko arba vertybinių popierių biržoje, tarpininkaujant finansų maklerio įmonėms arba komerciniams bankams. (Kaip įsigyti..., 2010) Akcijų pirkimas vertybinių popierių biržoje yra paprastesnis nei tiesioginis jų įsigijimas iš savininkų, nes norint įsigyti rinkoje paklausias akcijas, sunku rasti asmenį, kuris akcijas norėtų parduoti. Kuomet vertybiniais popieriais prekiaujama biržoje, jie turi būti listinguojami. Atliekant listingą patikrinama bendrovės, išleidusios akcijas, finansinė padėtis bei priimamas sprendimas dėl vertybinių popierių prekiavimo biržoje. Po registracijos vertybiniai popieriai pereina kitą procedūrą – kotiravimą, kurios metu nustatoma vertybinių popierių rinkos kaina. Vertybinių popierių rinkos, pagal kotiravimą, skirstomos dvejopai:

· Diskretinio arba vienkartinio kotiravimo rinka yra tuomet, kai investuotojai iš anksto nurodo, kiek vertybinių popierių nustatytomis kainomis norės pirkti ar parduoti. Po to kaina nustatoma tokia, kuriai esant būtų pasiektas efektyviausias tos dienos paklausos ir pasiūlos balansas. Ši rinka paprastai veikia tuomet, kai vertybinių popierių apyvartos apimtys santykinai nedidelės.

· Nepertraukiamojo kotiravimo rinka. Joje sandoriai sudaromi bet kuriuo metu, o vertybinių popierių apyvartos didelės. (Juozapavičienė, 2006)

Antrinėje rinkoje parduodamų akcijų kaina dažniausiai skiriasi nuo nominalios vertės, nes rinkos kaina gali būti tiek gerokai didesnė, tiek ir gerokai mažesnė dėl pasikeitusios situacijos įmonėje. (Girdzijauskas, 2005) Taigi akcijų kaina dėl besikeičiančios situacijos įmonėje gali nuolat keistis. Teoriškai skiriamos trys akcijų kainos: nominalioji vertė, emisijos kaina bei rinkos kaina. Nominalioji akcijos vertė nustatoma bendrovės steigėjų pirminio akcijų išleidimo metu. Emisijos kaina – tai kaina, už kurią akcijos parduodamos pirminėje rinkoje. Paprastai ši kaina būna šiek tiek didesnė arba lygi nominaliajai vertei. Dažniausiai emisijos kaina sutampa su nominaliąja verte tuomet, kai akcijos nėra paklausios. Rinkos kaina – tai kaina, už kurią vertybiniai popieriai parduodami antrinėje rinkoje. (Akcininko patarėjas, 1995) Ji priklauso nuo daugelio veiksnių – fundamentinių, techninių, o pastaruoju metu vis dažniau kalbama, kad akcijos kainai didelį poveikį turi ir investuotojų psichologija. 

Pagrindinis ir labiausiai visiems žinomas akcijų skirstymo būdas yra kai akcijos skirstomos į dvi dalis: paprastąsias ir privilegijuotąsias akcijas. Nors privilegijuotųjų akcijų rizika mažesnė, tačiau Lietuvoje labiau paplitęs investavimas į paprastąsias akcijas

Paprastosios akcijos. Paprastosios akcijos – tai investicijų į akcinį kapitalą instrumentas, suteikiantis nuosavybės teisę į jo dalį ir balso teisę (Norvaišienė, 2006).           V. Aleknevičienė (2005) taip pat rašo, kad paprastųjų akcijų savininkui šios akcijos suteikia teisę dalyvauti įmonės valdyme, nes jiems suteikiama balsavimo teisė per visuotinį akcininkų susirinkimą. Akcininko balso teisė priklauso nuo turimų akcijų skaičiaus, kuri yra proporcinga turimų akcijų kiekiui. 

Paprastųjų akcijų suteikiamos turtinės teisės apima:

· teisę į įmonės turto dalį, kuri akcininkui proporcingai priklauso nuo turimų akcijų skaičiaus;

· teisę į įmonės pelną, kuris išmokamas dividendų pavidalu, o dividendų didumas taip pat proporcingai priklauso nuo turimų akcijų skaičiaus. Dividendai gali būti išmokami grynaisiais pinigais arba išmokami naujomis išleistomis akcijomis, kurios gali būti ir kitos įmonės (pvz., dukterinės įmonės) (Norvaišienė, 2006).

Taigi akcininkai yra suinteresuoti, kad įmonė gautų ne tik kuo didesnį pelną, bet ieško įvairiausių efektyvių įmonės valdymo būdų, kurie stiprina įmonę ir akcijų savininko finansinę galią. 

Paprastos akcijos yra viena iš populiariausių investavimo priemonių, kuri labiausiai traukia savo privalumais, tačiau esama ir trūkumų. (žr. 1.1.1 lent.)

1.1.1 lentelė

Paprastųjų akcijų privalumai ir trūkumai

	Privalumai
	Trūkumai

	· suteikia investuotojui teisę į pelno dalį (dividendus);

· investuotojui šios akcijos suteikia galimybę pritaikyti savo investicines programas konkretiems prioritetams ir poreikiams, nes investuotojas akcijas įsigyja ilgam laikui ne vien dėl dividendų, bet kaip ir stabilaus kapitalo augimo priemonę;

· aukštas likvidumo lygis, nes jas lengva pirkti ir parduoti, o vykdomos pirkimo ir pardavimo išlaidos yra mažos;

· lengvai prieinama informacija apie paprastųjų akcijų kainas ir rinkos būklę;

· akcijos kaina žema, jas gali pirkti ir individualūs investuotojai;

· investuotojas gali prisidėti prie įmonės valdymo (turi balsavimo teisę);

· paprastosios akcijos savininkas bankroto atveju neatsako savo turtu, o tik turėtomis šios bendrovės akcijomis;

· įmonei pasiekus gerų finansinių rezultatų visa ekonominė nauda atitenka paprastosios akcijos savininkui.
	· investuotojas susiduria su įvairaus pobūdžio rizika (veiklos, finansine, infliacine, rinkos ir kitomis rizikomis), kurios neigiamai gali paveikti įmonės veiklą, jos gaunamą pelną ir mokamų dividendų politiką;

· investuotojai neturi jokių garantijų, kad gaus pelną, nes pelnas gali būti paskirtas įmonės reinvesticijoms ir pelno pajamos paprastųjų akcijų savininkams apskaičiuojamos vėliausiai, nes pirma grąžinamos įmonės paskolos, išmokamos palūkanos už obligacijas ir privilegijuotąsias akcijas;

· bankroto atveju paprastosios akcijos savininkai gauna tik įmonės turto likutį, nes pirmiausia jis tenka kreditoriams, obligacijų ir privilegijuotųjų akcijų savininkams;

· sunku pasirinkti perspektyviausią įmonę, kuri turėtų geriausią pelną ir didžiausią akcijų pelningumą, nes šie rodikliai pastoviai kinta;

· akcijų atrankos procesas labai sudėtingas, nes sunku nuspėti įmonės rodiklių dinaminius pokyčius;

· esama alternatyvų, pavyzdžiui, obligacijos, kurios gali užtikrinti aukštesnį einamąjį pelną ir didesnes pelno gavimo garantijas.


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas; Girdzijauskas, S. (2005). Finansinė analizė. 

V. Aleknevičienė pabrėžia, kad prastosios akcijos yra klasifikuojamos į grupes pagal laukiamąją pajamų rūšį ir gavimo galimybes (žr. 2 priedą):

· pirmos rūšies akcijos;

· pelningos (pajamų) akcijos;

· augimo akcijos;
· spekuliacinės akcijos;

· ciklinės akcijos;

· stabilios akcijos.

Privilegijuotomis akcijomis vadinamos akcijos, turinčios pirmumo teisę į dividendų gavimą ir kompanijos turtą palyginus su paprastųjų akcijų savininkais. (Norvaišienė, 2006) Privilegijuotos akcijos turi ir akcijų ir obligacijų savybių, nes jos, kaip ir akcijos, dalyvauja versle, jų savininkams mokami dividendai, tačiau dividendai gali būti ir neišmokami, jeigu bendrovės pelnas nepasiekia tam tikro nustatyto dydžio.  Privilegijuotosios akcijos, kaip ir obligacijos, turi fiksuotą ir palyginus didelį nuo nominaliosios vertės skaičiuojamą pelningumo procentą, gali turėti išankstinio išpirkimo sąlygą. Pažymėtina ir tai, jog privilegijuotų akcijų nominali vertė negali būti didesnė už 25 proc. akcinės bendrovės įstatinio kapitalo. 1.1.2 lentelėje pateikiami pagrindiniai privilegijuotųjų akcijų privalumai ir trūkumai palyginus su paprastosiomis akcijomis:

1.1.2 lentelė

Privilegijuotųjų akcijų privalumai ir trūkumai

	Privilegijuotųjų akcijų privalumai
	Privilegijuotųjų akcijų trūkumai

	· Privilegijuotosios akcijos mažiau rizikingi vertybiniai popieriai nei paprastosios akcijos, nes dividendai visų pirma išmokami privilegijuotųjų akcijų savininkams, o tik po to paprastųjų. 

· Įmonei bankrutavus po visų skolų padengimo pirmiausia atsiskaitoma su privilegijuotųjų akcijų savininkais, o tik po to, jei lieka lėšų, su paprastųjų. 

· Privilegijuotųjų akcijų savininkų gaunamas dividendų dydis palyginti su paprastųjų akcininkų gaunamais dividendais yra didesnis tuomet, jei įmonės veikla nepasižymi dideliu pelningumu. 

· Patraukli privilegijuotųjų akcijų įsigijimo kaina leidžia aktyvų smulkių investuotojų dalyvavimą šių akcijų prekyboje.

· Privilegijuotosios akcijos gali turėti išankstinio išpirkimo galimybę. Ji akcininkui suteikia teisę akcijas išpirkti anksčiau nei nustatyta išpirkimo datoje. 
	· Privilegijuotųjų akcijų savininkai negali dalyvauti bendrovės valdyme, nes akcijų įsigijimas jiems šių teisių nesuteikia. Tik išskirtinais atvejais, kai privilegijuotųjų akcijų dividendai neišmokami kelis laikotarpius iš eilės, akcijų savininkams suteikiama galimybė dalyvauti direktoriaus rinkimuose. 

· Esant pelningai įmonės veiklai privilegijuotųjų akcijų savininkų gaunami dividendai gali būti mažesni palyginus su paprastųjų akcijų savininkų gaunamais dividendais.

· Esant fiksuotoms privilegijuotųjų akcijų pajamoms, jos nėra apsaugotos nuo infliacijos ir aukštos palūkanų normos poveikio.

· Privilegijuotosios akcijos neturi kapitalo prieaugio potencialo, nes paprastųjų akcijų kapitalo prieaugis per tą patį laikotarpį gali būti žymiai didesnis. 


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Grigaliūnienė, Ž. (2009). Finansinės analizės paskaitų konspektai; Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas. 

Remiantis privilegijuotųjų akcijų privalumais ir trūkumais galima teigti, kad investicijas į privilegijuotąsias akcijas dažniau bus linkę rinktis smulkūs investuotojai, nenorintys prisiimti didelės rizikos, o į paprastąsias akcijas investuos nebijantys rizikuoti ir norintys gauti didesnę investicinę grąžą akcininkai. 

Privilegijuotos akcijos nėra vienarūšės – jas galima sugrupuoti pagal tam tikrus aspektus, leidžiančius atskirti vienas privilegijuotųjų akcijų emisijas nuo kitų. Pagal akcijų savininkui suteikiamas teises privilegijuotosios akcijos gali būti išleidžiamos kaip konvertuojamosios ir nekonvertuojamosios, pagal dividendų išmokėjimą privilegijuotos akcijos gali būti išleidžiamos su fiksuota arba su kintama dividendų norma bei su kaupiamaisiais arba su nekaupiamaisiais dividendais. (žr. 3 priedą) 
1.1.2. Akcijų kursus lemiantys fundamentiniai veiksniai
Fundamentalioji analizė, anot V. Ovsianiko (2008), tai kainų judėjimo tyrimas atsižvelgiant į makroekonominius veiksnius. G. Kancerevyčius (2009) pateikia išsamesnį fundamentaliosios analizės apibūdinimą. Jo teigimu, fundamentalioji analizė – tai tokia įmonės, finansinio instrumento ar visos ekonomikos plėtojimosi analizė, kai nagrinėjama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai – darantys ilgalaikę fundamentaliąją įtaką tiriamojo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertės pokyčiams. D. Cibulskienė ir M. Butkus (2009) fundamentaliąją analizę apibūdina kaip svarbiausių ekonominių rodiklių interpretaciją bei šalies vystymosi veiksnių vertinimą. Apibendrinant šias sąvokas galima teigti, kad fundamentaliosios analizės pagrindinis tikslas – įvertinus makroekonominius, mikroekonominius ir įmonių veiklos rodiklius  nustatyti akcijos vertę.

Fundamentinė analizė daugiau dėmesio skiria ilgesniam laiko tarpui. Ji yra ypač naudinga, kai priimami ilgalaikio investavimo sprendimai, todėl atliekant analizę orientuojamasi į ilgalaikes vertybinių popierių vertes bei į vertybinius popierius ilgai laikančių investuotojų interesus. (Kancerevyčius, 2009) 

Kiekvienos įmonės sėkmė ir rezultatai labai priklauso nuo išorinės aplinkos veiksnių, todėl prieš investuojant į konkrečią įmonę tikslinga atlikti bendrą šalies ekonominę analizę. Ekonominė šalies situacija veikia ne tik tai atskiros firmos pelną, bet ir visą pramonės šaką, kurioje veikia įmonė. Tyrimų duomenimis makroekonominės aplinkos efektai sukelia nuo 30 proc. iki 50 proc. atskirų akcijų kainų pokyčius ir apie 90 proc. gerai diversifikuoto vertybinių popierių pelningumo pokyčius. (Kancerevyčius, 2009) 1.1.3 lentelėje pateikiama makroekonominės aplinkos rodiklių detalizacija. Visus šalies ekonominės aplinkos rodiklius galima suskirstyti į tris pagrindines sritis: ekonominės padėties ir ekonominės politikos rodiklius, politinės situacijos rodiklius bei socialinės situacijos rodiklius, o šie, savo ruožtu, yra detalizuojami dar smulkiau. D. Cibulskienė ir M. Butkus (2009) kaip pagrindinius makroekonominius veiksnius, lemiančius vertybinių popierių kainos pokyčius išskyrė išorinius įvykius, fiskalinę, monetarinę ir ekonomikos stimuliavimo (angl. supply-side) politiką, infliaciją, verslo ciklus. 

· Išoriniai įvykiai. D. Cibulskienė, M. Butkus (2009) teigia, kad netikėti ir nenuspėjami išoriniai įvykiai gali įvairiai (palankiai arba nepalankiai) paveikti ekonomiką ir vertybinių popierių kainas. Prie išorinių įvykių priskiriami karai, revoliucija, tarptautinės krizės, nederliai ir badas, nelaukti rinkimų rezultatai, įtakingų asmenų nužudymas, finansinių įsipareigojimų nevykdymai, tarifiniai barjerai, radikalūs technologiniai pasiekimai, taip pat žemės ūkio ir kitų prekių vartojimų pokyčiai pramoninėse valstybėse.
1.1.3 lentelė

Fundamentaliosios analizės charakteristika

	Fundamentaliosios analizės etapas
	Analizuojami rodikliai

	Šalies ekonominė

aplinkos analizė
	Ekonominė padėtis ir ekonominė politika:

· BVP ir BNP bei jų dinamikos;
· Pramonės produkcijos apimtis;
· Pinigų politika;
· Užsienio prekybos balansas ir jo kitimas;
· Infliacijos tempai;
· Nedarbo lygis;
· Konkurencingumas;
· Fiskalinė politika;
· Vartojimo išlaidos;
· Valiutų kursai bei palūkanų normos;
· Ekonomikos jautrumas energetikos išteklių kainoms.
Politinė situacija:

· Politiniai pokyčiai šalyje;
· Šalies santykiai su kitomis valstybėmis.
Socialinė situacija:

· Gyventojų skaičiaus pokyčiai;

· Pajamų ir turto pasiskirstymas;

· Šalies klimatas bei katastrofų galimybė.

	Ūkio šakos analizė
	· Konkurencijos lygis;

· Pardavimai;

· Pardavimų pelningumas;

· Mokumas;

· Akcijos kainos ir pelningumo lygis.

	Įmonių analizė
	· Pelningumo;

· Mokumo;

· Finansų struktūros;

· Turto panaudojimo efektyvumo (apyvartumo);

· Kapitalo rinkos rodikliai.


Šaltinis: sudaryta darbo autorių remiantis Cibulskienė, D., Butkus, M. (2009). Investicijų ekonomika: finansinės investicijos; Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas. 

· Fiskalinė politika. Fiskalinė politika veikia ekonomiką per vyriausybės išlaidų ir mokesčių politiką, o pastaroji lemia šalies paklausą. Z. Bodie ir kiti (2002) teigia, kad fiskalinė politika daro didžiausią įtaką šalies ekonomikos skatinimui ar lėtinimui. Vyriausybė didindama savo išlaidas didina prekių ar paslaugų vartojimą, o mokesčių mažinimas didina vartotojų pajamas ir verslo pelningumą, kurio rezultatas taip pat vartojimo padidėjimas, kas didina pelnus ir akcijų kainas (Cibulskienė, Butkus, 2009). Fiskalinė politika ne tik greičiausiai paveikia ekonomiką, bet ir poveikio pasekmės jaučiamos ilgą laikotarpį. Ilgos įstatymų patvirtinimo procedūros, dideli valdžios nesutarimai dėl įstatymų ir kitos daug laiko reikalaujančios mokesčio įstatymo įvedimo procedūros riboja fiskalinės politikos efektyvumą (Cibulskienė, Butkus, 2009).
Fiskalinės politikos grynasis poveikis vyriausybės išlaidoms priklauso nuo vyriausybės biudžeto pertekliaus arba deficito. Kai valstybė turi didelį biudžeto deficitą siekiama, kad grynasis efektas skatintų šalies ekonomiką, t.y. didinamas valstybės vartojimas ir mažinami mokesčiai (Bodie ir kt., 2002). Kartais vyriausybė taiko fiskalinės politikos priemones tik konkretiems ekonomikos sektoriams pagelbėti, pavyzdžiui., skatinant vietinių gamintojų prekių vartojimą įvedami tarifai arba laikinai sumažinami pardavimo mokesčiai. 
· Monetarinė politika. Monetarinė politika reguliuodama pinigų pasiūlą, reguliuoja ir šalies paklausą. Ši politika labiausiai nulemia palūkanų normą. Taip pat monetarinės politikos priemonės veikia verslo lūkesčius, o tai lemia vertybinių popierių kainas (Cibulskienė, Butkus, 2009). Z. Bodie ir kiti autoriai (2002) teigia, kad didėjant pinigų pasiūlai sumažėja trumpo laikotarpio palūkanų norma, kas skatina investavimą ir vartojimą. Ekonomistų teigimu, ilgu laikotarpiu didėjanti pinigų pasiūla padidina tik kainas ir neturi ilgalaikio efekto/poveikio ekonomikos aktyvumui. 
Fiskalinę politiką palyginus su monetarine pastebėta, kad monetarinė politika nors ir lėčiau paveikia ekonomiką, bet lengviau įgyvendinama. Šalies centrinis bankas gali imtis ekonomikos reguliavimo priemonių, nes jis yra atsakingas už išorės valstybės valiutos vertės ir ekonomikos vystymosi palaikymą. Ekonomikos pakilimo metu didėja kredito paklausa, o monetarinės politikos priemonių tikslas sumažinti šį augimą (t.y. apriboti pinigų ir kredito augimo normas). Esant krizei vykdoma skatinamoji monetarinė politika, kai padidėja pinigų pasiūla ir gerėja kredito prieinamumas. Skatinančioji monetarinė politiką skatina investavimą, pinigų vertė išaugimą. Kiti investuotojai pergalvos gal vietoj vertybinių popierių portfelių labiau verta pirkti saugesnes obligacijas, o tai skatins obligacijų kainų augimą ir palūkanų normos mažėjimą. Apibendrinant galima teigti, kad ilgu laikotarpiu monetarinė politika skatina investavimą ir vartojimą. (Bodie ir kt., 2002)
· Ekonomikos stimuliavimo politika. Fiskalinė ir monetarinė politika yra paklausos valdymo priemonės, kurių tikslas bendrosios paslaugų ir prekių paklausos skatinimas. Priešingai nei fiskalinė ir monetarinė politika, ekonomikos stimuliavimo politika yra pasiūlos skatinimo priemonė, todėl iškyla ginčų dėl produktyvios ekonomikos pajėgumo įsivaizdavimo. Šios politikos tikslas sukurti terpę, kurioje darbininkai ir kapitalo savininkai turi didžiausią motyvą ir gebėjimą pagaminti ir vystyti prekę. Ekonomikos stimuliavimo  ekonomistai dėmesį skiria intensyviai mokesčių politikai. Jie sutinka, kad mokesčių normos mažinimas skatins daugiau investuoti ir gerins darbo jėgos iniciatyvą, kartu skatindamas ir ekonomikos augimą. (Bodie ir kt., 2002)
· Infliacija. Aukštas infliacijos lygis siejamas su ekonomikos perkaitimu, kur paslaugų ir prekių paklausa yra didesnė negu gamybinis pajėgumas, o tai ir lemia kainų augimą. Šalies vyriausybė, esant tokiai situacijai, tikisi reguliuoti ekonomiką išlaikant visišką užimtumą, tačiau norint palaikyti suderinimą tarp infliacijos ir užimtumo iškyla daug ginčų ir problemų (Bodie ir kt., 2002). D. Cibulskienė ir M. Butkus (2009) savo knygoje nurodo, kad infliacija neigiamai veikia vertybinių popierių kainas, nes didėjant kainoms didėja sąnaudos ir įmonės produkto kaina, tai kartu lemia vartotojų skaičiaus, įmonių pelningumo ir paprastųjų akcijų kainų mažėjimą. G. Kancerevyčius (2009) aprašo labai stiprų neigiamą infliacijos poveikį fiksuotų pajamų vertybinių popierių rinkai, pavyzdžiui, jei investuotojas įsigijo obligacijas su fiksuota palūkanų norma, tai vis didėjanti infliacija lems investicijų nuvertėjimą. Jei infliacija padidėja labiau nei tikėtasi, tai išauga palūkanų norma, o tai turi akcijų rinkai neigiamą poveikį, nes akcijų kainos smunka. Jei tikimasi palūkanų ir infliacijos sumažėjimo, vertybinių popierių kainos turėtų kilti, tačiau šis ryšys ne visada pastovus, viskas priklauso nuo neigiamo infliacijos poveikio ir per kiek laiko šį nuostolį pajėgiama atstatyti.
· Verslo ciklai. Valstybės valdžia, kaip jau buvo minėta, stengiasi reguliuoti valstybės ekonomiką vykdydama fiskalinę, monetarinę ir ekonominio stimuliavimo politikas, tačiau vis tiek stabilios ekonominės situacijos šalyje išlaikyti nepavyksta, todėl verslo ciklų išvengti neįmanoma (Bodie ir kt., 2002). 
1.1.4 lentelė

Investavimo strategija skirtingais verslo ciklo etapais

	Verslo ciklo etapas
	Investavimo strategija

	Augimo fazė
	· Paprastųjų akcijų kainos kyla (nes stiprėja viltys dėl didesnio pelno, didesnių dividendų), tačiau nenaudinga pirkti paprastąsias akcijas, nes jų kaina aukšta ir jaučiama artėjanti augimo fazės pabaiga;

· Palūkanų norma auganti, todėl turėtų būti investuojama į trumpalaikius fiksuotų pajamų vertybinius popierius (obligacijas ir privilegijuotas akcijas), kadangi veikiant apribojančiai monetarinei politikai, trumpalaikės palūkanų normos turėtų būti didesnės nei ilgalaikės.

	Viršūnė
	· Paprastųjų akcijų kaina mažėja, kadangi prognozuojamas mažesnis pelnas. Investuotojai turėtų pardavinėti paprastąsias akcijas įmonių, kurioms verslo ciklai daro didelę įtaką; 

· Palūkanų norma aukšta, tad turėtų būti investuojama į trumpalaikes obligacijas, nes jos siūlo aukščiausią pelningumo lygį.

	Smukimo fazė
	· Dėl neaiškios ekonominės ateities paprastųjų akcijų kaina mažėja, tačiau paprastosios akcijos neperkamos, nes recesijos pabaiga nejaučiama;

· Palūkanų norma mažėja ir norint nepatirti nuostolių investuotojai turėtų pirkti trumpalaikes ir vidutinės trukmės obligacijas.

	Krizė
	· Paprastųjų akcijų kaina pradeda kilti, nes jaučiama recesijos pabaiga. Turėtų būti perkamos paprastosios akcijos, nes numatomas ekonominis augimas. Kai įmonių pelnai didės, bus mokami didesni dividendai arba bus daugiau reinvestuojama.

· Į fiksuotų pajamų vertybinius popierius nepatartina investuoti, nes palūkanų norma žema.


Šaltinis: sudaryta darbo autorių remiantis Cibulskienė, D., Butkus, M. (2009). Investicijų ekonomika: finansinės investicijos; Dabrikaitė, S. (2005) Akcijų analizės būdų privalumai ir trūkumai.

Verslo ciklai susideda iš ekonomikos kilimo ir ekonominio nuosmukio. Nors verslo ciklo pakilimai ir recesijos pastoviai kartojasi, tačiau ciklai būna nereguliarūs, todėl sunku juos nuspėti. Chienwei Ho, Chi-Hsiou Hung (2009) teigia, kad investuotojų elgsena priklauso nuo verslo ciklo etapo, kadangi tai lemia aktyvų kainą. Išskiriami tokie verslo ciklo etapai: augimo fazė, viršūnė, smukimo fazė, krizė. Skirtingoje fazėje investuotojai elgiasi skirtingai, taiko skirtingas investavimo strategijas (žr. 1.1.4 lent.).
Atlikęs makroekonominę analizę investuotojas gali padaryti išvadą ar laikas investuoti yra tinkamas. Jei laikas investicijoms tinkamas, tuomet investuotojas gali pereiti prie šakos analizės, kurios pagrindinis tikslas – perspektyviausios šakos investicijoms parinkimas. (Kancerevyčius, 2009)

Įmonės, esančios toje pačioje šakoje, gali būti skirtingos dydžiu, gamybos būdais bei gaminamos produkcijos asortimentu, tačiau visas įmones, priklausančias tai pačiai šakai, vienija vienoda gamybos charakteristika, tie patys socialiniai, ekonominiai veiksniai.            R. Norvaišienė (2006) šakos analizę skirsto į du etapus. Pirmojo etapo metu nustatomas konkrečios šakos konkurencingumas, o antruoju etapu siekiama išskirti įmones, turinčias ypatingas plėtros perspektyvas. Atliekant ūkio šakos analizę tikslinga nustatyti konkurencingumą, pardavimų apimtis, mokumą, akcijos kainos ir pelningumo lygį. (žr. 1.1.3 lent.)  Investicijų pasirinkimui labai svarbus ir pramonės gyvavimo ciklo nustatymas.           G. Kancerevyčius (2009) išskiria tris pagrindines šakos gyvavimo stadijas: žvalgymąsi, plėtimąsi ir stabilizaciją. Anot šio autoriaus, gali būti ir penki etapai: žvalgymasis, staigus greitėjantis augimas, tolygus augimas, stabilizacija ir rinkos subrendimas bei augimo sulėtėjimas. R. Norvaišienė (2006) akcentuoja keturias šakos vystymosi ciklo stadijas: įėjimas, augimas, brandos stadija bei stabilumas arba nuosmukis. Nors šie du autoriai išskiria skirtingą skaičių stadijų bei jas vadina skirtingai, tačiau kai kurias stadijas galima sutapatinti. (žr. 4 priedą.) Kadangi kiekvienoje šakos vystymosi stadijoje yra skirtingas pardavimų lygis, tai ciklo stadijos nustatymas gali būti kaip nuoroda priimant investicinius sprendimus. 

Kaip jau buvo minėta, augančių ūkio šakų pardavimų apimtis ir pajamos turi didėti nepriklausomai nuo ekonomikos ciklo, tačiau tai tik vienintelė verslo šaka, kuriai makroekonominė šalies situacija visiškai neturi įtakos. Stabilios (apsauginės) pramonės šakos taip pat silpnai veikiamos ekonominio nuosmukio. Šiai pramonės šakai priskiriami maisto produktai, visuomeninės ir komunalinės paslaugos. Labiausiai nuo ekonominio vystymosi stadijos priklauso ciklinės pramonės šakos – jos klesti ekonomikos kilimo laikotarpiu ir  patiria sąstingį recesijos laikotarpiu. Ciklinėms pramonės šakoms priskiriamos automobilių, buitinių prietaisų gamybos, statybų pramonės šakos. Be jau minėtų verslo šakų R. Norvaišienė (2006) dar išskiria palūkanų normos pokyčiams jautrias šakas (pvz.: nekilnojamojo turto, statybos, finansinių paslaugų sektoriai), o G. Kancerevyčius (2009) – priešingas ciklinėms pramonės šakas, kurios juda priešingomis ekonomikos pokyčiams kryptimis (pvz., aukso gavybos pramonė).

Kai laiko tinkamumas investicijoms įvertintas, o perspektyviausia pramonės šaka atrasta, tuomet lieka surasti pelningiausiai veikiančią įmonę toje pramonės šakoje. Tam tikslui pasiekti atliekama įmonės analizė. Galima išskirti tokias rodiklių grupes, kurios analizuojamos atliekant įmonių analizę: pelningumo rodikliai, mokumo rodikliai, finansų struktūros rodikliai, turto panaudojimo efektyvumo (apyvartumo) rodikliai bei kapitalo rinkos rodikliai. (žr. 1.1.3 lent.) (Grigaliūnienė, 2009) Nors autoriai visiškai vieningos nuomonės, kurie rodikliai tiksliausiai atspindi įmonės finansinę būklę, neturi, tačiau dauguma fundamentaliosios analizės šalininkų mano, kad siekiant įvertinti įmonės uždirbtą pelną, tikslingiausia analizuoti grynąjį pelną, akcijos pelną, P/E rodiklį, PEG rodiklį, o siekiant palyginti įvairių įmonių mokamus dividendus tikslinga įvertinti dividendų pelningumą, dividendų išmokėjimo koeficientą, balansinę vertę, P/B rodiklį, P/S rodiklį ir ROE rodiklį. (Cibulskienė, Grigaliūnienė, 2006) 5 priede pateikiami šių rodiklių skaičiavimo būdai bei jų interpretavimas. 

Atliekant įmonės analizę bei vertinant investicijų į įmonės akcijas naudingumą, vienas iš dažniausiai naudojamų fundamentaliosios analizės rodiklių – P/E, kitaip dar vadinamas pelno multiplikatoriumi. Anot R. Norvaišienės (2006), šis rodiklis būsimas įmonės akcijų kainas veikia labiausiai bei yra keleto kintamųjų, tokių kaip pelno augimo tempai, ekonominė būklė, dividendų lygis bei skolinto kapitalo dalis įmonės kapitalo struktūroje, funkcija. Aukštas P/E rodiklis paprastai reiškia, kad analizuojama įmonė rinkoje yra perspektyvi, o žemas – kad įmonė neįvertinta arba rinka netiki tolimesne pelninga įmonės veikla. Dažniausiai P/E rodiklis būna aukštesnis tose bendrovėse, kuriose yra aukštesni pelno augimo tempai, numatoma pelningesnė veiklos ateitis, mažas skolinto kapitalo kiekis, aukštas dividendų išmokėjimo koeficientas. D. Cibulskienė ir M. Butkus (2009) akcentuoja, jog daugelis investuotojų apsiriboja tik P/E analize, nors remiantis tik šiuo rodikliu išsamų ir teisingą vaizdą apie įmonę susidaryti sudėtinga. Negalima atmesti ir prielaidos, kad įmonė, turinti mažą P/E iš tiesų turi dideles plėtojimosi perspektyvas, tik jos tinkamai neįvertintos investuotojų. (Grigaliūnienė, 2009) Norint tiksliau įvertinti akcijų kainas, reikėtų išanalizuoti ir daugiau rodiklių bei įvertinti įmonės situaciją rinkoje.

Taigi 1.1.3 lentelėje pateiktų rodiklių analizė padeda investuotojui priimti investicinius sprendimus, įvertinti į kokių įmonių akcijas investuoti pelningiau, kurios akcijos yra pervertintos, o kurios nepakankamai įvertintos. Kuo atlikta analizė yra išsamesnė, o investavimo rizika labiau įvertinta, tuo didesnės grąžos akcininkas gali tikėtis iš investicijų.
1.2. Finansų rinkose vykstantys procesai ir rinkos anomalijos

Psichologinės teorijos atsiradimas. Ilgą laiką vyravo nuomonė, kad investuotojų veiksmus sąlygoja fundamentinė ar techninė analizė, o akcijų kainos visiškai atspindi rinkoje esamą informaciją. Keletas ekonomistų, tokių kaip A. Smith, I. Fisher, J. M. Keynes ir         H. Markowitz iškėlė teiginį, kad individuali žmonių psichologija daro poveikį akcijų kainoms (Hirshleifer, 2001). A. Bandopadhyaya ir A. L. Jones (2005) pritarė šiam teiginiui, nes, anot jų, moksliniais tyrimais jau patvirtinta investuotojų psichologijos įtaka akcijų kainoms ir kai kuriais atvejais investuotojų psichologija net geriau paaiškina kainų pasikeitimus nei fundamentinė teorija.  Čikagos universiteto mokslininkai pateikė nepakankamą rinkos hipotezę (angl. Deficient Markets Hypothesis), kurios esmė – akcijų kainos netiksliai atspindi rinkoje esančią informaciją. (Hirshleifer, 2001) Nors nuo 1970 metų finansų rinkoje dominavo viena iš fundamentaliosios analizės teorijų – efektyvi rinkos hipotezė, teigianti, kad akcijų kainos pilnai atspindi rinkoje esančią informaciją, tačiau vis daugiau požymių rodė, kad ne visi investuotojų sprendimai yra racionalūs.  

Efektyvią rinkos hipotezę pažeidė 1987 metais spalio 19 dieną Jungtinėse Amerikos Valstijose įvykęs staigus vertybinių popierių kainos kritimas, vadinamas „juoduoju pirmadieniu“. Šis „krachas“ palietė ne tik Jungtines Amerikos Valstijas, bet ir visą pasaulį: Australijos birža nukrito 41,8 proc., Kanados – 22,5 proc., Didžiosios Britanijos – 26,5 proc., Honkongo – 45,8 proc. (Dešimt didžiausių..., 2009) Efektyvios rinkos hipotezės šalininkai, remdamiesi savo teorija, negalėjo paaiškinti šio įvykio, nes tą dieną rinkoje nebuvo pastebėta jokių pasikeitimų, galėjusių sukelti krizę. 1987 metų spalio 19 dienos krizė priskirta prie finansinių anomalijų. Po šio įvykio didesnis dėmesys pradėtas skirti iracionaliems investuotojų veiksmams, nes manoma, kad viena iš „juodąjį pirmadienį“ sukėlusių priežasčių galėjo būti per didelis investuotojų optimizmas. (Lo, Lin, 2005)

Anot D. E. Kahneman ir M. W. Riepe (1998), investuotojai, priimdami sprendimus, pasitiki keletu fiksuotų taisyklių bei intuicija. W. De Bondt ir R. Thaler (1985) atliko eksperimentą ir nustatė, kad investuotojams būdingas pernelyg didelis pasitikėjimas savimi priimant investicinius sprendimus. Eksperimento metu įmonių akcijos pagal kainų istorinius duomenis buvo priskirtos pralaimėtojų ir laimėtojų grupėms. Pralaimėtojai pasižymėjo prastais veiklos rezultatais pastaraisiais metais, o laimėtojams buvo priskirtos pelningai ir su didele grąža praeityje dirbusios firmos. Tyrimais buvo nustatyta, kad investuotojai, prognozuojantys pralaimėtojų atsigavimą ateityje, pradeda gausiai investuoti į pralaimėjusias kompanijas, taip iš tiesų padidindami akcijų grąžą, o laimėtojų akcijų kursai turi tendenciją mažėti. Tikėtina to priežastis yra ta, kad gerokai pakilus akcijų kursams, sumažėja jų paklausa. Sumažėjus paklausai, po tam tikro laiko akcijų grąžos linkusios mažėti. Šio pavyzdžio remdamiesi vien tik fundamentine teorija pagrįsti negalėtume, nes, anot fundamentaliosios teorijos, investuotojams patrauklesnės turėjo būti pelningesnės akcijos. 

S. Basu (1977) nepritarė rodikliui P/E, nes, pagal šį rodiklį, dažniausiai investuojama į tas įmones, kurių P/E yra aukštesnis. Kai įmonės uždirbamas pelnas yra mažas, investuotojai tampa pesimistiški tokios įmonės atžvilgiu, o tai sąlygoja rodiklio P/E mažėjimą. Gerėjant ateities prognozėms įmonės, turinčios žemesnį P/E rodiklį tampa patrauklesnės aukštesnį P/E rodiklį turinčių įmonių atžvilgiu, nes prieš tai nuvertintų įmonių vertybiniai popieriai yra santykinai pigesni. W. De Bondt ir R. Thaler (1987), E. F. Fama ir K. R. French (1992), bei J. Lakonishok et al (1994) patvirtino S. Basu teiginius, nes, anot jų, geriau vertinamų įmonių investicinė grąža gali būti mažesnė nei blogiau vertinamų įmonių investicinė grąža ilgesnėje perspektyvoje. Tokį netradicinį reiškinį sukelia tai, jog didelio pelningumo įmonių vertybiniai popieriai yra pervertinami, o tai sąlygoja aukštą vertybinių popierių kainų lygį. Pervertintų vertybinių popierių kainos „nutolsta“ nuo savo fundamentinės vertės, nes reali esama situacija nebepaaiškina tokios ‚išpūstos“ vertybinių popierių kainos. Taigi pernelyg iškelta VP kaina, sąlygoja mažesnę investicinės grąžos normą nei blogiau įvertintų akcijų.

D. N. Dreman ir M. A. Berry (1995) priėjo išvadą, kad netikėtas uždarbis yra palankesnis blogiau vertinamoms įmonėms, nes lūkesčiai tokių įmonių atžvilgiu yra mažesni. Remiantis praeities duomenimis bei turima informacija investuotojai tikisi, kad gerai vertinamų akcijų investicinė grąža bus aukšta ir akcijos atneš mažiausiai tokį pelną koks buvo praeityje. Jeigu uždarbis iš investicijų į geriausiai vertinamas akcijas yra aukštesnis nei tikėtasi, investuotojams tai neturi labai didelio poveikio ir nuostabos, nes „geriausios“ akcijos vis dar išlieka geriausiomis. Tačiau, jeigu netikėtai akcijų pelningumai sumažėja ir jos tampa mažiau pelningos nei tikėtasi, tuomet investuotojai patiria didžiulę nuostabą, nes geriausiai vertintos akcijos jau nebėra geriausios. Nors įmonė ir nepatiria nuostolių, tačiau faktas, kad akcijos uždirbo mažiau nei buvo tikimasi turi didelį neigiamą efektą investuotojams. Tuo tarpu, blogai vertinamų akcijų net ir nežymus pelno augimas sukelia didelį teigiamą efektą investuotojams ir ženkliai išauga investicijos į tokias įmones. (Lo, Lin, 2005) 

Pateikti pavyzdžiai paneigia teiginį, kad investuotojų sprendimus sąlygoja vien tik fundamentiniai veiksniai. Kadangi investuotojų psichologija daro poveikį jų priimamiems investiciniams sprendimams, tai akcijų kainos gali nutolti nuo fundamentinių veiksnių. (Spekuliacija [interaktyvus]) Spekuliatyvūs (psichologiniai) veiksniai gali daryti dar didesnę įtaką akcijų kainoms nei fundamentiniai. Prie psichologinių veiksnių priskiriami lūkesčiai, kai svarbiau nei gaunami dividendai tampa galimybė išlošti dėl pasikeitusių akcijų kainų. (Grigaliūnienė, 2009) Spekuliaciniai veiksniai lemia akcijų kainų nutolinimą nuo fundamentinių veiksnių, todėl akcijų kaina ne visuomet atspindi jų tikrąją vertę. Spekuliantai, manydami, kad akcijų kainos augs, perka akcijas, tikėdamiesi jas vėliau parduoti brangiau ir taip pasipelnyti iš pasikeitusių akcijų kainų. Kai spekuliantų, perkančių akcijas, skaičius rinkoje yra didelis, tuomet paklausa akcijoms išauga, o tai iš tiesų padidina akcijų kainas. Tokiu būdu patys spekuliantų lūkesčiai ir sąlygoja kainų kilimą.

Iracionalūs investuotojai. Iracionalūs investuotojai, kitaip dar vadinami triukšmo prekybininkais (angl. noise traders) apibūdinami kaip investuotojai, kurie pirkdami ar parduodami akcijas nesiremia fundamentine ar technine analize, o jų priimami investiciniai sprendimai grindžiami psichologine teorija. Šių prekybininkų dalyvavimas finansų rinkoje akcijų kainas nutolina nuo jų fundamentinės vertės. 

M. Friedman (1953) ir E. F. Fama (1965) prieštaravo teiginiui, kad triukšmo prekybininkai gali turėti įtakos akcijų kainoms, o jei ir gali, tai tik trumpalaikės. Jei vis dėlto iracionalių investuotojų priimami sprendimai nutolina akcijų kainas nuo fundamentinės jų vertės, tai dėl arbitražo proceso bet koks nukrypimas panaikinamas ir akcijų kainos vėl tampa artimos fundamentinių veiksnių sąlygotoms kainoms.

J. B. De Long et al (1990) nesutiko su M. Friedman ir E. F. Fama nuomone, nes, anot jų, iracionalūs investuotojai daro poveikį akcijų kainų formavimuisi. Investuotojų įsitikinimai gali sąlygoti  akcijų kainų nukrypimus nuo fundamentinių veiksnių, todėl tokiais atvejais kainas sunku pagrįsti realiais faktais. J. B. De Long et al (1990) pristatė keturis efektus, kurie sudaromi pagal investuotojų jautrumą kainų formavimuisi. Remiantis pirmuoju efektu, galima teigti, kad optimistiškai nusiteikę investuotojai priima rizikingesnius sprendimus. Šis efektas vadinamas „kainų spaudimu“, nes pernelyg didelis optimizmas sukelia akcijų kainas, o tai sąlygoja mažesnį investuotojų uždarbį. Antra, kuo nepastovesnė yra iracionalių investuotojų nuomonė, tuo daugiau abejonių sukeliama rinkoje dėl investicijų rizikos, nes tampa neaišku, kaip keisis akcijų kainos ir investicinė grąža. Jei rinkoje yra galimybių vykdyti arbitražą, iracionalūs investuotojai veikia akcijų kursus, taip sudarydami sąlygas investicinei grąžai didėti. Kitaip tariant, kuo iracionalūs investuotojai yra mažiau kontroliuojami ir ribojami, tuo didesnė gali būti investicinė grąža. Trečia, kuo investuotojai yra labiau optimistiški ir linkę rizikuoti, tuo investavimas jiems gali atnešti daugiau naudos. Ketvirta, iracionalūs investuotojai labai dažnai perka rizikingas akcijas didesne kaina, o parduoda mažesne. Tokiu būdu, patirdami nuostolius, jie sudaro sąlygas pasipelnyti profesionaliems investuotojams kurie dažniausiai yra instituciniai investuotojai (pav. investiciniai, pensijų ar hedžo fondai) Apibendrindamas keturis minėtus efektus, J. B. De Long et al (1990) pateikia kelis teiginius, apibūdinančius iracionalius investuotojus: 

· Iracionalūs investuotojai sąlygoja akcijų kainų nukrypimus nuo fundamentinės jų vertės, todėl racionalūs investuotojai siekia apriboti jų veiklą; 

· Iracionalūs investuotojai paprastai uždirba daugiau nei racionalūs investuotojai;

· Rinkoje dalyvaujant dideliam iracionalių investuotojų skaičiui, akcijų kursams būdingi didesni svyravimai.  

Taigi nuomonė, kad iracionalūs investuotojai neturi įtakos akcijų kainoms buvo paneigta, tačiau, priklausomai nuo daugybės veiksnių, triukšmo prekybininkų poveikis akcijų kainoms gali būti skirtingas. Kuomet iracionalūs investuotojai veikia kolektyviai, priimdami vienodus sprendimus, tuomet jų poveikis akcijų kainoms yra stipresnis, nes iracionalūs investuotojai veikdami pavieniui didelės įtakos akcijų kainoms gali ir neturėti. Ypač pavieniai veikiančių triukšmo prekybininkų poveikis susilpnėja, kai jų priimami sprendimai yra skirtingi, nes tuomet vieni sprendimai tarsi atsveria kitus (pvz., jei vieni iracionalūs investuotojai akcijas perka, o kiti parduoda, jų veikla tarsi išsilygina ir akcijų kainos gali net nepasikeisti). (Popescu, 2008). 

Investuotojų elgsenos literatūra šiuo metu išgyvena savo populiarumo laikmetį, sparčiai auga mokslininkų domėjimasis investuotojų elgsena. Vienas iš svarbiausių mokslinių straipsnių šioje srityje yra priskiriamas N. Barberis, R. Vishny ir A. Shleifer (1998), kurie pateikia investuotojų lūkesčiais (sentimentu) grįstą modelį. Anot šių mokslininkų, vienais atvejais investuotojai į rinkoje atsiradusią naują informaciją reaguoja per silpnai, o kitais atvejais pernelyg jautriai.  Pernelyg jautrus reagavimas būna tuomet, kai nauja informacija yra labai sureikšminama, todėl pasklidus geroms naujienoms, akcijų kainos iš karto sparčiai pradeda didėti, o blogoms – mažėti.  Esant priešingai situacijai, kai investuotojai į rinkoje atsiradusius pokyčius reaguoja pernelyg ramiai, tuomet akcijų kainos tokio greito pasikeitimo neturi, o keičiasi tik palaipsniui. Taigi, investuotojų nuomonės modelis grindžiamas investuotojų psichologija, kuri dažniausiai pasireiškia informacijos pervertinimu arba nepakankamu įvertinimu.

Menkas investuotojų reagavimas (Investor Underreaction). Kai rinkoje pasklinda naujienos apie būsimą gerokai didesnį įmonės pelną, tuomet investuotojų priimami sprendimai sąlygoja akcijų kainų kilimą dėl padidėjusios paklausos akcijoms. Tačiau ne visuomet akcijų kainų kilimas būna toks kokio tikėtasi. Tais atvejais, kai investuotojai į naujienas apie galimybę daugiau uždirbti reaguoja ramiai, akcijų kainų kilimas nėra toks spartus, kokio buvo tikimasi (Brown, Cliff, 2005). N. Barberis et al (1998) teigia, kad tokiais atvejais, pasklidus investuotojams naudingai informacijai, akcijų kainos palaipsniui kyla dar kokius šešis mėnesius, kol pasiekia tokį kainų lygį, kurį turėjo pasiekti netrukus po naujos informacijos paskelbimo. Investuotojai, kurie įsigijo akcijų iškart po naujos informacijos atsiradimo, gavo didžiausią investicinę grąžą, nes akcijų vertė ir toliau kilo. Nepakankamas investuotojų jautrumas pokyčiams rinkoje gali būti ir tuomet, kai nauja informacija rinkoje yra nepalanki investuotojams, pvz., investuotojai sužino apie dividendų mažėjimą. Kai investuotojai nėra labai jautrūs naujienoms, tuomet akcijų kainos krinta lėčiau nei tikėtasi, kol per keletą mėnesių pasiekia tokį lygį, koks turėjo būti pasiektas iškart po naujos informacijos atsiradimo. 

Pernelyg jautrus investuotojų reagavimas (Investor Overreaction). Esant pernelyg jautriai investuotojų reakcijai į pasikeitimus rinkoje, net ir blogiausiai vertinamų įmonių akcijos pasikeitus investuotojų nuomonei, gali tapti didelės grąžos investicijomis. Daugiausiai viską lemia investuotojų požiūris į įmonę. Kai įmonės veikla ilgą laiką yra pelninga, o prognozės palankios akcininkams, tuomet investuotojai į tokių įmonių akcijas pradeda žvelgti pernelyg optimistiškai, taip „išpūsdami“ akcijų kainas. Dažniausiai po pernelyg didelio kainų išpūtimo, akcijų kainos pradeda kristi (Brown, Cliff, 2005). Kaip teigia N. Barberis et al (1998) akcijos, kurias ilgą laiką lydėjo geros naujienos, tampa per brangios investuotojų atžvilgiu, o tai galiausiai tai sąlygoja akcijų kainos bei pelningumo mažėjimą. Taigi galiausiai didesnės investicinės grąžos tampa tos akcijos, į kurias buvo žvelgta pesimistiškai. 

Rinkos sentimentas. Dažnai kyla klausimas kokią įtaką akcijų rinkai turi blogi įmonių rodikliai, blogi ekonominiai duomenys. Taigi labai svarbus yra rinkos sentimentas, kuris nurodo rinkos jautrumą į tam tikras vertybinių popierių rinkos naujienas. Pirmoji rinkos sentimento prielaida, nustatyta J. B. De long et al (1990), teigia, kad investuotojai yra rinkos sentimento objektas, nes visą rinkos sentimentą ir nulemia investuotojai. Investuotojų sentimentas nėra taip paprastai apibūdinamas, jis lemia investuotojų lūkesčius, kuriais remiantis investuotojas perka įmonės akcijas su planuojamu pelnu ir gali stipriai priklausyti nuo sugebėjimo prognozuoti ateities augimą. A. Shleifer ir R. Vishny (1997) akcentavo antrą prielaidą, kad lažybos prieš sentimentalius investuotojus yra brangios ir rizikingos (Baker, Wurgler, 2007). Kadangi investuotojai (arba arbitražininkai) yra racionalūs, jie nėra agresyviai nusiteikę prieš fundamentalius ar kitus siūlomus standartinius modelius, kurie padeda tinkamai įvertinti akcijų kainų pokyčius. Dabartiniu metu rinkos sentimentą labiausiai lemia psichologiniai veiksniai, kuriuos nagrinėja psichologinė analizė. Dažnai pasitaiko tokių situacijų, kai investuotojai į gautą informaciją sureaguoja per stipriai (angl. under-reaction) arba gali pasireikšti priešingai – per maža reakcija (ang. over-reaction). Toks rinkos jautrumas yra grindžiamas investuotojų lūkesčių modeliu (Gerlach, 2004).

Vienas iš svarbiausių rinkos sentimentą apibūdinančių matų yra ekonominio vertinimo rodiklis. Europos Komisija skaičiuoja keturis pagrindinius ekonominio įvertinimo rodiklius, kurie pateikti 1.2.1 lentelėje (Hüfner, Schröder, 2002).
1.2.1 lentelė

Ekonominio vertinimo rodikliai

	Rodiklis
	Apibrėžimas

	Ekonominio vertinimo rodiklis
(angl. Economic Sentiment Indicator, ESIN)
	Tai pagrindinis rinkos sentimentą įvertinantis rodiklis, apskaičiuojamas pagal apklausos duomenis. ESIN rodiklis yra pasitikėjimo rodiklis, kuriame apskaičiuojama svertinis vidurkis sudarytas iš keturių pasitikėjimo rodiklių: pramonės (40 proc.), vartojimo (20 proc.), statybos (20 proc.) ir mažmeninės prekybos pasitikėjimo rodiklio (20 proc.) (Rua, 2002). Lietuvoje ekonominio vertinimo rodiklis skaičiuojamas pagal penkis pasitikėjimo rodiklius: vartotojų, pramonės, statybos, prekybos ir paslaugų sektoriaus (atitinkami procentiniai svoriai sudaro 20, 40, 5, 5, 30) (2010 m. sausio mėnesio..., 2010).

	IFO pasitikėjimo verslu rodiklis

(angl. ifo business climate, IFO)
	Vokietijos informacijos ir ekonominių tyrimų instituto (IFO) sudaromas verslo pasitikėjimo rodiklis, kuris apskaičiuojamas pagal gamtinių, statybinių, mažmeninių ir didmeninių prekybininkų apklausos duomenis (Olechnovičius, 2009);

	ISM gamybos užsakymų rodiklis 

(Purchasing Managers’ Index, PMI)
	Šį rodiklį skaičiuoja JAV Tiekimo valdymo institutas (ISM) pagal gamybos sektoriaus pirkimo vadybininkų apklausos duomenis apie verslo sąlygas. Jei PMI rodiklis didesnis už 50, tai reiškia gamybos sektoriaus pakilimą, jei mažesnis už 50 – sektoriaus nuosmukį (Olechnovičius, 2009)

	ZEW verslo lūkesčių rodiklis

 (ZEW Indicator of Economic Sentiment, ZEW) 
	Šį rodiklį sudaro Vokietijoje įsikūręs Europos ekonominių tyrimo institutas (ZEW) (Olechnovičius, 2009) pagal atidžiai stebinčių ekonomikos pokyčius investuotojų, analitikų, didelių pramonės kompanijų apklausos duomenis (dažniausiai paklausiama apie šešių mėnesių prognozuojamą ekonomiką) (Hüfner, Schröder, 2002).


Šaltinis: sudaryta darbo autorių.
Kainų burbulai – tai rinkoje pasitaikančios situacijos, kai vertybinių popierių, o ypač akcijų, kainos nutolsta nuo faktinių kainų. Kainų burbulų atsiradimas beveik neišvengiamas ir jie egzistuoja tiek pat, kiek egzistuoja ir pati rinka.  Pagrindinė priežastis, sąlygojanti kainų burbulus – labai didelis investuotojų optimizmas ir tuo pačiu akcijų pervertinimas. Literatūros šaltiniuose išskiriamos trys pagrindinės teorijos, lemiančios kainų burbulus: racionalių lūkesčių teorijų, neracionalių lūkesčių teorija ir riboto racionalumo. (žr. 1.2.2 lent.) 
Kainų burbulas vystosi tuomet, kai trendas yra kylantysis, o trendas visuomet turi ir pakilimus ir nuosmukius. Kainų burbulo atžvilgiu, kylantysis trendas tęsiasi tol kol investuotojai suvokia, kad akcijų kainos tapo pernelyg išpūstos. (Bubble [interaktyvus])  Kylančiajam trendui pasiekus aukščiausią lygį, kainų burbulas sprogsta ir akcijų kainos staigiai krinta. Tokiu laikotarpiu akcijų pasiūla rinkoje ženkliai viršija paklausą, o tai lemia dar didesnį akcijų kainų kritimą.  

1.2.2 lentelė
Kainų burbulus lemiančios teorijos
	Teorija
	Apibūdinimas

	Racionalių lūkesčių teorija
	Burbulai egzistuoja tuomet, kai burbulo sprogimo laikas nėra žinomas. Tokiais atvejais racionaliems investuotojams palanku „kilti kartu su burbulu“. Šios teorijos kritikai teigia, kad racionalių investuotojų modelyje kainų burbulai yra net neegzistuojančios sąvokos, o akcijų kainų pasikeitimus lemia tik besikeičiantys fundamentiniai veiksniai. Didelis kainų burbulas rinkoje veikiant vien tik racionaliems investuotojams susiformuoti negali, nes racionalūs investuotojai pastebėję nepagrįstai kylančias akcijų kainas, paliktų rinką, todėl kainų burbulas sprogtų dar brendimo stadijoje. 

	Neracionalių lūkesčių teorija
	Akcijų pervertinimą dažniausiai lemia bandos efektas, nes jeigu vienų investuotojų investicijos į tam tikras akcijas yra pelningos, tai sąlygoja paklausos padidėjimą šioms akcijoms. Akcijų kainų kilimą sąlygoja ir spekuliacinė rinka, nes pradinis kainos padidėjimas sukelia lūkesčius, kad kainos didės ir ateityje. Lūkesčiai dėl būsimo kainų kilimo pritraukia investuotojus, norinčius pasipelnyti iš kainų išaugimo, vykdant spekuliacinę veiklą, o ne siekiant gauti dividendus.

	Riboto racionalumo teorija
	Ši teorija remiasi prielaida, kad rinkos dalyvių galimybės analizuoti turimą informaciją yra ribotos, todėl racionalūs investuotojai net ir tą pačią informaciją ją gali traktuoti nevienodai ir priimti skirtingus investicinius sprendimus.


Šaltinis: sudaryta darbo autorių remiantis Kuodis, R. (2008a). Burbulai: kodėl jie pučiasi ir ką su jais daryti? 

Finansinės krizės. Tai vienas iš finansų rinką lemiančių veiksnių. Finansų krizės nėra naujas reiškinys (Kancerevyčius, 2009), o vienas iš didžiausių istorijoje finansinės krizės pavyzdžių buvo 2008 metų finansinė krizė. Finansinės krizės gali atsirasti dėl stichinių nelaimių, karų, pernelyg didelio skolinimosi, dėl ūkio subjektų daromų sisteminių rizikos klaidų. M. Friedman ir A. J. Schwartz (1963) krizės priežastimi nurodo nenuoseklią pinigų politiką ir šios politikos nenumatytus šokus. D. Diamond, P. H. Dybvig (1983) ir kiti ekonomistai teigia, kad finansinę krizę gali lemti ir „bankų apgultis“ (kai indėlininkai skuba atsiimti indėlius iš bankų). O. J. R. Schafer (1986) krizę sieja su ateities įvykių neapibrėžtumu, tai pat krizės priežastis gali būti bandos efektas, vadinamieji kainų burbulai ir kiti. (Ramanauskas, 2005). Nesvarbu kokia finansinės krizės priežastis, visos finansinės krizės nulemia didelius gamybos, pramonės, finansų sektoriaus nuostolius. Taip pat, kaip teigia G. Kancerevyčius (2009) sukelia ir sumaištį tarptautinėse rinkose. Kaip teigia M. Leika (2008), investuotojai, jaučiantys artėjančią finansinę krizę, nebeperka akcijų, tad krizė paveikia akcijų kainas ir tuo pačiu akcijų rinką. Finansinė krizė turi neigiamą poveikį akcijų rinkai, nes tik pajutus ekonominį nuosmukį sulėtėja procesai akcijų rinkoje. Todėl stengiamasi įvairiomis priemonėmis (pvz., centrinio banko vykdoma politika) palaikyti ekonominį stabilumą arba sumažinti finansinės krizės nuostolį. 

Minios efektas. Daugelis modelių, nagrinėjančių vertybinių popierių rinkas, daro prielaidą, kad rinkos yra efektyvios (kad investuotojai reaguoja iškart ir visi), bet praktikoje dažnai finansinės rinkos būna neefektyvios ir turi anomalijų (Kancerevyčius, 2009). Kai investuotojai daro tą patį veiksmą finansų rinkoje (pvz., akcijų pardavimas) dėl naujos informacijos, tai gali būti pavadinta minios efektu (angl. herding effect). Kaip teigia              M. Drehmann, J. Oechsser ir A. Roider (2009), viena iš priežasčių, susijusių su investuotojų minios efektu, yra gauta ta pati informacija. Tarkime vienas investuotojas sužino finansų rinkos naujieną (kuri nebūtinai yra patikima), dėl kurios parduoda akcijas. Kitas investuotojas irgi gauna informaciją ir ja patiki, nes pirmasis investuotojas jau pardavė akcijas, tas pats atsitiks ir su trečiu investuotoju, taigi toks masinis vienodas poelgis susijęs su minios efektu. Šis fenomenas – minios efektas – kai investuotojai keičia savo elgseną dėl naujos informacijos (Daniel, Hirsheiefer, Teoh, 2001).

Racionali minios elgsenos teorija nėra tiesiogiai taikoma finansinėje rinkoje, kadangi (kaip teigiama teorijoje) rinkos kaina yra labai stiprus mechanizmas, kuris efektyviai surenka informaciją apie biržos prekiautojus. Ši teorija negali įvykti paprastoje ir nuoseklioje aktyvų rinkoje, nes lanksti rinkos kaina įtraukia visą viešai prieinamą informaciją. Investuotojai gauna ir asmeniškos informacijos, tad šie investuotojai turi informacijos pranašumą (Welch, 2000). Taigi investuotojai turėtų visada sekti savo asmenišką informaciją. 
M. Drehmann et al (2009) papildė literatūrą apie minios efekto teoriją aprašydami bandymą atliktą internete. Eksperimento rezultatai patvirtino, kad išoriniai informacijos veiksniai nėra labai reikšmingi finansų rinkoje. Taip pat galima teigti, kad investuotojai kartais elgiasi priešingai (ne pagal išorės veiksnius), nes jiems tai yra naudinga. Taigi matyti, kad gauta privati informacija turi poveikį priimamiems investuotojų sprendimams ir gali priversti investuotojus imtis priešingų veiksmų. Vienas iš investuotojų „ėjimo prieš srovę“ elgsenos (angl. „contrain“ behavior) veiksmų buvo išskirtas, kai aktyvo A kaina buvo didelė ir investuotojas pirko B aktyvą, kurio kaina mažesnė, kadangi turima privati informacija tai nurodydavo kaip pelningesnį sprendimą.
Praktikai sutinka, kad rinkos sentimentas veikia investuotojų elgseną finansų rinkoje, kuri pasireiškia akcijų kursų ir prekybos apimčių svyravimais. Rinkos sentimentas yra plačiai nagrinėjamas užsienio literatūroje (Brown ir Cliff, 2004, 2005; Baker ir Wurgler, 2006, 2007; Lemmon ir Portniaguina, 2006; ir kiti). Jei anksčiau pagrindinis klausimas buvo ar sentimentas veikia akcijų kursus, tai šiuo metu tuo neabejojama ir didesnis dėmesys yra skiriamas sentimento matams. G. W. Brown ir M. T. Cliff (2004, 2005), M. Baker ir J. Wurgler (2006, 2007), M. Lemmon ir E. Portniaguina (2006) išskiria  tiesioginius ir netiesioginius sentimento matus. Praktinėje dalyje bus naudojamas tiesioginis, t.y. nuomonių tyrimais pagrįstas sentimento matas – ekonominių vertinimų rodiklis (angl. economic sentiment indicator). 

1.3. Finansų rinkų teorijų apžvalga

1.3.1. Fundamentinės analizės teorijos

Fundamentalioji analizė nėra traktuojama vienareikšmiškai, nes yra skirstoma į smulkesnes teorijas. Dauguma autorių, kaip pagrindines fundamentaliosios analizės teorijas išskiria efektyvios rinkos hipotezę bei racionalių vilčių teoriją. 

Efektyvios rinkos hipotezė. Efektyvios rinkos teorijos atsiradimui sąlygas sudarė aklo žingsnio teorija (angl. The Random Walk Model). Aklo žingsnio teoriją, kaip terminą, 1905 metais pradėjo naudoti K. Pearson, tačiau teiginį, kad akcijų kainos keičiasi atsitiktinai, pirmasis pateikė britas M. Kendall. (Dimson, Mussavian, 2000) Aklo žingsnio teorija skiriama į dvi formas: siaurą ir plačią. Siaura aklo žingsnio teorija paneigia techninę analizę ir pasižymi tuo, kad istorinės rinkos kainos neturi jokio poveikio ateities kainoms, todėl investuotojai, besiremiantys praeities duomenimis, gerų rezultatų nepasieks. Plati aklo žingsnio teorija teigia, kad visa informacija, susijusi su firmos pelnu, dividendais, ateities perspektyvomis jau atsispindi akcijų kainose, todėl ši aklo žingsnio teorijos forma iš dalies paneigia ir fundamentaliąją analizę. Rinka yra tiek efektyvi, kad atsiradus naujai viešai informacijai, investuotojai nespėja ja pasinaudoti taip greitai, kad būtų galima pasipelnyti. (Kancerevyčius, 2009) 

Efektyvios rinkos hipotezės esmė – rinkoje yra daug pelno siekiančių ir racionaliai veikiančių investuotojų, kurie greitai reaguoja į naują informaciją. (Ovsianikas, 2008) Efektyvios rinkos hipotezės pagrindiniu šalininku, o taip pat ir vienu iš šios teorijos pradininkų, galima laikyti E. Fama (1965), kuris efektyvią rinką apibūdino kaip rinką, kurioje kainos visiškai atspindi turimą informaciją. Remiantis šiuo teiginiu, galima teigti, kad fundamentaliosios analizės teorija remiasi prielaida, kad vertybinių popierių rinkos kaina atspindi realią jų ekonominę vertę, kurią lemia faktinė informacija. E. R. Lawrence, G. McCabe, A. J. Prakash (2007) akcentuoja, kad efektyvios rinkos hipotezės pagrindą sudaro trys pagrindinės prielaidos:

· Investuotojai yra racionalūs, todėl įvertinę investicijų riziką, daro protingus investicinius sprendimus. Racionalumą sudaro du pagrindiniai aspektai: rinkos dalyviai visą informaciją apie rinką priima teisingai, o investicinius sprendimus priima siekdami maksimizuoti gaunamą naudą. (Leipus, Norvaiša, 2003) 

· Nors egzistuoja ir iracionalūs investuotojai, priimantys iracionalius investicinius sprendimus, tačiau jų priimami sprendimai yra atsitiktiniai bei skirtingi. Dėl iracionalių veikėjų veiksmų skirtingumo, šie veiksmai tarsi „išsilygina“, todėl akcijų kainos išlieka tokios pat arba labai artimos rinkos kainoms. Šiuo atveju rinkos efektyvumas nėra pažeidžiamas. (Leipus, Norvaiša, 2003)

· Iracionalūs investuotojai rinkoje susiduria su arbitražu, kuris panaikina bet kokį iracionalių investuotojų poveikį vertybinių popierių kainoms. W. C. Lo ir K. J. Lin (2005) savo straipsnyje teigia, kad arbitražas iracionaliems investuotojams neleidžia paveikti vertybinių popierių kainų. Jei vertybinių popierių kainos nutolinamos nuo rinkos kainų, tuomet racionalūs investuotojai gali pasinaudoti kainų skirtumu ir gauti pelną. Kadangi paprastai racionalūs investuotojai konkuruodami tarpusavyje greitai pašalina arbitražo galimybę, tai vertybinių popierių kainos negali ženkliai ir ilgam nutolti nuo pusiausvyros kainos.

Apibendrinant šiuos tris pagrindinius efektyvios rinkos hipotezės teiginius galima teigti, kad net ir egzistuojant iracionaliems investuotojams, akcijų kainos visapusiškai atspindi rinkoje esančią informaciją bei „užkerta“ kelią arbitražui, nes efektyvios rinkos sąlygomis arbitražo galimybė neegzistuoja. Taigi, anot efektyvios rinkos hipotezės, pasirodžiusi nauja informacija turi greitai ir teisingai atsispindėti akcijos kainos pokytyje, o nesant naujai informacijai, susijusiai su akcijos verte, akcijos kaina svyruoti negali. (Leipus, Norvaiša, 2003)

Efektyvios rinkos hipotezės šalininkas E. F. Fama išskyrė tris pagrindines efektyvios rinkos hipotezės formas: (Kancerevyčius, 2009)

· Silpna forma – efektyvios rinkos hipotezės forma, kuri teigia, kad vertybinių popierių kainos atspindi visus istorinius rinkos duomenis. Kadangi istoriniai rinkos duomenys jau yra paveikę kainas, tai jokios įtakos ateities kainų spėjimui nebeturi. Esant silpnai efektyvios rinkos formai, būsimi kainų pokyčiai nebus susiję praeities kainų pokyčiais, todėl investuotojų sprendimai, besiremiantys praeities duomenimis ir tendencijomis, nebus pelningi.

· Pusiau stipri forma – efektyvios rinkos hipotezės forma, kurios esmė – rinkos kainos atspindi ne tik istorinius rinkos duomenis, bet ir visą viešai prieinamą informaciją. Prie viešai prieinamos informacijos galima priskirti dividendus, naujus produktus, paklausos pokyčius, finansavimo problemas ir kita. Esant stipriai efektyvios rinkos formai investuotojai negalės gauti didesnio pelno nei vidutinis, jei investicinius sprendimus priims remiantis vieša informacija.

· Stipri forma – efektyvios rinkos hipotezės forma, teigianti, kad rinkos kaina atspindi ne tik viešą, bet ir neviešą informaciją. Egzistuojant stipriai efektyvios rinkos hipotezės formai investuotojai negalės gauti didesnio pelno už vidutinį net gi ir tuomet, kai naudosis viešai neskleistina informacija. 

Taigi apibendrinant galima teigti, kad didžiausias efektyvios rinkos hipotezės privalumas yra tai, kad investuotojai greitai reaguoja į naują informaciją rinkoje, o trūkumas – akcijų kainos kitimas praeityje neturi jokios įtakos akcijų kainai ateityje.

Racionalių lūkesčių teorija. Racionalių lūkesčių teorija (angl. rational expectation hypothesis) remiasi prielaida, kad investuotojai, gavę visą prieinamą informaciją, racionaliai apgalvoja ir priima racionalius ekonominius sprendimus. Taip pat ši teorija teigia, kad kiekvienas gali rasti informacijos ir tinkamai ją panaudoti savo asmeninei naudai ateityje (Ovsianikas, 2008). Daug fundamentalios analizės atstovų remiasi šia racionalių lūkesčių teorija atlikdami tyrimus. Tačiau racionalių lūkesčių teorija turi ir kritikų, kurie randa šios teorijos trūkumų. Pirmiausia, išskiriami tokie teorijos trūkumai (Cibulskienė, Butkus, 2009):

· ne visa nauja informacija yra prieinama kiekvienam asmeniui;

· investuotojai sureaguoja į informaciją skirtingu laiku ir nebūtinai iš karto;

· ne visi investuotojai priima teisingus sprendimus ir ne visi teisingai prognozuoja.

S. Dabrikaitė (2005) išskiria vieną pagrindinį racionalios lūkesčių teorijos trūkumą – ekonominiai sprendimai priimami įvertinus prieinama informaciją, o tai nurodo, kad investuotojams ne visa informacija yra realiai pasiekiama. Kaip racionalios lūkesčių teorijos privalumą, S. Dabrikaitė (2005) išskiria tai, jog ateities prognozavimo klaidų gali būti išvengta pasinaudojus praeities informacija.

Racionalių lūkesčių teorijos kritikai mano, kad investuotojai ne visada būna racionalūs, nes juos veikia ir masinė psichologija, ir programinės (automatinės) prekybos įtaka, o šie veiksniai taipogi veikia kainas rinkoje (Ovsianikas, 2008).
1.3.2. Techninės analizės teorijos

Techninės analizės atstovai prieštarauja nagrinėjamiems fundamentaliosios analizės duomenims, teigdami, jog jie per daug neapibrėžti. Taigi kitas akcijų analizės būdas yra techninė analizė, kurios terminą G. Kancerevyčius (2009) apibūdina, kaip paskelbtų (istorinių) rinkos duomenų naudojimas tam tikro finansinio instrumento rinkos analizei ir prognozei. Priešingai nei ankščiau aptarti fundamentalios analizės veiksniai (lemiantys vertybinių popierių kainas), techninės analizės veiksniai nagrinėja rinkos duomenis, susijusius su vertybinių popierių sąlygomis: kaina (jos pokyčiais), prekybos apyvarta, paklausos pasiūlos veiksniais ir kitais (Norvaišienė, 2006). 

Techninėje analizėje didelis dėmesys skiriamas trumpalaikiams ir psichologiniams veiksniams, kurie pagal techninės analizės šalininkus labiausiai ir lemia kainų pokyčius. Viena iš pagrindinių techninės analizės prielaidų – ateities kainą lemia praeities kaina. Antroji prielaida būtų, jog kaina nekinta atsitiktinių būdu, o yra tam tikra tendencija (Cibulskienė, Butkus, 2009). Vienas iš populiariausių techninės analizės metodų – grafikų sudarymas, kuriuose vaizduojami rinkos rodikliai (kaina, apyvarta ir kiti). Grafikai suteikia išsamią informaciją apie rinkos ir atskirų akcijų kainos kitimą ir būsimą dinamiką. Populiariausi yra linijiniai, brūkšniniai, taškiniai grafikai ir japoniškos žvakės.

Techninės analizės teorijos .Techninės analizės atstovai nagrinėdami grafikus stengiasi įvertinti rinkos nuotaiką arba kitaip vadinamą investuotojų psichologiją dabartiniu metu ir ateityje (Cibulskienė, Grigaliūnienė, 2006). Techninė analizė nagrinėja akcijas ir jų kainas remdamasi tam tikromis teorijomis, o populiariausios iš jų yra šios (žr. 6 priedą):

· Dow teorija;
· Akcijų kurso kilimo ir kritimo (rinkos dydžio teorija);

· Elioto bangos teorija;
· Prekybos apimties teorija;

· Prekybinių operacijų teorija.
Be šių pagrindinių teorijų dar yra akcijų simbolių teorija, techninių rinkos sąlygų teorija, „bulių“ ir „lokių“, nepilnųjų lotų teorija ir kitos teorijos.

Finansų rinka neatsiejama nuo veiksnių, sąlygojančių akcijų kainų pasikeitimus. Akcijų kainos niekuomet nejuda tik viena kryptimi – po kainų kilimo visuomet prasideda ir nuosmukis, o po nuosmukio – kilimas. Investuotojai prieš priimdami investicinius sprendimus linkę kuo geriau išanalizuoti rinką, akcijų kainų pasikeitimus, numatyti pokyčius ateityje ir tuomet priimti investicinius sprendimus. 

Vienas iš būdų palengvinančių sprendimo priėmimą – rinkos trendų analizė. Trendas – tai bendra akcijų kainų kitimo kryptis. (Trend [interaktyvus]) Anot Wall St., trendas yra investuotojo draugas, todėl jų analizė padeda priimti teisingus investicinius sprendimus. (Technical Analysis [interaktyvus])  Literatūroje išskiriamos trys trendų rūšys: kylantysis, krentantysis ir šoninis. Kylančiojo trendo linija pasižymi tuo, kad jo kiekvienas pikas ar bumas yra aukščiau buvusiųjų pikų ar bumų. Trendas aukštyn, siejamas su bulių rinka, nes tuomet auga pasitikėjimas akcijomis, paklausa joms bei auga kaina. Esant kylančiajam trendui naudinga pirkti akcijas, jei manoma, kad akcijų kainos ateityje ir toliau kils. Krentančiosios trendo linijos kiekvienas pikas ar bumas yra žemiau už prieš tai buvusiuosius nukritimus ir pakilimus. Trendas nukreiptas žemyn yra tuomet, kai rinkoje vyrauja lokio rinka. (Technical Analysis [interaktyvus]) Kai trendas yra krentantysis, tai investuotojai vengia įsigyti naujų akcijų ir siekia parduoti esamas. Šoninis trendas pasižymi trendų nebuvimu, nes trendo linija nėra nei kylančioji, nei krentančioji, todėl esant šoniniam trendui investuotojams sunkiausia priimti investicinius sprendimus, o nuostolių tikimybė yra didžiausia. (Trendlines, [interaktyvus]) Ne visomis trendo linijomis investuotojas gali vienodai pasitikėti. Ilgesnio laikotarpio trendo linijos yra patikimesnės nei trumpesnio, todėl savaitės trendas patikimesnis nei dienos. Pačios trendo linijos ilgumas taip pat parodo trendo patikimumą, nes ilgesne trendo linija paprastai galima labiau pasitikėti. Trendo patikimumas priklauso dar ir nuo to, kiek kartų kainos liečia trendo liniją – kuo kaina turi daugiau sąlyčių su trendo linija, tuo trendu galima labiau pasitikėti. (Trendlines, [interaktyvus])

Techniniai indikatoriai. Techniniai indikatoriai – tai rodikliai, kurie padeda įvertinti rinkos būklę (Norvaišienė, 2006). Šie indikatoriai ne tik padeda įvertinti dabartinę rinkos padėtį, bet ir nuspėti ateities pokyčius ir tų pokyčių kryptis. Techniniai indikatoriai išpopuliarėjo tobulėjant kompiuterinei technikai, o dabartinė indikatorių pasiūla yra labai didėle, tačiau ne visi jie yra naudingi. V. Ovsianikas (2008) išskiria tris pagrindines indikatorių grupes: krypties indikatoriai, osciliatoriai, mišrieji indikatoriai. Yra ir daugiau indikatorių grupių, tokių kaip rinkos sentimentų indikatoriai, pinigų srautų ir rinkos platumos indikatoriai. Gali būti taip, kad kiti rodikliai priskiriami kelioms indikatorių grupėms, o gali nepriklausyti nei vienai grupei.

Vienas iš techninių rodiklių yra rinkos plotis (angl. breadth). Rinkos plotis apskaičiuojamas kylančių akcijų skaičių padalinus ir krintančių akcijų skaičiaus, kuriuos yra kotiruojamos akcijų biržoje (Pring, 2002). Šis rodiklis laikomas svarbiu, kadangi nurodo kylančių ir krintančių akcijų skaičių tam tikru momentu ir parodo visų akcijų pasiūlą ir paklausą. Rinkos pločio rodiklio augimas yra vertinamas kaip palankus augančios rinkos požymis, o mažėjantis rodiklis – nepalankus mažėjančios rinkos požymis. (Cibulskienė, Butkus, 2009; Cibulskienė, Grigaliūnienė, 2006)
Kitas labai techninėje analizėje paplitęs rodiklis yra Arms indeksas, kitaip vadinamas TRIN rodikliu (Colby, 2002). Šį rodiklį pradėjo naudoti R. W. Arms 1967 metais. TRIN rodiklis nagrinėja vertybinių popierių rinką trumpu laikotarpiu ir tai vienas iš būdų galintis padėti jausti vidinį rinkos spaudimą. TRIN rodiklio formulė  (Arms Index – TRIN [interaktyvus]): 
	TRIN rodiklis =
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(1.3.1)

Naudojamas įvairiais būdais rodiklis tampa vertingas įrankis prognozuoti galimas rinkos kryptis per įvairius laikotarpius. Rinkoje yra pusiausvyra, kai TRIN rodiklis lygus vienetui. Kai rodiklis didesnis už 1, tai yra susiję su kainų kritimu vertybinių popierių rinkoje, nes tuomet smunkančios akcijos sudaro didesnę dalį, o tai vertinama blogai. Kai TRIN rodiklis mažesnis už vienetą – vertinamas gerai, nes tai susiję su kainų kilimu vertybinių popierių biržose. Paprastai indeksas būna 0,65-1,75 intervale. (The Arms Index. [interaktyvus]).
1.3.3. Investuotojų psichologija grindžiamos finansų rinkų teorijos

Investuotojų elgsenos teorija analizuoja finansų rinkų anomalijas, kurių negali paaiškinti tradiciniai aktyvų įkainojimo modeliai. Be to, ji teigia, kad neracionali investuotojų elgsena  pasireiškia dėl investuotojams būdingų lūkesčių arba taip vadinamo rinkos sentimento (angl. market sentiment). Rinkos sentimento poveikis investuotojų elgsenai pasireiškia akcijų kursų bei prekybos apimties svyravimais. Daugelis autorių, tiriantys rinkos anomalijas, jas linkę aiškinti rinkos sentimento poveikiu investuotojų elgsenai. Pavyzdžiui, W. De Bondt ir R. Thaler (1987) teigia, kad priklausomai nuo informacijos prigimties rinka yra linkusi pernelyg jautriai arba nepakankamai jautriai reaguoti į naujienas (D. G. Vlad, 2008). Nagrinėtos psichologinės teorijos (tokios kaip investuotojų sentimento modelis, minios efektas ir kitos teorijas, aiškinančias rinkos anomalijas) apima visų investuotojų elgseną, bet yra tokių modelių, kurie paaiškina tik tam tikrų grupių vartotojų ar individualaus vartotojo elgseną (Hong ir Stein, 1999; Daniel ir kiti, 1998). Išskiriami tokie pagrindiniai ir svarbiausi modeliai:

· K. Daniel ir kiti (1998); 

· N. Barberis ir kiti (1998);

· H. Hong ir J. C. Stein (1999).

Daniel et al modelis

K. Daniel, D. Hirshleifer ir A. Subrahmanyam (1998) išplėtojo teoriją, kuri tiria pernelyg jautrias ir nepakankamai jautrias rinkos reakcijas į naujienas ir jas grindžia investuotojų elgseną lemiančiomis išankstinėmis nuostatomis. Jie mano, jog savi-atribucija (angl. self-attribution) sąlygoja nepakankamas investuotojų reakcijas į naujienas, o per didelis pasitikėjimas (angl. overconfidence) sąlygoja pernelyg jautrias reakcijas į naujienas. Savi-atribucija apibrėžiama kaip viena iš psichologinių elgsenos nuostatų, būdingų investuotojams priimant investicinius sprendimus. Investuotojams, kuriems būdingos šios išankstinės nuostatos, sėkmingus investicinius sprendimus yra linkę priskirti savo gebėjimams, įgūdžiams, profesinėms kompetencijoms, o nesėkmingus sprendimus yra linkę priskirti aplinkybėms ar kitiems išoriniams veiksniams (Doukas, Petmezas, 2007). Investuotojo pervertinto pasitikėjimo sąvoka yra siejama su investuotojų per dideliu pasitikėjimu savo galimybėms prognozuoti (pvz., akcijų kainos pokyčius) ir sugebėjimu įvertinti gautą informaciją.

K. Daniel et al (1998) modeliuoja išankstinių nuostatų bei informacijos prigimties sąveiką (privati ir vieša informacija), kuri lemia kainų reakcijas į naujienas. Taigi modelis numato, kad investuotojų perdėtas pasitikėjimas savimi didėja, kai jie gauna viešos patvirtinančios jų sprendimus informacijos. Tačiau,  kai jie gauna priešingos, jų veiksmų nepatvirtinančios informacijos, stebimas tik labai nežymus jų perdėto pasitikėjimo savimi sumažėjimas. Vadinasi privati informacija, kuria investuotojai disponavo iki tol, skatina jų pasitikėjimą, o šis savo ruožtu lemia investuotojų pernelyg jautrias reakcijas į naujienas. Perdėtos reakcijos sąlygoja tolesnį kainų augimo impulsą (angl. momentum), tačiau impulsas yra trumpalaikis reiškinys ir vos tik viešai prieinama informacija pasiekia investuotojus ji pakoreguoja akcijų kainas, kurios ir vėl priartėja prie savo fundamentinės vertės (t.y. jei prieš tai kilo, dabar mažės). Apibendrinant galima teigti, kad asmenybės atribucija lemia trumpalaikį kainų kitimo impulsą, o pernelyg didelis pasitikėjimas lemia ilgalaikį kainų apsivertimą. Galima teigti, kad investuotojų elgsena grindžiami modeliai prieštarauja efektyvios rinkos teorijai ir racionalių lūkesčių teorijai, kur visi investuotojai yra racionalūs (Daniel, Hirshleifer, Subrahmanyam, 1998; Doukas, Petmezas, 2007).

N. Barberis et al (1998) modelis

Autoriai savo modelį taip pat grindžia investuotojų elgsenai būdingomis klaidingomis nuostatomis. Jų modelis ypatingas tuo, kad jie nagrinėja investuotojų elgseną esant dviems režimams. N. Barberis et al (1998) sutinka su D. Kahneman, A. Tversky ir P. Slovic (1982), jog investuotojams būdinga reprezentatyvumo euristika (angl. representativeness heuristic), kuri sąlygoja pernelyg jautrias investuotojų reakcijas į naujienas. t.y. jie mano, kad investuotojai mano matantys kainų kitimo modelį ten, kur vyrauja visiškai atsitiktiniai procesai (Nobelio 2002 m. ekonomikos…, 2002) N. Barberis et al pritaria A. L. Edwards (1950), kuris aprašė konservatyvumo nuostatą (angl. conservativeness), lemiančią lėtą (silpną) investuotojų reakciją į naujienas. N. Barberis et al (1998) savo modelį grindžia šiomis pagrindinėmis prielaidomis: 

· būsimos pajamos yra atsitiktinio proceso padarinys (angl. follow random walk);

· investuotojai nesupranta, kad būsimos pajamos yra atsitiktinės;

· investuotojai nekeičia savo  elgsenos  prognozuojant pajamas ir naudoja tą patį dviejų režimų modelį su tais pačiais režimais ir tomis pačiomis tikimybėmis. 

Esant režimui A, kuris anot investuotojų yra labiau tikėtinas, informacija apie pajamas turėtų lemti akcijų kursų kitimą priešinga kryptimi. Investuotojams nusprendus, jog  vyrauja režimas A,  akcijos kaina nepakankamai reaguoja į informaciją apie pajamų pokyčius, nes investuotojai klaidingai mano, jog šis pokytis yra trumpalaikis. Kai jų lūkesčiai nepasitvirtina, akcijos kaina pavėluotai reaguoja į informaciją apie ankstesnes pajamas. 

Esant režimui B, kuris anot investuotojų yra mažiau tikėtinas, informacija apie pajamas sąlygos akcijų kainų pokytį ta pačia kryptimi. Investuotojams patikėjus, jog vyrauja šis režimas, jie neteisingai ekstrapoliuoja trendą ir akcijų kursai reaguoja į šią informaciją pernelyg jautriai. 

Apibendrinant galima teigti, kad režimą A lemia impulsas (Jegadeesh ir Titman, 1993), anot W. De Bondt ir R. Thaler (1985), režimas B yra grindžiamas „ėjimo prieš srovę“ elgsena (angl. contrarian), todėl pravartu taikyti arba impulso arba „ėjimo prieš srovę“  strategijas priimant investicinius sprendimus. G. R. Durham et al (2005) nesutinka su N. Barberis et al (1998) teorija, tačiauChan et al., 2004 W. Chan, R. Frankel and S.P. Kothari, Testing behavioral finance theories using trends and consistency in financial performance, Journal of Accounting and Economics 38 (2004), pp. 3–50. Article | 
PDF (411 K)
 | View Record in Scopus Cited By in Scopus (7) R. Bloomfield ir J. Hales (2002) savo tyrimais patvirtina N. Barberis gautas išvadas. 

H. Hong ir J. C. Stein (1999) savo teorijoje investuotojus išskirstė į dvi grupes: naujienų stebėtojai (angl. news-watchers) ir impulso investuotojai (angl. momentum). Nei vienas investuotojų tipas nėra visiškai racionalus. H. Hong ir J. Stein (1999) mano, kad abiejų investuotojų grupių sąveika finansų rinkoje sukuria savotišką informacijos perdavimo ir apdorojimo grandinę: pirmiausia, t.y. trumpu periodu, investuotojai nepakankamai jautriai reaguoja į informaciją, vėliau vyksta informacijos apdorojimas ir palaipsniui jis sąlygoja pernelyg jautrias reakcijas į naujienas. Modelis grindžiamas prielaida, jog tiek vienų, tiek kitų investuotojų gebėjimams apdoroti viešai prieinamą informaciją būdingi trūkumai. Investuotojai, vadinami naujienų stebėtojais, remiasi fundamentine informacija iš privačių šaltinių ir naudoja informacijos apie dabartinius arba praeities pokyčius. O impulso investuotojai naudoja istorinius kainų pokyčius, bet nenaudoja fundamentinės analizės priimant investicinius sprendimus. H. Hong ir J. C. Stein (1999) teorijos išvados grindžiamos minėtomis prielaidomis. Daroma prielaida, kad viena grupė nepakankamai jautriai reaguoja į privačią informaciją. Tuo tarpu kita grupė taikydama paprastą arbitražo strategiją pasipelno iš susidariusios situacijos ir sukuria sąlygas atsirasti kainų impulsui, kuris perauga į pernelyg jautrias reakcijas, kai kainos ženkliai nukrypsta nuo savo fundamentinės vertės. Taigi Hong ir Stein (1999) modelio pagrindą sudaro investuotojų nepakankamai jautrios ir pernelyg jautrios reakcijos į naujienas, kuomet fundamentinė informacija rinkoje sklinda palaipsniui. 

Apibendrinant galima teigti, visi trys minėtieji modeliai grindžiami investuotojų elgsena ir siekia to paties tikslo – t.y. paaiškinti nepakankamai jautrias ir pernelyg jautrias reakcijas į naujienas – tik remiasi skirtingomis prielaidomis. N. Barberis et al (1998), K. Daniel et al (1998) neracionalų investuotojų elgesį aiškina jiems būdingomis klaidingomis nuostatomis priimant investicinius sprendimus, tuo tarpu H. Hong ir J. C. Stein (1999) rodo, kad investuotojų heterogeninių grupių sąveika lemia šias rinkos anomalijas.
1.4. Tyrimo metodologija

Koreliacinė analizė – tai analizuojamųjų kintamųjų tarpusavio priklausomybė. (Griniuvienė, 2001) Tiesinės priklausomybės stiprumą charakterizuoja koreliacijos koeficientas ir yra apskaičiuojamas pagal formulę:
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Koreliacijos koeficientas visuomet tenkina nelygybę -1 ≤ r ≥ 1. Kuo r arčiau 1 arba -1, tuo stipresnis koreliacinis ryšys sieja nagrinėjamus kintamuosius (žr. 1.4.1 lent.). (Griniuvienė, 2001) 1.4.1 lentelėje pateikiamos koreliacijos koeficientų reikšmės ir jų interpretavimas. Kai koreliacinis ryšys egzistuoja, tuomet gali būti atliekama regresinė analizė. (Boguslauskas, 1999). 
1.4.1 lentelė

Koreliacijos koeficiento reikšmių interpretavimas
	Koreliacijos koeficiento reikšmė
	Koreliacinio ryšio stiprumas 

	0,9 ≤ |r| ≤ 1
	Labai stipri (teigiama, neigiama)

	0,7 ≤ |r| < 0,9
	Stipri (teigiama, neigiama)

	0,5 ≤|r|< 0,7
	Vidutinė (teigiama, neigiama)

	0,3 ≤|r| < 0,5
	Silpna (teigiama, neigiama)

	0 < |r| < 0,3
	Labai silpna

	r = 0
	Atsitiktiniai dydžiai nekoreliuojami


Šaltinis: Bakštys, A. (2006). Statistika ir tikimybė. 
Regresinė analizė naudojama tirti vieno kintamojo priklausomybę nuo vieno ar kelių kintamųjų matematine formule ir prognozuoti vėlesnes vidutines kintamųjų reikšmes. Boguslauskas (2007) teigia, kad atliekat regresinę analizę reikia atkreipti dėmesį į keturis pagrindinius aspektus, apibūdinančius regresinę analizę: statistinę priklausomybę, priežastingumą, „Ceteris paribus“ sąlygą, koreliaciją ir regresiją.

· Statistinė priklausomybė. Atliekant regresinę analizę tiriamas statistinis, o ne funkcinis kintamųjų priklausomumas. Funkcinę priklausomybę galima apibūdinti kaip priklausomybę, kai galima apskaičiuoti Y reikšmę esant fiksuotai X reikšmei (vieną X reikšmę atitinka vienintelė Y reikšmė). Statistinė priklausomybė tarp kintamųjų leidžia įvertinti tik atsitiktinius kintamuosius, todėl regresinėje analizėje įvertinama vidutinė galima Y reikšmė.

· Priežastingumas. Nors atliekant regresinę analizę tiriama kintamųjų tarpusavio priklausomybė, tačiau priežastingumas nėra nustatomas. Ryšys tarp priežasties ir pasekmės nagrinėjamas kitų teorijų. Regresinės analizės kintamieji negali būti sukeisti vietomis, nes priklausomas ir nepriklausomas kintamasis yra asimetriniai.

· „Ceteris paribus“ sąlyga. Šios sąlygos esmė – tiriamas ar vieno kintamojo kitimas sąlygoja kito kintamojo kitimą, kai netiriamieji kintamieji yra pastovūs.

· Koreliacija ir regresija. Nors koreliacija ir regresija iš esmės yra panašios, tačiau turi keletą esminių skirtumų:

· Koreliacinė analizė parodo ryšių tarp kintamųjų stiprumą, tačiau žinant koreliacinės analizės koeficientą negalima pasakyti, kaip pasikeis vieno kintamojo reikšmė pakitus kitam kintamajam. Regresinės analizės modelis gali būti naudojamas prognozėms.

· Kaip jau buvo minėta, regresinės analizės kintamieji yra asimetriniai,  todėl jų sukeisti vietomis negalima. Priklausomas kintamasis yra atsitiktinis, o nepriklausomas kintamasis gali būti fiksuotas. Koreliacinės analizės kintamieji – simetriniai, todėl nesvarbu, kuris kintamasis priklausomas, o kuris nepriklausomas. Šios analizės abu kintamieji yra atsitiktiniai.

Regresinė priklausomybė gali būti išreiškiama tiesine, atvirkštine, kvadratine, laipsnine, rodikline lygtimis, tačiau aprašant ekonominius procesus dažniausiai naudojamas tiesinis regresinis modelis. Taip pat gali būti išskiriami vienmačiai, kai yra tik vienas kintamasis ir daugiamačiai regresijos modeliai, kai kintamųjų yra daugiau nei vienas. (Boguslauskas, 1999) Tiesinis vienmatis regresinis modelis išreiškiamas lygtimi: 
y = a + bx;
(1.4.5)
čia: a – tiesinės regresijos lygties kirtimas;

b – tiesinės regresijos lygties polinkis, kuris rodo, kaip pakinta y pakitus x.
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Tiesinės regresinės lygties nežinomieji – a ir b – nustatomi iš lygčių sistemos:
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Išsprendę šią lygčių sistemą gauname:
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čia: 
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- kintamojo y standartinis nuokrypis;
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 – kintamojo x standartinis nuokrypis;
r – koreliacijos koeficientas.
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 – kintamojo y reikšmių vidurkis;
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 – kintamojo x reikšmių vidurkis.

Daugiamatis tiesinis regresijos modelis. Vienmatėje regresijoje nagrinėjama priklausomybė tarp vieno nepriklausomo (X) ir vieno priklausomojo (Y). Tačiau nagrinėjant realius ekonominius procesus neužtenka vienmatės regresijos modelio, tad naudojamas daugiamatis regresijos modelis, kuriame reikia nustatyti Y priklausomybę nuo k nepriklausomų kintamųjų (X1, X2,..., Xk, kur k>1) (Boguslauskas, 1999).

R. Blikienė ir kiti (2007) nurodo tokį daugiamatės tiesinės regresijos modelio pavidalą:
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(1.4.9)
čia: 
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– standartizuotos nepriklausomųjų reikšmės;


[image: image7.wmf]j

b

 – standartizuoto regresijos modelio j-ojo koeficiento įvertis (kitur žymimas dar 
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e – atsitiktinė paklaida.

Atsitiktinė paklaida e atsiranda dėl to, kad Y matuojamas su paklaida ir egzistuoja statistinio ryšio tarp Y ir visų įvertinimų (X1, X2,..., Xk) paklaida (Boguslauskas, 2007). Daugiamatės tiesinės regresijos modelio lygtis užrašoma:
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(1.4.10)
Įverčiai
[image: image9.wmf]j

b

 parodo 
[image: image10.wmf]y

ˆ

(x) pakitimą (padidėjimą arba sumažėjimą), kai 
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padidėja vienu vienetu, kai kiti nepriklausomi kintamieji nekinta (t.y. fiksuoti). Dar vienas daugiamatės tiesinės regresijos modelio pavidalas:
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(1.4.11)
Šis standartizuotas regresijos modelis pasirenkamas, kad atskiri nepriklausomi kintamieji įvertintų skirtingas ekonominio proceso savybes, o jų mato vienetai ir absoliutinių reikšmių dydis gali gerokai skirtis (Boguslauskas, 2007).

 Nagrinėjant rodiklių tarpusavio ryšius reikia įvertinti koreliacijos koeficientą, kuris nurodo X ir Yj priklausomybės stiprumą. Daugiamatės tiesinės regresijos modelio koreliacijos koeficientai skaičiuojami (Boguslauskas, 1999):
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Šie koreliacijos koeficientai vadinami poriniais koreliacijos koeficientais, jiems būdingas simetriškumas, 
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. Daugiamatė koreliacija pasižymi tuo, kad ją veikia ne tik dviejų kintamųjų tarpusavio sąveika, bet ir kiti kintamieji. Tačiau galima apskaičiuoti dalinius koreliacijos koeficientus, kurie ir nustato ryšio stiprumą tarp dviejų kintamųjų. Kartais jų reikšmes galima paaiškinti ekonominiais samprotavimais. Šie koeficientai kinta nuo 0 iki 1, o kai r = 0, tai tiesinė regresijos priklausomybė neegzistuoja (Boguslauskas, 1999). 

Dar vienas rodiklis, padedantis įvertinti daugiamatės tiesinės regresijos modelį yra vidutinis elastingumo koeficientas pagal Xj (Blikienė ir kiti, 2007)
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(1.4.14)
Šis koeficientas parodo, keliais procentais pasikeis priklausomojo kintamojo (Y) reikšmė vidurkio atžvilgiu, kai nepriklausomojo kintamojo (Xj) reikšmė padidės 1% jo vidurkio. Galima įvertinti ir atskirų nepriklausomų kintamųjų įtaką priklausomam kintamajam, reikia apskaičiuoti visų nepriklausomų kintamųjų elastingumo koeficientą. Kuo šio rodiklio reikšmė didesnė, tuo nepriklausomojo kintamojo įtaka didesnė priklausomojo kintamojo (Y) reikšmei (Boguslauskas, 2007).

Valdantysis kintamasis (angl. control variable). Kovariacijos analizėje šis kintamasis gali atlikti bet kurią iš dviejų arba abi funkcijas (Lord, 1960):

· Sumažinti paklaidos dispersiją, vadinasi sumažinti jautrumą dėl skirtumo tarp dviejų ar daugiau grupių mato kintamųjų, kurie yra išmatuoti (reikšminiai).

· Palaikyti (iš dalies) kintamojo dydžio svyravimus, susijusius su nekontroliuojamais skirtumais tarp grupių. (Astrom, 1987)

Granger priežastingumo testas. Granger priežastingumo tikrinimo metodikoje tikrinama, ar vieno kintamojo reikšmė padeda prognozuoti kito kintamojo reikšmes, jei taip, vadinasi pirmasis laikomas antrojo priežastimi (Rudzkis, Kvedaras, 2003). Turint dviejų laiko eilučių (yt ir zt) atveju zt nėra yt priežastis, jeigu yt regresijos nuo yt ir zt koeficientai lygūs nuliui. Taigi dviejų eilučių atveju (Vetlov, 2000):
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β=0 (i= 1, 2,…, k). Jei toks apribojimas statistiškai priimtinas tuomet teigiama, kad zt nėra yt priežastis. Pagal tikimybę Granger priežastingumas vertinamas 1, 5 ir 10 procentų reikšmingumo lygmenyje.

Teorinės dalies apibendrinimas. 

Investavimas į akcijas – tai viena iš sparčiausiai populiarėjančių investavimo priemonių. Nors investuotojas, pasirinkęs šią investavimo priemonę, turi galimybę per trumpą laiką uždirbti didelį pelną, tačiau rizika patirti nuostolius taip pat yra didelė. Literatūros šaltiniuose pateikiama įvairių akcijų skirstymo būdų, tačiau dažniausiai akcijos skirstomos į paprastąsias ir privilegijuotąsias. Investuotojas, norėdamas maksimizuoti pelną ir minimizuoti riziką, dažniausiai atlieka fundamentinę analizę: šalies, ūkio šakos ir įmonės. Daugelyje literatūros šaltinių fundamentiniai veiksniai išskiriami kaip pagrindiniai veiksniai turintys įtakos akcijų rinkoms, tačiau fundamentiniai veiksniai nepaaiškina tokių finansų rinkose vykstančių procesų, kaip rinkos anomalijos (pvz.: finansinės krizės, kainų burbulai, minios efektas). Dėl šios priežasties vis daugiau dėmesio imta skirti iracionalių investuotojų priimamiems sprendimams. Vienas iš pagrindinių psichologinių veiksnių, lemiančių akcijų kursus, –  investuotojų lūkesčiai, kai investuotojai į naujai rinkoje atsiradusią informaciją reaguoja per silpnai arba pernelyg jautriai, taip sukeldami akcijų kainų nutolinimą nuo jų tikrosios vertės. Visos analizės, nusakančios fundamentinių, techninių ir psichologinių veiksnių svarbą akcijų kainoms, nėra traktuojamos vienareikšmiškai ir skirstomos į smulkesnes teorijas. Pagrindinėmis fundamentinės analizės teorijomis išskiriamos efektyvios rinkos hipotezė ir racionalių lūkesčių teorija. Psichologinė analizė atsižvelgiant į tai, kaip aiškinamas pernelyg jautrus arba nepakankamas investuotojų reagavimas į rinkoje naujai atsiradusią informaciją, išskiriama į tris investuotojų elgsena grįstus modelius: K. Daniel et al (1998), N. Barberis et al (1998) bei H. Hong ir J. C. Stein (1999). Remiantis teorinėje dalyje aptartomis fundamentinėmis ir psichologinėmis teorijomis bei akcijų kursais lemiančiais veiksniais, siekiama nustatyti fundamentinių ir psichologinių veiksnių svarbą Pabaltijo šalių akcijų pelningumams. Tyrimo metodologijoje aptartų metodų naudojimas turėtų padėti nustatyti, kokie veiksniai Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijų pelningumams turi didesnį poveikį.
II. PABALTIJO ŠALIŲ AKCIJŲ PELNINGUMUS LEMIANČIŲ FUNDAMENTINIŲ IR PSICHOLOGINIŲ VEIKSNIŲ ANALIZĖ

1. Pabaltijo šalių rinkų aplinkos apžvalga

Lietuva, Latvija ir Estija – tai trys Baltijos valstybės. Šios šalys dažnai vadinamos „sesėmis“, nes turi daug panašumų: panaši valstybių istorija, geografinė padėtis (visos įsikūrusios prie rytinės Baltijos jūros pakrantės), panašūs valstybių plotai, klimatas. Lietuva, Latvija ir Estija buvo okupuotos Sovietų Sąjungos ir savo nepriklausomybę atgavo 1991 m., o 2004 m. visos trys valstybės tapo Europos Sąjungos narėmis. Nors daugeliu aspektų Baltijos valstybės yra labai panašios, tačiau šios kaimyninės šalys skiriasi tuo, jog tų pačių tikslų siekia pasitelkdamos skirtingas valdymo strategijas ir kelius. G. Sarafinas (2007) teigia, kad pagal makroekonominius rodiklius šios valstybės skiriasi ir kad Estija yra pirmaujanti šalis tarp Baltijos šalių. Tad turėtų skirtis Pabaltijo valstybių finansinės rinkos, kadangi jas veikia fundamentiniai ir psichologiniai veiksniai, kurie kiekvienoje šalyje yra skirtingi. Išanalizuotos 2000-2009 m. valstybių ekonominės situacijos, rinkos sentimentas ir akcijų kursų dinamika turėtų padėti įvertinti Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkas.

1.1. Pabaltijo šalių ekonominės aplinkos analizė

Bendrasis vidaus produktas (BVP) – tai pagrindinis rodiklis, geriausiai apibūdinantis šalies ekonominę raidą. Šis rodiklis naudojamas norint apibrėžti šalies ekonomikos augimą, apibūdinti gyvenimo lygį ar palyginti skirtingų šalių ekonomines raidas. (Mackevičius, Molienė, 2009) Kadangi visos Pabaltijo valstybės gyventojų skaičiumi ganėtinai skiriasi, tai tikslingiausia atliekant ekonominės aplinkos analizę nagrinėti, kaip analizuojamuoju laikotarpiu kito bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui (žr. 1.1.1 pav.)

Pagal bendrąjį vidaus produktą, tenkantį vienam gyventojui, geriausia ekonominė situacija nuo 2000 iki 2009 m. buvo Estijoje, o Lietuvoje ir Latvijoje situacija buvo ganėtinai panaši. Estija nuo pat nepriklausomybės atgavimo vertinama kaip stipriausia Baltijos valstybė. Aktyvus Estijos bendradarbiavimas su Skandinavijos šalimis (Suomija, Švedija), gerai išvystytos elektronikos ir telekomunikacijos pramonės šakos, spartus inovacijų diegimas sąlygojo tai, kad Estija, pagal ekonomikos išsivystymą, yra pirmaujanti Baltijos valstybė. (Background Note..., 2010) Nepaisant to, kad Estijos BVP vienam gyventojui buvo didžiausias, tačiau dėl panašios geografinės padėties, panašaus išorės poveikio, Lietuva, Latvija ir Estija analizuojamo rodiklio pakilimus ir kritimus patyrė beveik tuo pačiu metu. 
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1.1.1 pav. Pabaltijo šalių BVP vienam gyventojui kitimas 2000-2009 m.
 Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat duomenimis.
Kaip matyti iš 1.1.1 grafiko, iki 2004 m. BVP vienam gyventojui kitimas buvo stabilesnis, o nuo 2004 metų, kai visos Pabaltijo valstybės prisijungė prie Europos Sąjungos, analizuojamo rodiklio augimas paspartėjo, ypač šis paspartėjimas buvo juntamas Lietuvoje ir Latvijoje. Po įstojimo į Europos Sąjungą BVP vienam gyventojui padidėjo ir dėl Europos Sąjungos struktūrinių fondų lėšų. Įstojimas į Europos Sąjungą ypatingai didelės teigiamos įtakos turėjo statybos ir pramonės sektoriams. Pagrindinėmis statybos sektoriaus atsigavimo priežastimis išskiriami jau minėti struktūriniai fondai, geresnės skolinimosi sąlygos, optimistiškesni gyventojų lūkesčiai. (Lukaitytė, 2008)

Labai spartus Pabaltijo šalių BVP vienam gyventojui augimas pastebėtas 2007 metais. Per 2007 metų antrąjį ketvirtį Lietuvos BVP vienam gyventojui padidėjo 16,67%, Latvijos – 21,05%, Estijos – 7,41%. Kaip teigia J. Mackevičius ir O. Molienė (2009) BVP vienam gyventojui pokytis 2007 metus palyginti su 2006 metais ženkliai pralenkė atitinkamą JAV, Liuksemburgo, ES15 ir ES27 rodiklį. Visos trys valstybės dėl spartaus ekonomikos augimo net buvo pradėtos vadinti „Baltijos tigrais“. Ganėtinai didelę įtaką pagerėjusiam Lietuvos BVP vienam gyventojui rodikliui 2008 m. darė pagerėjusi „Mažeikių naftos“ veikla. „Mažeikių nafta“ gerokai padidino perdirbamos naftos kiekius dėl  nutraukto naftos tiekimo „Družbos“ naftotiekiu. Per pirmuosius devynis 2008 metų mėnesius „Mažeikių naftos“ perdirbtas žaliavos kiekis padidėjo 45% daugiau nei prieš metus. Dėl padidėjusio perdirbto žaliavos kiekio Klaipėdos uoste 2008 metais buvo krauta daugiausiai krovinių palyginus su Latvijos ir Estijos jūrų uostais. (Ekonominės krizės poveikis..., 2008) 

Pabaltijo šalis pasiekus pasaulinei ekonominei krizei BVP vienam gyventojui augimas sustojo. Dėl ekonomikos perkaitimo šis rodiklis visose trijose valstybėse ženkliai sumažėjo 2009 m. pirmąjį ketvirtį: Lietuvoje – 25%, Latvijoje – 19,23%, Estijoje – 13,79%. Labiausiai BVP vienam gyventojui sumažėjimą lėmė sumažėjusios pajamos iš statybos sektoriaus ir gamybinės veiklos.

Nors bendrasis vidaus produktas geriausiai atspindi šalies ekonominę situaciją, tačiau nedarbo lygis taip pat vienas iš makroekonominių rodiklių pagal kurį galima spręsti apie šalies ekonominę padėtį. Ekonominio pakilimo metu nedarbo lygis paprastai  yra mažas, o nuosmukio – didelis. 
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1.1.2 pav. Pabaltijo šalių nedarbo lygio kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat duomenimis.
Pagal tai kaip per 2000 – 2009 m. kito Pabaltijo šalių nedarbo lygis galima išskirti du laikotarpius: iki pasaulinės ekonominės krizės ir prasidėjus ekonominei krizei. Iš 1.1.2 grafiko matyti, kad iki pasaulinės ekonominės krizės nors nedarbo lygis ir svyravo, tačiau bendra nedarbo kitimo kryptis buvo mažėjimas. Nedarbo lygio mažėjimą lėmė spartus ekonomikos augimas: padidėjusi bendroji paklausa skatino gamybos augimą, paslaugų tiekimą, o tai didino darbo vietų skaičių. Ypač daug darbo vietų buvo sukuriama nekilnojamojo turto rinkoje, nes paklausa nekilnojamajam turtui dėl geresnės ekonominės situacijos bei lengvai išduodamų būsto kreditų buvo labai išaugusi.  Nuo 2008 m. antrojo pusmečio pastebėtas spartus nedarbo lygio didėjimas. Didžiausias nedarbo lygis pastaraisiais metais fiksuojamas Latvijoje, o Lietuvoje ir Estijoje jis kito labai panašiai. Latvijoje nedarbo lygio augimas prasidėjo greičiausiai – 2008 metų pirmąjį pusmetį. Spartesnį nedarbo lygio didėjimą Latvijoje sąlygojo tai, kad jos ekonomika palyginti su kitomis Baltijos valstybėmis buvo labiausiai „perkaitusi“, todėl šioje šalyje greičiausiai ėmė smukti verslo ir vartotojų pasitikėjimas, bliūkšti nekilnojamojo turto burbulas. (Ekonominės krizės..., 2008) Nekilnojamojo turto burbulo sprogimas Pabaltijo šalyse sparčiausiai didino bedarbių skaičių statybos, pramonės sektoriuose. (Nedarbo lygio..., 2009) Kaip teigia V. Užusienis, 2009 m. rugpjūtį didžiausias nedarbas iš visų Europos Sąjungos šalių buvo Ispanijoje, antrą poziciją užėmė Latvija, kurioje nedarbo lygis buvo 18,3 proc., o trečią – Lietuva (13,7 proc.).

Vertinant Pabaltijo šalių ekonominę aplinką, tikslinga analizuoti ir palūkanų normos kitimą kiekvienoje valstybėje. Palūkanų normos pokytis šalyje, kaip ir nedarbas, labai priklauso nuo esamo ekonomikos ciklo. Ekonomikos pakilimo metu palūkanų normos turėtų mažėti, nes mažinant palūkanų normas sudaromos palankesnės skolinimosi iš bankų sąlygos, o tai skatina vartojimą. Prasidėjus nuosmukiui palūkanų normos turėtų kilti, nes tokiu būdu skatinant taupymą mažinama bendroji paklausa, kuri ekonominiam ciklui pasiekus viršūnę buvo per didelė. 

[image: image17.wmf]0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

L

i

e

t

u

v

o

s

 

p

a

l

û

k

a

n

ø

 

n

o

r

m

a

L

a

t

v

i

j

o

s

 

p

a

l

û

k

a

n

ø

 

n

o

r

m

a

E

s

t

i

j

o

s

 

p

a

l

û

k

a

n

ø

 

n

o

r

m

a

P

a

l

û

k

a

n

ø

 

n

o

r

m

a

M

e

t

a

i


1.1.3 pav. Pabaltijo šalių palūkanų normos kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat duomenimis.
Nors 2000 metais didžiausia palūkanų norma buvo Lietuvoje, tačiau vėlesniu laikotarpiu Latvijos palūkanų norma pralenkė Lietuvos palūkanų normą. Latvija pasižymėjo ne tik didelėmis palūkanų normomis, tačiau ir dideliu jų svyravimu, kuris ypač pasireiškė nuo 2007 metų.  Šis prasidėjęs svyravimas sietinas su ekonominės krizės pradžia. Nors ekonominės krizės pradžia Baltijos valstybėse sietina su 2008 m. trečiuoju ketvirčiu, tačiau Latvija, kurią krizė paveikė labiausiai, pirmuosius krizės požymius pajuto šiek tiek anksčiau – 2008 m. pirmąjį pusmetį. Anksčiau nei kitos Baltijos valstybės Latvija susidūrė ir su nekilnojamojo turto burbulo sprogimu: 2007 metų lapkričio mėnesį buvo skelbiama apie daugiabučių statybos Latvijoje sąstingį, namų kainų mažėjimą, o tų pačių metų gruodžio mėnesį pranešama, kad paklausa būstams nuo metų pradžios nukrito 50 proc. (Latvijos ekonomikos..., 2007)  Kadangi ekonominio nuosmukio laikotarpiu stengiamasi apriboti išaugusią paklausą skatinant taupymą, tai ir lemia palūkanų normų išaugimą Baltijos valstybėse. Išaugusios palūkanų normos, skatina gyventojus vietoj vartojimo rinktis kitą alternatyvą – taupymą (indėlius) bei mažiau skolintis iš banko. 

Gamintojų kainų indeksas (PPI) – tai vienas iš svarbiausių rodiklių, rodančių infliacijos lygį šalyje. Kadangi  gamintojų kainų indeksas apima kainų pokyčius gamybos sektoriuje, o gamintojų kainų indekso infliacija dažnai pereina į vartotojų kainų indeksų infliaciją, tai paprastai manoma, kad gamintojų kainų indekso augimas sąlygos ir vartotojų kainų indekso augimą (CPI). (Fundamentalioji analizė [interaktyvus])
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1.1.4 pav. Pabaltijo šalių gamintojų kainų indeksų kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat duomenimis.
Kaip matyti iš 1.1.4 grafiko, gamintojų kainų indeksas daugiausiai kito didėjimo kryptimi. Indekso augimą labiausiai lėmė auganti ekonomika ir išaugusi bendroji paklausa. Ekonominio pakilimo metu didėjo ir žaliavų kaina, iš kurių gaminami galutiniai produktai, o tai irgi sąlygojo gamintojų kainų indekso augimą. 2007 metais prie gamintojų kainų augimo labiausiai prisidėjo išaugusios rafinuotų naftos produktų, maisto produktų ir gėrimų kainos. (Pramonės produkcijos..., 2008) Analizuojamas indeksas pradėjo mažėti 2008 m. antrojoje pusėje, nes dėl Pabaltijo šalyse prasidėjusios ekonominės krizės sumažėjo bendroji paklausa.

Kaip jau buvo minėta, vartotojų kainų indeksas ir gamintojų kainų indeksas dėl tarpusavio sąveikos dažniausiai kinta tomis pačiomis kryptimis. Labiausiai nuo 2000 iki 2009 metų išaugo Latvijos vartotojų kainų indeksas, o tai rodo, kad infliacija Latvijoje buvo didžiausia. Vartotojų kainų indeksas, beveik kaip ir gamintojų kainų indeksas, mažėti pradėjo 2008 m. pabaigoje. Prekybininkai ekonominio nuosmukio metu, skatindami didesnį vartojimą, mažino savo produkcijos kainas, o tai lėmė vartotojų kainų indekso mažėjimą.
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1.1.5 pav. Pabaltijo šalių vartotojų kainų indeksų kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat duomenimis.
1.2. Pabaltijo šalių rinkos sentimento analizė

Pokyčius finansų rinkoje lemia ne tik makroekonominiai rodikliai, bet ir vadinamieji rinkos sentimento matai. Vieni iš pagrindinių rinkos sentimento rodiklių yra ekonominio vertinimo ir vartotojų pasitikėjimo rodikliai, kurie padeda nustatyti žmonių (kaip ekonominių dalyvių) požiūrį į savo namų ūkio esamą ir būsimą materialinę padėtį, taip pat šalies padėtį ir jos pokyčius (Vartotojo nuomonių..., 2009). 

Ekonominio vertinimo rodiklis (ESI) padeda nustatyti investuotojų lūkesčius penkiuose sektoriuose: vartotojų, statybos, pramonės, prekybos ir paslaugų (Rua, 2002). Kaip matyti, Pabaltijo valstybių ekonominio vertinimo rodiklis nuo 2000 iki 2007 metų turėjo tendenciją didėti, nes augo visų trijų valstybių ekonomika (žr. 1.2.1 pav.). 2000 m. laikotarpiu ekonominio vertinimo rodiklis nebuvo toks žemas nors buvo kalbama apie 1998 metų Rusijos krizės poveikį Vidurio ir Rytų Europos valstybėms (Kancerevyčius, 2009). Pabaltijo valstybėms ši krizė turėtų būti aktuali, nes jos, kaip buvusios Sovietų Sąjungos sudėtyje, ir dabar jaučia priklausomybę nuo Rusijos, ypač energetikos srityje (Janeliūnas, 2002). 2000 metais ekonominio vertinimo rodiklis nebuvo labai žemas, o tai galėjo lemti, kaip teigė          I. Vetlov (2003), kad 1998-1999 metais ekonomikos augimas lėtėjo arba net buvo pastebimas ekonomikos nuosmukis. Tad galima teigti, kad Rusijos krizė ekonominio vertinimo rodiklį paveikė labiau 1998-1999 m., o nuo 2000 m. vėl prasidėjo tvirto Pabaltijo valstybių ekonominio augimo laikotarpis. 
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1.2.1 pav. Pabaltijo šalių ekonominio vertinimo rodiklių kitimas 2000-2009 m.
 Šaltinis: sudaryta autorių remiantis European Commission Economic and Financial Affairs duomenimis.
Vartotojų pasitikėjimo indeksas (CCI) – ekonominio vertinimo sudedamoji dalis, kuris sudaro 20 proc. ekonominio vertinimo rodiklio. Nepaisant to, kad šie abu rodikliai Pabaltijo valstybėse kito panašiai, vartotojų pasitikėjimo indeksą Rusijos krizė paveikė stipriau (žr. 1.2.2 pav.), nes 2000 m. sausio mėnesį Estijos vartotojų pasitikėjimo indeksas buvo – 37, Lietuvos jis pradėtas skaičiuoti nuo 2001 m., bet irgi buvo žemas – 32. Latvijoje šiuo laikotarpiu jis buvo didesnis nei Estijos ir Lietuvos (nors nuo 2000 m. balandžio mėn. iki 2001 m. balandžio mėn. šie rodikliai nebuvo pateikti), o tai galėjo būti dėl to, kad Rusijos krizė Latvijoje palietė labiausiai bankų sektorių, o tuo tarpu Estijos ir Lietuvos užsienio prekybą (Vetlov, 2003), kas galėjo lemti didesnį planuojamą bedarbių skaičių. Kaip matyti iš 1.1.2 pav., Lietuvos nedarbo lygis iki 2004 m. buvo aukščiausias Pabaltijo šalyse. Bedarbių skaičiaus kitimas per artimiausius 12 mėn. yra vienas iš vartotojų vertinimo rodiklio sudedamųjų klausimų, be kurių yra dar trys klausimai: apie namų ūkio finansinę padėtį, šalies ekonominę padėtį, tikimybę sutaupyti per artimiausius 12 mėn. (Vartotojo nuomonių..., 2009).
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1.2.2 pav. Pabaltijo šalių vartotojų pasitikėjimo rodiklių kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis European Commission Economic and Financial Affairs duomenimis.
Pabaltijo šalių ekonomika nuo 2000 m. iki 2007 m turėjo tendenciją didėti, nes buvo vadinamasis ekonominis augimas. Taip pat visų trijų šalių gyventojų ekonominis patikėjimas augo, nes vyko sėkminga integracija į Vakarų Europos valstybes, buvo planuojamas įstojimas į ES. Didėjo tiesioginės užsienio investicijos į šias valstybes, kas lėmė vis mažėjantį nedarbą. Tačiau 2003-2004 metais pastebimas Pabaltijo šalių ekonominio vertinimo rodiklio augimo sulėtėjimas (žr. 1.2.1 pav.), o vartotojų pasitikėjimo rodiklio sumažėjimas. To priežastis galėjo būti kai kurių žmonių nerimas dėl situacijos po įstojimo į ES. Kaip teigė M. E. Zavanelli (2004), 2003 m. Pabaltijo akcijų rinkos svyravimai buvo pakankamai stiprūs, investuotojai orientavosi į greitą pelną, nes nebuvo žinoma ar po įstojimo į ES bendrovių pajamos ir toliau augs. Taip pat buvo kalba apie Irako karo grėsmę, kas galėjo paveikti naftos kainos svyravimus, o tai kėlė grėsmę kainų stabilumui (Lietuvos finansų..., 2003). R. Kuodis (2008b) teigia, kad šiuo laikotarpiu Lietuvoje suprastėjo situacija dėl netinkamo valstybės valdymo politikos ir mokesčių sistemos, nes Lietuvos valstybės biudžeto deficitas stipriai išaugo, pensija prilygo tik trečdaliui vidutinio darbo užmokesčio, kai kurių darbuotojų darbo užmokestis buvo gerokai mažesnis nei vidutinis (tai stipriai sumažino Lietuvos vartotojų pasitikėjimo rodiklį). Po šio trumpo ekonominio susilpnėjimo 2004-2007 m. vėl augo Pabaltijo šalių ekonomika, o tuo pačiu ekonominio vertinimo rodiklis.

Nuo 2007 metų juntama finansinės krizės atmosfera, kadangi ekonominio vertinimo ir vartotojų pasitikėjimo rodikliai Pabaltijo valstybėse smarkiai pradėjo kristi, nes pradėjo jaustis nekilnojamo turto sąstingis, dauguma verslininkų pajuto mažėjančias pardavimo apimtis. Nors teigiama, kad krizė prasidėjo 2008 metų pabaigoje, bet rinkos sentimento matai jautriau reagavo į ekonominius pokyčius (t.y. greičiau). Investuotojai stebėdami vartotojų pasitikėjimo rodiklį gali nuspręsti, kada tinkamas metas investavimui, o įmonės stebėdamos šį rodiklį gali stebėti ekonominę situaciją ir jai pasiruošti (Vartotojų pasitikėjimo... [interaktyvus]). Kaip matyti iš 1.2.1 ir 1.2.2 pav. nuo 2009 metų ekonominio vertinimo ir vartotojų pasitikėjimo rodikliai pradėjo kilti, o tai rodo, kad greitu laiku laukiamas ekonominis atsigavimas, augimas.

1.3. Pabaltijo šalių akcijų rinkų apžvalga

Akcijų indeksai geriausiai parodo bendrą šalies vertybinių popierių rinkos situaciją, kadangi jie apima visas tuo metu rinkoje listinguojamas akcijas. Pabaltijo OMX indeksus sudaro OMX Vilnius, OMX Ryga ir OMX Talinas. 

Iš trijų Baltijos valstybių didžiausią indeksų vidurkį 2000-2009 m. turėjo Estija (409,85), o mažiausią – Lietuva (257,34), Latvijos indeksų vidurkis siekė 364,95. Standartinis nuokrypis parodo reikšmių išsibarstymą apie vidurkį. Didžiausias standartinis nuokrypis, o tuo pačiu ir plačiausia sklaida apie vidurkį buvo Estijoje (249,7), o mažiausia – Lietuvoje (162,7%).

1.3.1 lentelė

Pabaltijo šalių OMX indeksų vidurkiai, standartiniai nuokrypiai, minimalios ir maksimalios reikšmės

	
	OMX Vilnius
	OMX Ryga
	OMX Talinas

	Vidurkis
	257,34
	364,95
	409,85

	Standartinis nuokrypis
	162,27
	190,4
	249,70

	Minimali reikšmė
	68,55
	107,2
	121,55

	Maksimali reikšmė
	569,04
	747,36
	996,86


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Minimalios ir maksimalios reikšmės rodo, kokia buvo didžiausia ir mažiausia OMX reikšmė per 2000 – 2009 metus. Tiek maksimali, tiek minimali reikšmė mažiausia buvo Vilniaus indeksų (minimali – 68,55, maksimali – 569,04). Talino indeksų minimalios ir maksimalios reikšmės buvo didžiausios ir atitinkamai siekė 121,55 ir 996,86. Visų Pabaltijo šalių maksimalios OMX reikšmės pasiektos 2007 metais, nes ekonominė situacija šalyse tuo metu buvo augimo stadijoje, todėl ir įmonių pelningumas buvo didelis. Minimalios Lietuvos ir Estijos indeksų reikšmės pasiektos 2001 metais, o Latvijoje – 2000 metais, nes prekyba akcijų rinkoje Pabaltijo šalyse buvo tik prasidėjusi.

Akcijos pelningumas, akcijos kaina, apyvarta tai artimai susiję rodikliai – kuo didesnis įmonių pelningumas, tuo paprastai būna didesnė akcijų apyvarta bei akcijų kaina. Kai akcijos pelningumas mažas, tuomet apyvarta ir akcijos vertė  rinkoje krinta, nes investuotojai nelinkę įsigyti mažo pelningumo akcijų, o tuo labiau už mažo pelningumo akcijas mokėti didelę kainą. Siekiant išanalizuoti finansinės rinkos situaciją 2000-2009 m. grafiškai pateikiamas akcijų kainų ir OMX indeksų kitimas bei akcijų apyvartos kitimas. Pabaltijo valstybių akcinių bendrovių pavadinimų sutrumpinimo sąrašas pateiktas 15 priede.
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1.3.1 pav. Lietuvos rinkos akcijų kainų ir OMX Vilnius indekso kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Lietuvos įmonių akcijų kainų ir OMX Vilnius indekso kitimas pavaizduotas 1.3.1 paveiksle. Lietuvos rinkos akcijų kainos per analizuojamą laikotarpį kito tomis pačiomis kryptimis kaip ir OMX Vilnius indeksas – iki 2008 metų antrojo pusmečio didėjo, o nuo 2008 m. antrojo pusmečio mažėjo. Lietuvos akcijų rinkoje nebuvo tokios įmonės, kuri per visą laikotarpį, akcijų kainų atžvilgiu, užimtų dominuojančią padėtį.  Tik nuo 2002 m. iki 2004 m. labiausiai išsiskyrė AB „Snaigė“ akcijų kainos, nes šios bendrovės kainos tuo laikotarpiu buvo didžiausios Lietuvos rinkoje. AB „Snaigė“ akcijų kainų augimą labiausiai lėmė išaugęs įmonės pelningumas – vien per 2002 m. pirmąjį ketvirtį įmonė uždirbo 5 mln. Lt. pelno prieš apmokestinimą, o tai buvo 4,7 karto daugiau nei 2001 m. pirmąjį pusmetį. Minėto ketvirčio AB „Snaigė“ apyvarta buvo 62 proc. didesnė nei prieš metus ir sudarė 50,5 mln. Lt. Įmonės pelningumas ir toliau augo, o 2002 metų gegužės mėnesį buvo skelbiama, kad įmonė pardavė rekordinį šaldytuvų skaičių – daugiau nei 40 tūkst. vnt. už 23,5 mln. Lt. (Snaigė. 2002... [interaktyvus]) Galima teigti, kad daugiausiai į AB „Snaigė“ akcijas investavo racionalūs investuotojai, nes akcijų kainos nebuvo dirbtinai „išpūstos“. 2004 metais AB „Snaigė“ kainos staigų sumažėjimą lėmė tai, kad norint padidinti akcijų skaičių akcijų nominali vertė buvo pakeista iš 15 Lt į 1 Lt. (Snaigė. 2004... [interaktyvus])  

Nors remiantis 1.3.1 paveikslu labai stiprios akcijų kainų priklausomybės nuo ekonomikos ciklo išskirti negalima, tačiau ši priklausomybė labiau išryškėja 7 priede pateiktuose grafikuose, kuriuose akcijų kainų kitimas suskirstytas pagal sektorius. Iš 7 priedo matyti, kad labiausiai prasidėjęs ekonomikos nuosmukis buvo juntamas kasdienio vartojimo prekių ir paslaugų, vartojimo prekių ir paslaugų bei finansų sektoriuose. Nepaisant to, kad dauguma kasdienio vartojimo prekių yra būtinos, tačiau vartotojams krizės metu kaina tapo svarbesnė už kokybę, nes didžiausią paklausą turėjo mažiau kainuojančios prekės. Vartojimo prekės, priešingai nei kasdienio vartojimo, vartotojams nėra tokios būtinos, todėl gyventojai gali rinktis ne tik pigesnes prekes, bet ir sumažinti šio sektoriaus prekių paklausą. 

Ekonominės krizės poveikis buvo juntamas ir analizuojant Lietuvos rinkos akcijų apyvartą. 1.3.2 paveiksle matyti, kad 2009 metais akcijų apyvarta visiškai sumažėjo. Akcijų apyvartos pasikeitimui įtakos turėjo ir įstojimas į Europos Sąjungą, nes po 2004 m. rinkoje atsirado daugiau įmonių, kurių akcijų apyvarta išaugo. Dėl Europos Sąjungos teikiamų subsidijų, pagerėjusių prekybos sąlygų, galėjo išaugti įmonių pelnas, akcininkų investicijos, o tai didino ir akcijų kainas. 
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1.3.2 pav. Lietuvos rinkos akcijų apyvartos kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Nors negalima išskirti vienos įmonės, kuri 2000 – 2009 m. pagal apyvartą užėmė dominuojančią padėtį rinkoje, tačiau galima išskirti kelias bendroves kurių akcijų apyvartumas tam tikrais laikotarpiais buvo išaugęs. 2004 m. pabaigoje – 2005 m. pradžioje didžiausia apyvarta buvo AB „Lifosa“, kuri 2005 m. kovo mėnesį sudarė beveik 56 mln. EUR. Kaip pirminis veiksnys, sukėlęs akcijų apyvartos išaugimą galėjo būti brangstančios trąšos, kurios didino įmonės apyvartą bei pelną – per pirmąjį 2005 metų pusmetį bendrovė uždirbo 38,36 mln. Lt, o tai yra beveik 13 kartų daugiau nei pernai tuo pačiu laikotarpiu. (Uždirbo 13 kartų..., 2005) Taigi didėjantis įmonės pelnas skatino investuotojų susidomėjimą šia įmone, šios įmonės akcijų pirkimą, o tuo pačiu ir akcijų apyvartos didėjimą.

2004 – 2005 m. tam tikrais mėnesiais buvo išaugusi ir AB „Rokiškio sūris“ apyvarta. Teigiama, kad šios bendrovės akcijų apyvartos išaugimui įtakos turėjo tai, kad 2004 m. įvyko pagrindinių akcininkų pasikeitimas, po kurio įmonę valdyti pradėjo „Rokiškio sūrio“ vadovybės komanda bei „Survesta“. Kaip teigia „Rokiškio sūris“ valdybos pirmininkas D. Trumpa, įmonės pagrindinių akcininkų pasikeitimas ir su tuo susijęs pagerėjęs bendrovės valdymas lėmė ilgalaikį akcijų vertės išaugimą. Akcijų vertės išaugimą sąlygojo psichologija grįsti investuotojų sprendimai, nes investuotojų lūkesčiai, kad dėl įmonėje įvykusių pasikeitimų pagerės įmonės veikla, lėmė ir akcijų apyvartos išaugimą. Prie bendrovės akcijų apyvartos išaugimo prisidėjo ir įstojimas į Europos Sąjungą, nes įmonė pradėjo gauti subsidijas už į kitas užsienio valstybes eksportuotą  produkciją (pvz.: į Rusiją, JAV, Kiniją). (AB „Rokiškio sūriui“..., 2005) 
Prie akcinių bendrovių, analizuojamu laikotarpiu turėjusių didesnę akcijų apyvartą, galima priskirti ir AB „Ūkio bankas“. (žr. 1.3.2 pav.) Šios bendrovės akcijų apyvarta labiausiai išaugo 2006 m., o vėlesniu laikotarpiu nors ji ir šiek tiek sumažėjo, tačiau „Ūkio banko“ akcijų apyvarta išliko didžiausia palyginti su kitomis Lietuvos akcinėmis bendrovėmis. AB „Ūkio bankas“ apyvartos padidėjimą 2006 m. labiausiai lėmė pradėta platinti nauja 50 mln. Lt. vertės akcijų emisija. (Ūkio bankas..., 2006) AB „Ūkio bankas“ akcijų apyvartos išaugimą 2006 m. galėjo lemti ir labai geri įmonės 2005 m. veiklos rezultatai, nes 2005 m. įmonė uždirbo 3,3 karto daugiau grynojo pelno nei 2004 metais. Teigiama, kad 2005 m. įmonei buvo pelningiausi per visą jos gyvavimo istoriją. (Ūkio banko..., 2006)

Latvijos rinkos akcijų kainų kitimas 2000-2009 metais, kaip ir OMX Rygos indekso kitimas, priklausė nuo šalies ekonominės padėties arba kitaip nuo fundamentinių veiksnių. Didėjant Latvijos BVP, mažėjant nedarbo lygiui didėjo įmonių pelningumas, tad 2000-2007 m. akcijų kainos ir OMX Ryga indeksas taip pat turėjo tendenciją didėti (žr. 1.3.3 pav.). Nuo 2007 m. pabaigos šie rodikliai ėmė kristi, nes pradėjo jaustis finansinės krizės nuotaikos, tai stipriai parodė ženkliai pradėję mažėti Latvijos rinkos sentimento matai (žr. 1.2.1 ir 1.2.2 pav.). Kadangi psichologiniai veiksniai vėl pradėjo veikti akcijų rinką (didėjo OMX Ryga indeksas ir daugumos akcijų kainos), tai galima teigti, kad nuo 2009 m. pradžios buvo laukiama Latvijos ekonomikos gerėjimo. 

Vertinant Latvijos rinkos akcijų kainų kitimą, matyti, kad daugumos įmonių akcijų kainos kito pagal OMX Ryga indeksą, tad ir visi sektoriai, suskirstyti pagal visuotinį ekonominės veiklos klasifikavimo standartą (GICS), kito panašiai (žr. 8 priedas). Tik energetikos sektoriaus akcijų kainos buvo pastovesnės ir juos ne taip stipriai veikė ekonominė situacija, nes energetikos šaltiniai nuolat yra reikalingi vartotojams. Galima teigti, kad iš visų Latvijos nagrinėjamų AB „Ventspils nafta“ akcijų kaina buvo pastoviausia ir mažiausiai kintanti.

[image: image24.wmf]0

4

8

12

16

20

24

28

0

200

400

600

800

2

0

0

0

2

0

0

1

2

0

0

2

2

0

0

3

2

0

0

4

2

0

0

5

2

0

0

6

2

0

0

7

2

0

0

8

2

0

0

9

B

A

L

1

R

D

P

K

1

R

 

F

R

M

1

R

 

G

R

D

1

R

G

R

Z

1

R

G

Z

E

1

R

K

A

1

1

R

L

J

M

1

R

L

M

E

1

R

L

T

T

1

R

 

O

L

F

1

R

 

R

K

B

1

R

S

C

M

1

R

S

M

A

1

R

V

N

F

1

R

V

S

S

1

R

O

M

X

 

R

y

g

a

M

e

t

a

i

A

k

c

i

j

o

s

 

k

a

i

n

a

,

 

E

U

R

O

M

X

 

R

y

g

a


1.3.3 pav. Latvijos rinkos akcijų kainos ir OMX Ryga kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

AB „Latvijas Gaze“ kainos kitimo dinamika labiausiai skyrėsi nuo daugumos Latvijos akcinių bendrovių kainų ir OMX Ryga indekso dinamikos. Nuo 2000 iki 2005 m. „Latvijas Gaze“ akcijos kaina buvo didžiausia, tai galėjo lemti, kad 1999 m. ši įmonė pasirašė planuotą šešių metų trukmės gamtinių dujų tiekimo sutartį su Rusijos „Gazprom“ ir nuo 1997 m. pradėtas „Latvijas Gaze“ privatizacijos procesas (Latvijas Gāze, 2009; „Latvijos gaze“..., 1999). 2001 m. pabaigoje akcijų kainos sumažėjo (o kartu ir įmonės pelningumas), nes tais metais AB „Latvijas Gaze“ norėjo iš vyriausybės išsireikalauti kompensacijos dėl patirtų nuostolių, nes Latvijos vyriausybė neleido pačiai įmonei nusistatyti dujų kainų („Latvijas gaze“..., 2001). Vėliau įmonės akcijų kaina stabilizavosi: suintensyvėjus ekonominiam augimui (nuo 2005 m.), kaip ir daugumos įmonių, akcijų kaina pakilo, o ekonominės krizės metu ženkliai sumažėjo. Nuo 2009 m. pradžios labiau pradėjo veikti psichologiniai veiksniai, tad akcijų kainos padidėjo.

Ekonominio pakilimo metu labiausiai akcijų kainos padidėjo medžiagų sektoriaus įmonių „Latvijas Tilti“, „Saldus mežrūpniecība“ (žr. 1.3.3 pav.; 8 priedas). AB „Latvijas Tilti“ analizuojamo laikotarpio pradžioje akcijų kaina buvo pakankamai aukšta, bet 2002 m. balandžio mėn. kaina nukrito, nes sumažėjo bendrovės paslaugų paklausa – iki 2002 m. įmonė turėjo daugiau užsakymų (pvz., 2001 m. užsiėmė tilto per Dniestro upę tvarkymu) (Latvijas Tilti. [interaktyvus]). Ekonominio pakilimo metu suaktyvėjo statybų sektorius, tad vėl bendrovė „Latvijas Tilti“ gavo daugybė užsakymų. Kadangi 2007 m. įmonė pelno uždirbo 10 kartų daugiau nei prieš metus, o jos pajamos padidėjo 4 kartus, tai lėmė akcijų kainos šoktelėjimą ir tuo pačiu akcijų pelningumo didėjimą (Ranonytė, 2007). 

Pakankamai stipriai akcijos kaina išaugo AB „Grindeks“ iš sveikatos priežiūros sektoriaus ir AB „Latvijas Balzams“ iš kasdienio vartojimo sektoriaus. AB „Grindeks“ akcijų kainos pakilimui įtakos turėjo pradėtas formuoti Baltijos šalių farmacijos gamybinis susivienijimas (Telkiasi Baltijos..., 2003), kuris padėjo Pabaltijo valstybių gamybos pajėgumams susijungti ir užimti didesnę rinkos dalį. Staigiam kainų šuoliui 2004 m. įtakos turėjo ir pačios bendrovės per akcininkų susirinkimą paskelbti planuojami rezultatai: AB „Grindeks“ 2004 m. planavo gauti pelno 84% daugiau nei pernai bei padidinti apyvartą  28%. („Grindeks“ sieks..., 2004). Per 2005 m. „Grindeks“ akcijų kainos nukrito ir sumažėjo akcijų pelningumas, kadangi bendrovė nusprendė reinvestuoti pelną į įmonės plėtrą, o tai ne visada patrauklu investuotojams, nes tuomet mažesnė dalis pelno atitenka akcininkams ("Grindeks" reinvestuoja, 2005). AB „Latvijas Balzams“ nuo 2003 m. pritraukė vis daugiau investuotojų, nes Pabaltijo šalių investuotojai pradėjo domėtis gana stabiliomis alkoholio įmonėmis (Prie alkoholio..., 2003). Dėl ženkliai didėjančių parduodamos produkcijos apimčių, sumažėjo išlaidos, o tai padidino įmonės pelningumą bei akcijų kainas. (Gerėja „Latvijas balzams“ pelno rodikliai, 2003). 

Kitas svarbus akcijų rinką apibūdinantis rodiklis – akcijų apyvarta, kuri priklauso nuo parduotų akcijų skaičiaus ir kainos. Latvijos rinkoje apyvarta aktyviausia buvo iki 2004 m. kadangi tuo laikotarpiu labai dideles apyvartas turėjo „Latvijas Gaze“, „Ventspils nafta“ (žr. 1.3.4 pav.). Šios akcinės bendrovės priklauso energetikos sektoriui, kurio produkcija nuolat reikalinga vartotojams. 
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1.3.4 pav. Latvijos rinkos akcijų apyvartos kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
2003 m. vienas iš didžiausių apyvartų turėjo AB „Liepajas metalurgs“ ir AB „Latvijas balzams“. Kaip buvo minėta, AB „Latvijas balzams“ didelę akcijų apyvartą lėmė produkcijos paklausos augimas ir investuotojų pasitikėjimo padidėjimas šia įmone. Nuo 2004 m. didžiausia akcijų apyvarta buvo AB „Grindeks“, kurią lėmė įmonės rinkos plėtimasis bei įmonės bendradarbiavimas su kitomis farmacijos įmonėmis, nes buvo sukurtas farmacinis gamybinis susivienijimas. Galima teigti, kad Latvijos rinkos akcijų apyvartos stipriai nelėmė ekonominis augimas, nes kai buvo didžiausias ekonominio augimo tarpsnis (2003-2007 m.) apyvarta mažėjo, o prasidėjus finansinės krizės atmosferai (nuo 2007 m. pab.) galima pastebėti taip pat akcijų apyvartos sumažėjimą.

Estijoje, taip pat kaip Lietuvoje ir Latvijoje, akcijų kainų ir OMX indekso kitimo kryptys buvo labai panašios, tačiau OMX Talinas indeksas, palyginti su kitomis Baltijos valstybėmis, buvo didžiausias. Tiek Estijos akcinių bendrovių akcijų kainos, tiek ir OMX Talinas indeksas kilo ekonominio augimo metu, o prasidėjus ekonominiam nuosmukiui krito. (žr. 1.3.5 pav.) Teigiamos įtakos akcijų kainoms galėjo turėti ir įstojimas į Europos Sąjungą, nes nuo 2004 metų akcijų kainų kilimas buvo spartesnis. 

Viena iš akcinių bendrovių Estijoje, turėjusių didesnes akcijų kainas rinkoje, buvo „Tallinna Kaubamaja“. Ši įmonė – tai didžiausias pagal apyvartą universalinių parduotuvių tinklas Estijoje. AB „Tallinna Kaubamaja“ ekonominio pakilimo metu akcijų kainos buvo ypač išaugusios dėl padidėjusios paklausos bendrovės prekėms. Labiausiai AB „Tallinna Kaubamaja“ pelnas nukrito 2008-2009 m.: per 2008 m. grynasis pelnas sumažėjo 79,8 proc., o 2009 m. grynasis pelnas tapo neigiamas ir nuostolis siekė 12,6 mln. EUR. Teigiama, kad pelno sumažėjimui 2008 m. daugiausiai įtakos turėjo ženkliai išaugusios bendrovės sąnaudos. (Tallinna Kaubamaja..., 2009) Estijos AB „Baltika“, užsiimančios drabužių prekyba, akcijų kainos sparčiai pradėjo augti nuo 2005 m. Įmonės akcijų kainų augimą labiausiai sąlygojo dėl išaugusios paklausos daugiau nei 4 kartus padidėjęs grynasis pelnas. Teigiama, kad prie bendrovės pelno augimo 2005 m. labai prisidėjo kruopščiai parinktos kolekcijos, atsargų valdymo gerinimas ir centralizuota mažmeninės prekybos valdymo koordinacija, palaikoma stiprių antrinių įmonių komandų. (Savicka, 2006) Kadangi AB „Baltika“ grynasis pelnas nuo 2007 m. pradėjo mažėti, o jau 2008 m. tapo neigiamas, tai lėmė ir akcijų kainų kritimą, nes investuotojai nėra linkę investuoti į nepelningai dirbančių įmonių akcijas.
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1.3.5 pav. Estijos rinkos akcijų kainų ir OMX Talinas indekso kitimas 2000-2009 m.
      Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Estijos apyvarta turėjo tendenciją didėti kartu su ekonominiu augimu. Kaip matyti iš 1.3.6 paveikslo, beveik visu analizuojamu laikotarpiu AB „Norma“ apyvarta buvo didelė. Didelę apyvartą galėjo lemti padidėjusi paklausa automobiliams, o tuo pačiu saugos diržams ir kitiems automobilinių aksesuarų gaminiams (Talino biržoje..., 2005). Ši akcinė bendrovė labai daug savo produkcijos eksportavo į Rusiją, Švediją, Ukrainą. Kadangi AB „Norma“ akcijų kaina visu analizuojamu laikotarpiu buvo panaši, tai apyvartos kitimą labiau lėmė padidėjęs išleistų akcijų skaičius. 
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1.3.6 pav. Estijos rinkos akcijų apyvartos kitimas 2000-2009 m.
  Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Padidėjus vartojimui sparčiai pradėjo augti AB „Baltika“ akcijų kursai, o tai kartu lėmė ir akcijų apyvartos padidėjimą. 2008 m. stipriai išaugo AB „Tallinna Kaubamaja“ apyvarta, nes analitikai patarė investuoti į šias akcijas, tačiau Estijoje įvyko staigus mažmeninės prekybos kritimas – mažėjo planuojamos AB „Tallinna Kaubamaja“ pardavimų apimtys, todėl ir apyvarta staigiai nukrito (Pirkti „Tallinna..., 2008; Kmieliauskas, 2008).

2. Fundamentinių bei psichologinių veiksnių poveikis Pabaltijo šalių akcijų pelningumams
2.1. Pabaltijo šalių OMX indeksų priklausomybė nuo fundamentinių ir psichologinių veiksnių

Analizuojant Pabaltijo šalių OMX indeksų santykius su kitais rodikliais priežastingumo ryšius galima atskleisti atliekant Granger priežastingumo testą. Nustatytas priežastingumo ryšys tarp mėnesinių Vilniaus, Rygos ir Talino OMX indeksų ir penkių makroekonominių bei dviejų rinkos sentimento rodiklių (žr. 2.1.1 lent).

OMX Vilnius indekso kitimo priežastimis galima laikyti harmonizuotą vartotojų kainų indeksą (HICP), vartotojų kainų indeksą (CPI), kurie buvo 5% lygmens (t.y. 95% patikimumo lygmenyje). Rinkos paprastai jautriai reaguoja į infliacijos rodiklio pokyčius ir atsižvelgdamos į kainų augimo priežastis formuoja lūkesčius dėl Lietuvos ekonomikos raidos perspektyvų, kas nulemia ir OMX Vilnius indekso kitimą. Taip pat tarp OMX Vilnius indekso ir šių infliacijos rodiklių yra abipusė sąveika, kadangi OMX Vilnius indeksas lemia harmonizuotą vartotojų kainų ir vartotojų kainų indeksą 99 proc. patikimumo lygmenyje, kas parodo, kad jaučiamas grįžtamasis ryšys. Nors pagal fundamentaliąją analizę akcijų rinką turėtų veikti daugiau makroekonominių rodiklių, tačiau kitų analizuojamų makroekonominių rodiklių pagal Granger testą negalima vadinti OMX Vilnius indeksą lemiančiais veiksniais. Galima pastebėti ir atvirkštinį ryšį – OMX Vilnius indeksas veikia makroekonomikos rodiklius: gamintojų kainos indeksą (PPI), nedarbo lygį, palūkanų normą ir jau vardintus infliacijos indeksus (HICP ir CPI). 

2.1.1 lentelė

Pabaltijo šalių OMX indeksų ir šalių makroekonominių rodiklių bei rinkos sentimento Granger priežastingumo testo rezultatai

	Lietuva
	Latvija
	Estija

	Rodikliai
	Tikimybė
	Rodikliai
	Tikimybė
	Rodikliai
	Tikimybė

	Makroekonominiai rodikliai

	HICP → OMX Vilnius
	0,0499**
	[image: image59.wmf]);

,

1

(

,

p

i

y

x

y

x

x

y

y

x

i

i

i

j

r

=

×

×

-

×

=

s

s

HICP → OMX Ryga
	0,1202
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HICP → OMX Talinas
	0,1690

	OMX Vilnius → HICP 
	0,0006*
	OMX Ryga → HICP
	5,E-05*
	OMX Talinas → HICP
	0,0002*

	CPI → OMX Vilnius
	0,0440**
	CPI → OMX Ryga
	0,1066
	CPI → OMX Talinas
	0,2064

	OMX Vilnius → CPI
	0,0009*
	OMX Ryga → CPI
	6,E-05*
	OMX Talinas → CPI
	0,0005*

	Palūkanų norma → OMX Vilnius
	0,1671
	Palūkanų norma → OMX Ryga
	0,5406
	Palūkanų norma → OMX Talinas
	0,0046*

	OMX Vilnius → palūkanų norma
	0,0318**
	OMX Ryga → palūkanų norma
	0,2805
	OMX Talinas → palūkanų norma
	0,0009*

	PPI→ OMX Vilnius
	0,2516
	PPI→ OMX Ryga
	0,0300**
	PPI→ OMX Talinas
	0,1696

	OMX Vilnius → PPI
	2,E-08*
	OMX Ryga → PPI
	0,0300**
	OMX Talinas → PPI
	5,E-05*

	Nedarbo lygis → OMX Vilnius
	0,8831
	Nedarbo lygis→ OMX Ryga
	0,3087
	Nedarbo lygis→ OMX Talinas
	0,4626

	OMX Vilnius → nedarbo lygis
	0,0104**
	OMX Ryga → nedarbo lygis
	0,0265**
	OMX Talinas → nedarbo lygis
	0,1522

	Rinkos sentimentas

	ESI → OMX Vilnius
	0,5295
	ESI → OMX Ryga
	0,2411
	ESI → OMX Talinas
	0,2438

	OMX Vilnius → ESI
	0,0662***
	OMX Ryga → ESI
	0,0092*
	OMX Talinas → ESI
	0,0808***

	CCI → OMX Vilnius
	0,0973***
	CCI → OMX Ryga
	0,2320
	CCI → OMX Talinas
	0,0836***

	OMX Vilnius → CCI
	0,0037*
	OMX Ryga → CCI
	0,2874
	OMX Talinas → CCI
	0,0045*


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo 

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

OMX Ryga indeksą veikia vienas makroekonomikos rodiklis – gamintojų kainų indeksas, 95% patikimumo lygmenyje. Kadangi gamintojų kainų indeksas parodo pagamintos pramonės produkcijos kainų pokyčius, tai būtų galima teigti, kad Latvijos pramoninio sektoriaus akcinių bendrovių akcijos stipriausiai lemia OMX Ryga indeksą. OMX Ryga indeksas buvo infliacijos indeksų (HICP ir CPI), gamintojų kainų indekso bei nedarbo lygio priežastimi, nes pagal Latvijos OMX Ryga indekso pokyčius būtų galima nuspėti šiuos makroekonominius rodiklius (žr. 2.1.1 lent). 

Estijos akcijų rinką nusako OMX Talinas indeksas, kurio priežastimi yra tik palūkanų norma (99% patikimumo lygmenyje). Bet pats OMX Talinas indeksas lemia harmonizuotą vartotojų kainų indeksą (HICP), vartotojų kainų indeksą (CPI), palūkanų normą ir gamintojų kainų indeksą (PPI). Kaip matyti, tarp OMX Talinas ir palūkanų normos egzistavo abipusė sąveika. 

Pagal Granger priežastingumo testą Pabaltijo šalių OMX indeksų nelabai lemia psichologiniai veiksniai, kadangi ekonominio vertinimo rodiklis (ESI) neturi įtakos Pabaltijo šalių OMX indeksui, o vartotojų pasitikėjimo indeksas (CCI) veikia Lietuvos ir Estijos OMX indeksus tik žemame reikšmingume (90 proc. patikimumo lygmeny). OMX Vilnius ir OMX Talinas indeksas paveikia vartotojų pasitikėjimo ir ekonominio vertinimo rodiklius, o OMX Ryga indeksas paveikia tik ekonominio vertinimo rodiklį. 

Norint išsiaiškinti ryšį tarp dviejų kintamųjų naudota koreliacinė analizė. 2.1.2 lentelėje pateikta Pabaltijo šalių akcijų indeksų koreliacijos matrica. Ryšys tarp visų trijų Baltijos šalių indeksų yra labai stiprus, o tai parodo, kad indeksai per visą analizuojamąjį laikotarpį kito labai panašiai. Panašų indeksų kitimą sąlygojo tai, kad Lietuva, Latvija ir Estija yra kaimyninės valstybės ir ekonominė situacija šiuose šalyse labai panaši.

2.1.2 lentelė

Pabaltijo šalių indeksų koreliacinė matrica
	
	OMX Vilnius
	OMX Ryga
	OMX Talinas

	OMX Vilnius
	1
	0,9683
	0,9747

	OMX Ryga
	0,9683
	1
	0,9717

	OMX Talinas
	0,9747
	0,9717
	1


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Buvo atlikta ne tik Baltijos šalių OMX indeksų koreliacinė analizė, bet ir Baltijos valstybių OMX indeksų priklausomybė nuo makroekonominių rodiklių ir rinkos sentimento (žr. 2.1.3 lent.). Analizei atlikti naudoti Vilniaus, Rygos ir Talino OMX indeksai bei kiekvienos šalies makroekonominiai rodikliai. Visose trijose Baltijos valstybėse didžiausia teigiama priklausomybė tarp OMX indeksų ir makroekonominių rodiklių buvo su produkcijos kainos indeksais (PPI): tarp OMX Vilnius ir Lietuvos PPI koreliacijos koeficientas siekė 0,5746, tarp OMX Ryga ir Latvijos PPI – 0,5198, o tarp OMX Talinas ir Estijos PPI – 0,4321. 

Didžiausia neigiama priklausomybė, o tuo pačiu ir bendra didžiausia priklausomybė buvo tarp Baltijos šalių OMX indeksų ir nedarbo. Stipriausias nedarbo ryšys buvo su OMX Vilnius ir siekė -0,9042. Neigiamas ryšys rodo, kad didėjant nedarbui OMX indeksai mažėjo ir priešingai – nedarbui mažėjant OMX indeksai didėjo. Nedarbo lygis buvo vienintelis iš analizuojamų makroekonominių rodiklių, su kuriuo OMX indeksą siejo atvirkštinis ryšys. Atvirkštinį ryšį tarp nedarbo ir OMX indeksų galima paaiškinti tuo, kad nedarbas sietinas su blogesne ekonomine situacija, pvz., ekonominio nuosmukio metu nedarbas ženkliai išauga, o akcijų indeksas krinta.

2.1.3 lentelė

Koreliacija tarp Pabaltijo šalių indeksų ir makroekonominių rodiklių bei rinkos sentimento

	
	OMX Vilnius
	OMX Ryga
	OMX Talinas

	Makroekonominiai rodikliai:

	Palūkanų norma
	0,1181
	-0,0993
	0,0005

	Nedarbo lygis
	-0,9042
	-0,7760
	-0,7780

	Vartotojų kainų indeksas (CPI)
	0,2983
	0,3348
	0,4279

	Harmonizuotas vartotojų kainų indeksas (HICP)
	0,3028
	0,3408
	0,4194

	Produkcijos kainų indeksas (PPI)
	0,5746
	0,5198
	0,4321

	Rinkos sentimentas:

	Ekonominio vertinimo rodiklis (ESI)
	0,4423
	0,3751
	0,2601

	Vartotojų pasitikėjimo rodiklis
	0,5684
	0,3839
	0,5801


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Silpniausias koreliacinis ryšys analizuojant OMX indeksus ir makroekonominius rodiklius nustatytas tarp OMX indeksų ir palūkanų normos. Finansų analitikai teigia, kad tarp akcijų kainos ir palūkanų normos egzistuoja atvirkštinis ryšys, nes padidėjus palūkanų normai daugiau investuojama į mažesnės rizikos palūkanas duodančius vertybinius popierius, o tai mažina ir OMX indeksą. (High Interest...[interaktyvus]) Tik tarp OMX Ryga ir palūkanų normos pastebėtas atvirkštinis koreliacinis ryšys, tačiau jis buvo labai silpnas ir galima teigti, kad net neegzistavo.

Atlikta koreliacinė analizė parodė, kad ne tik makroekonominiai rodikliai sąlygoja akcijų indeksų pasikeitimus, bet ir rinkos sentimentas. Kaip matyti iš 2.1.3 lentelės, didžiausias koreliacijos koeficientas buvo tarp OMX Talinas ir vartotojų pasitikėjimo rodiklio (0,5801). Kuo vartotojai optimistiškiau nusiteikę savo finansinės padėties ir rinkos atžvilgiu, tuo daugiau investuoja į akcijas, o tai didina akcijų indeksą. Tarp vartotojų pasitikėjimo rodiklio ir indekso pakankamai stiprus ryšys buvo ir Lietuvoje (0,5684), tik Latvijoje jau šiek tiek mažesnis ir siekė 0,3839. Kitą rinkos sentimento rodiklį – ekonominio vertinimo rodiklį ir akcijų indeksus sieja silpnesnis koreliacinis ryšys. Silpnesnį ekonominio vertinimo rodiklio ir indekso ryšį galima paaiškinti tuo, kad vartotojų pasitikėjimo rodiklis yra vienas iš ekonominio vertinimo rodiklio sudėtinių dalių. Nors be vartotojų pasitikėjimo rodiklio ekonominio vertinimo rodiklį dar sudaro pramonės, statybos, prekybos ir paslaugų sektoriaus pasitikėjimų rodikliai, tačiau būtent vartotojai priima investicinius sprendimus ir jų nuomonė apie rinkoje esančią situaciją yra ypač svarbi. 
2.2. Pabaltijo šalių akcijų rinkų likvidumo įvertinimas

Atlikta koreliacinė analizė tarp Pabaltijo šalių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir akcijų apyvartos parodo šių rodiklių tarpusavio ryšius. Akcijų apyvarta padeda spręsti ar rinka yra likvidi, o nelikvidžios rinkos yra mažiau efektyvios, vadinasi psichologiniai veiksniai turi didesnį poveikį šiose rinkose.

Lietuvos rinka nebuvo likvidi, kadangi koreliacinė analizė parodė, kad tik tarp vienos AB „Klaipėdos baldai“ (KBL1L) akcijų pelningumų ir šios bendrovės akcijų apyvartumo buvo silpnas ryšys (koreliacijos koeficientas buvo 0,3293). Tarp visų likusių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir jų apyvartos ryšys buvo labai silpnas, nes koreliacijos koeficientas buvo mažesnis už 0,3 (žr. 2.2.1 lent.). Tarp septynių Lietuvos įmonių pastebėta netiesioginė priklausomybė (koreliacijos koeficientas neigiamas) – didėjant šių įmonių akcijų pelningumui jų apyvarta mažėjo arba atvirkščiai – mažėjant pelningumui apyvarta didėjo. Šiuos priešingus reiškinius galėjo nulemti lėtesnė investuotojų reakcija į šių įmonių pelningumo svyravimus. Taigi koreliacinė analizė parodė, kad Lietuvos rinka buvo stipriai veikiama rinko sentimento, t. y. tokių rodiklių kaip ekonominio vertinimo rodiklis ar vartotojų pasitikėjimo indeksas. 

2.2.1 lentelė

Pabaltijo šalių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir apyvartos koreliacinis ryšys

	LIETUVA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	ALT1L
	0,1607
	ANK1L
	0,2802
	APG1L
	-0,0106
	DKR1L
	0,1195

	GRG1L
	0,2793
	IVL1L
	-0,0531
	KBL1L
	0,3293
	LDJ1L
	0,1414

	LEN1L
	-0,0270
	LFO1L
	-0,0348
	LNS1L
	0,1230
	PTR1L
	0,0863

	PZV1L
	-0,0191
	RSU1L
	0,0758
	SAB1L
	0,0031
	SAN1L
	0,1043

	SNG1L
	0,0180
	SRS1L
	-0,0184
	STU1L
	0,0959
	UKB1L
	0,0369

	UTR1L
	-0,0439
	ZMP1L
	0,1332
	
	
	
	

	LATVIJA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	BAL1R
	0,2691
	DPK1R
	0,0018
	FRM1R
	-0,1861
	GRD1R
	0,2392

	GRZ1R
	0,0617
	GZE1R
	-0,0232
	KA11R
	-0,0166
	LJM1R
	-0,0334

	LME1R
	0,0389
	LTT1R
	0,2708
	OLF1R
	0,0647
	RKB1R
	0,0976

	SCM1R
	-0,2245
	SMA1R
	0,0639
	VNF1R
	0,0451
	VSS1R
	0,1993

	ESTIJA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	BLT1T
	0,111
	HAE1T
	-0,2628
	NRM1T
	-0,1237
	TKM1T
	0,1396


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Latvijos rinka irgi labiau reagavo į psichologinius veiksnius nei į fundamentinius, nes rinka buvo nelikvidi – visų analizuojamų įmonių akcijų apyvarta neturėjo ryšio su šių įmonių akcijų pelningumais (koreliacijos koeficientas rodė tik labai silpną ryšį tarp šių rodiklių). Labai silpnus „Latvijas Gaze“ ir „Kurzemes atslēga 1“ pelningumo ir apyvartos ryšius galėjo sąlygoti tai, kad 2000-2003 metais šios įmonės savo akcijų tam tikrais mėnesiais nelistingavo akcijų biržoje (apyvarta lygi 0). Įmonės „Latvijas Gaze“ nesklandumus galėjo lemti išaugusios išlaidos dėl kurių įmonė patyrė nuostolius. Latvijos vyriausybė neleisdavo pačiai įmonei nustatyti dujų kainų nei gyventojams, nei pramonės vartotojams. Dėl šios priežasties įmonė „Latvijas Gaze“ norėjo iš vyriausybės išsireikalauti kompensacijos („Latvijas gaze“ kainas nori reguliuoti pati, 2001). 
Kaip parodė koreliacinės analizės rezultatai (žr. 2.2.1 lent.), Estijos rinka nebuvo likvidi, kadangi tarp nagrinėjamų keturių Estijos įmonių akcijų pelningumų ir apyvartų koreliacinis ryšys buvo labai silpnas. Mažiausias koreliacijos koeficientas buvo įmonės „Baltika“. Tarp akcinių bendrovių „Harju Elekter“ ir „Norma“ pelningumų ir akcijų apyvartos buvo labai silpnas ryšys, o tai nurodo, kad investuotojai lėčiau reagavo į Estijos pramonės sektoriaus pelningumų svyravimus.

2.2.2 lentelė

Pabaltijo šalių akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir sandorių skaičiaus koreliacinis ryšys

	LIETUVA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	ALT1L
	0,3680
	ANK1L
	0,2634
	APG1L
	-0,1728
	DKR1L
	0,1694

	GRG1L
	0,4240
	IVL1L
	-0,0382
	KBL1L
	0,3394
	LDJ1L
	0,4055

	LEN1L
	-0,0320
	LFO1L
	0,0001
	LNS1L
	0,2270
	PTR1L
	0,0896

	PZV1L
	0,1577
	RSU1L
	-0,1311
	SAB1L
	0,0261
	SAN1L
	-0,0505

	SNG1L
	0,1788
	SRS1L
	0,1649
	STU1L
	0,1201
	UKB1L
	-0,0545

	UTR1L
	0,1143
	ZMP1L
	0,2839
	
	
	
	

	LATVIJA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	BAL1R
	0,0672
	DPK1R
	-0,0680
	FRM1R
	-0,1907
	GRD1R
	-0,1287

	GRZ1R
	0,2635
	GZE1R
	0,0595
	KA11R
	0,0352
	LJM1R
	0,1626

	LME1R
	0,0290
	LTT1R
	0,2165
	OLF1R
	0,1442
	RKB1R
	0,0206

	SCM1R
	-0,2153
	SMA1R
	0,1860
	VNF1R
	0,2736
	VSS1R
	0,1865

	ESTIJA

	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas
	Akcinė bendrovė
	Koreliacijos koeficientas

	BLT1T
	0,0152
	HAE1T
	-0,1199
	NRM1T
	0,1091
	TKM1T
	0,0257


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

Apie rinkos likvidumą galimą spręsti ir iš ryšio tarp akcinių bendrovių pelningumo bei sandorių skaičiaus tyrimo. Remiantis fundamentaliąja analize galima teigti, kad tarp įmonės pelningumo ir sandorių skaičiaus egzistuoja tiesioginis ryšys, nes investuotojai, tikėdamiesi didesnės investicinės grąžos, investuoja į pelningai dirbančių įmonių akcijas. Iracionaliai veikiantys investuotojai šį ryšį silpnina, o jei rinkoje tokių investuotojų yra daug, tuomet ryšys gali būti ir visiškai panaikintas. Kaip ir anksčiau atliktame ryšio tarp akcinių bendrovių pelningumo ir apyvartos tyrime, galioja ta pati sąlyga – jeigu rinka likvidi, tuomet akcinių bendrovių pelningumą ir sandorių skaičių turi sieti stiprus koreliacinis ryšys.

Kaip matyti 2.2.2 lentelėje, daugumoje Lietuvos įmonių tarp akcinių bendrovių pelningumo ir sandorių skaičiaus ryšys neegzistavo, nes koreliacijos koeficientas buvo labai mažas (mažesnis už 0,3). Tik keturiose Lietuvos įmonėse tarp analizuojamų rodiklių nustatytas silpnas ryšys: „Alita“ – 0,3680, „Grigiškės“ – 0,4240, „Klaipėdos baldai“ – 0,3394, „Lietuvos dujos“ – 0,4055. Dėl ryšio tarp analizuojamų rodiklių nebuvimo, galima teigti, kad Lietuvoje vyravo iracionalūs investuotojai.

Latvijos ir Estijos rinkoje nebuvo nei vienos įmonės tarp kurių pelningumų ir sandorių skaičiaus butų nustatytas koreliacinis ryšys (nei vienos įmonės koreliacijos koeficientas nesiekė 0,3). Ryšio nebūvimas rodo, kad įmonių pelningumai nelemia investuotojų priimamų sprendimų, o jų priimami spendimai labiau sąlygoti lūkesčių, o ne fundamentinės analizės. 
2.3. Daugianarės regresinės analizės modeliai

Baltijos šalių bendrovių akcijų pelningumų priklausomybei nuo makroekonominių rodiklių, rinkos sentimento bei tokių techninių rodiklių kaip TRIN (Traders Index) bei rinkos plotis, įvertinti naudotos daugianarės regresinės analizės (angl. Pooled Least Squares). Regresinė analizė atlikta iš Baltijos šalių įmonių, kurių akcijos per 2000 – 2009 m. laikotarpį buvo listinguojamos akcijų biržoje: 22 Lietuvos įmonių, 16 Latvijos įmonių ir 4 Estijos įmonių. 

2.3.1. Lietuvos daugianarės regresinės analizės modeliai

Atliktas Lietuvos makroekonominių rodiklių vienetinės šaknies požymių testas (angl. Unit Root Test) pagal Dickey – Fuller parodė, kad tikslingiausia regresinę analizę atlikti su makroekonominių rodiklių pokyčiais, o analizuojant akcijų pelningumų ryšius su nedarbo lygiu reikia imti prieš tai buvusio mėnesio reikšmes (žr. 9 priedą).

2.3.1 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Lietuvos rinkos akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių 

	1 modelis

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	Palūkanų norma
	-0,021987
	0,0023*
	0,009598
	0,008069

	Nedarbo lygis
	-1,737995
	0,0268**
	
	

	Vartotojų kainų indeksas
	-0,027678
	0,0002*
	
	

	Gamintoju kainų indeksas 
	0,002843
	0,1339
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,025281
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

Kaip matyti iš 2.3.1 lentelės, pirmame daugianarės regresinės analizės modelyje Lietuvos įmonių akcijų pelningumai priklauso nuo trijų analizuojamų rodiklių: palūkanų normos, nedarbo lygio ir vartotojų kainų indekso. Pagal sudarytą regresijos lygtį tik gamintojų kainų indeksas neturi įtakos akcijų pelningumams, nes pasikliovimo lygmuo mažesnis už 90 proc. Akcijų pelningumus su palūkanų norma ir vartotojų kainų indeksu sieja stipri ir statistine prasme reikšminga priklausomybė, nes patikimumo lygmuo siekia 99 proc. Tiek su palūkanų norma, tiek ir su vartotojų kainų indeksu, akcijų kursų pokyčius sieja atvirkštinė priklausomybė, o tai rodo, kad didėjant palūkanų normai arba augant tam tikro nustatyto prekių ir paslaugų rinkinio kainai akcijų pelningumai mažėja. Kaip teigia D. Cibulskienė ir M. Butkus (2009), infliacija investuotojams sukuria nepasitikėjimą ateitimi, padidina investavimo riziką. Investuotojai nebenori mokėti už akcijas tokios pačios kainos, nes infliacija mažina jų gaunamus dividendus. Neigiamą palūkanų normos ir akcijų pelningumų ryšį galima paaiškinti tuo, kad esant aukštai palūkanų normai žmonės investuoja į mažesnės rizikos vertybinius popierius arba renkasi indėlius. Augant palūkanų normai ar didėjant infliacijai sumažėja paklausa akcijoms, kas sąlygoja akcijų kainų, o tuo pačiu ir akcijų pelningumų kritimą. Tarp Lietuvos bendrovių akcijų pelningumų ir nedarbo lygio taip pat pastebimas atvirkštinis ryšys. Nors priklausomybės tarp šių rodiklių patikimumo lygmuo buvo 95 proc., tačiau nedarbo lygio kitimas turėjo didžiausios įtakos akcijų pelningumui (b – regresijos parametras lygus -1,7380). Aukštas neigiamas regresijos parametras b parodo, kad nedarbo lygio padidėjimas turi labai didelės įtakos akcijų pelningumų mažėjimui, o nedarbo lygio mažėjimas – akcijų pelningumų didėjimui. Nors remiantis pasikliovimo lygmeniu nustatytas ryšio nebuvimas tik tarp akcijų pelningumų ir gamintojų kainų indekso, tačiau artimi nuliui determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai rodo silpną ryšį tarp akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių. Dėl žemų determinacijos koeficientų galima daryti išvadą, kad pirmasis daugianarės regresinės analizės modelis nėra pats efektyviausias, todėl tikslinga sudaryti kitus regresinius modelius.

Sudarant sekančius keturis daugianarės regresinės analizės modelius (2-5 regresinės analizės modelius) buvo priimta prielaida, kad vienas makroekonominis rodiklis yra nekintamas – jis regresinėje lygtyje nenaudojamas. 10 priede pateikiami keturi regresijos modeliai, sudaryti iš trijų makroekonominių rodiklių.

Sudarant antrąjį daugianarės regresinės analizės modelį į jį buvo neįtraukta palūkanų norma. Pagal naujai sudarytą regresijos lygtį nedarbo lygis neturi įtakos akcijų pelningumams, nes pasikliovimo lygmuo nesiekia 90 proc. Akcijų pelningumus lemia vartotojų kainų indeksas ir gamintojų kainų indeksas, kurių ryšio patikimumas atitinkamai sudaro 99 proc. ir 90 proc. Tarp vartotojų kainų indekso ir akcijų pelningumų nustatyta priklausomybė yra atvirkštinė – gamintojų kainų indeksui didėjant, akcijų pelningumai mažėja ir atvirkščiai, o tarp gamintojų kainų indekso ar akcijų pelningumų – tiesioginė. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientas yra artimi nuliui, o tai rodo ryšio tarp analizuojamų makroekonominių rodiklių ir akcijų pelningumų silpnumą.

Trečiajame regresijos modelyje į regresijos lygtį neįtrauktas nedarbo lygis. Šiame modelyje 99 proc. patikimumo ryšys sieja akcijų kainų pokyčius ir vartotojų kainų indeksą, tarp kurių priklausomybė yra atvirkštinė, nes regresijos parametras b neigiamas. Tarp akcijų pelningumų ir palūkanų normos egzistuoja 95 proc. patikimumo lygmens atvirkštinė regresinė priklausomybė, o tarp gamintojų kainų indekso ir akcijų pelningumų – tiesioginė 90 proc. patikimumo lygmenyje. Šio regresinio modelio artimi nuliui determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai rodo, kad ryšys tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų yra nestiprus.

Sudarant ketvirtąjį modelį į regresijos lygtį neįtrauktas vartotojų kainų indeksas. Šiame modelyje 99 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys pastebimas tarp akcijų pelningumų ir palūkanų normos ir 95 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys tarp akcijų pelningumų ir nedarbo lygio. Tarp akcijų pelningumų ir gamintojų kainų indekso ryšio nėra, nes patikimumo lygmuo mažesnis už 90 proc. Determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficientų reikšmės artimos nuliui ir dar mažesnės nei prieš tai aptartuose modeliuose.

 Kai į penktąjį modelį neįtraukiamas gamintojų kainų indeksas, tuomet akcijų pelningumus lemia visi trys makroekonominiai rodikliai (žr. 10 priedą). Akcijų pelningumus ir palūkanų normą bei akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą sieja 99 proc. patikimumo atvirkštinė tarpusavio priklausomybė. Nors tarp akcijų kainų pokyčių ir nedarbo lygio nustatytas 95 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys, tačiau remiantis b regresijos parametru galima teigti, kad nedarbo lygis akcijų pelningumams turi didžiausios įtakos (regresijos koeficientas b didžiausias). Nors determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra pakankamai artimi nuliui, tačiau iš keturių modelių, kuriuos sudarė trys makroekonominiai rodikliai, šio modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra aukščiausi ir atitinkamai sudaro 0,0087 ir 0,0076.

Išanalizavus daugianarės regresinės analizės modelius, sudarytus iš trijų makroekonominių rodiklių, galima teigti, kad penktas modelis yra optimaliausias, nes determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra didžiausi palyginti su kitais aptartais modeliais. Be to, visi penktą modelį sudarantys rodikliai turi įtakos akcijų pelningumams, nes patikimumo lygmuo 95 proc. arba 99 proc.

Sekantys šeši daugianarės regresinės analizės modeliai (6-11 modeliai) buvo dar labiau sukonkretinti ir sudaryti iš dviejų makroekonominių rodiklių (žr. 10 priedą). 

Šeštasis daugianarės regresinės analizės modelis, sudarytas iš palūkanų normos ir nedarbo lygio, parodo, kad akcijų pelningumus ir palūkanų normą sieja 99% patikimumo regresinė priklausomybė, o akcijų pelningumus ir nedarbo lygį 95% patikimumo priklausomybė. Tarp abiejų šių rodiklių ir akcijų pelningumų egzistuoja atvirkštinis ryšys, nes palūkanų normos koeficientas lygus -0,0208, o nedarbo lygio -1,6183. Didesnis nedarbo lygio koeficientas rodo, kad nedarbas akcijų pelningumams turi didesnės įtakos nei palūkanų norma.

 Septintasis daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas norint nustatyti ryšį tarp akcijų pelningumų ir palūkanų normos bei akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso. Abu šie rodikliai turi įtakos akcijų pelningumams. Kaip matyti 10 priede, palūkanų normą ir akcijų pelningumus sieja 95% lygmens patikimumo ryšys, o vartotojų kainų indeksą ir akcijų pelningumus - 99% patikimumo regresinis ryšys. Palūkanų normos arba vartotojų kainų indekso didėjimas sąlygoja akcijų pelningumų mažėjimą, nes ryšys jungiantis šiuos rodiklius su akcijų pelningumais yra atvirkštinis.

Aštuntame modelyje atvirkštinis ryšys nustatytas tarp palūkanų normos ir akcijų pelningumų 90 proc. pasikliovimo lygmenyje. Gamintojų kainų indeksas akcijų pelningumams įtakos neturi, nes patikimumo lygmuo nesiekia 90%.

Jeigu regresinė lygtis sudaryta iš nedarbo lygio ir vartotojų kainų indekso (devintasis daugianarės regresinės analizės modelis), tuomet akcijų kursų pokyčius lemia tik vartotojų kainų indeksas, kurio patikimumo lygmuo sudaro 99%, o nedarbo lygis akcijų pelningumams įtakos neturi, nes patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc. Dėl neigiamo regresijos parametro b reikšmės, vartotojų kainų indeksas turi atvirkštinį poveikį akcijų pelningumams.

Dešimtajame modelyje, sudarytame iš nedarbo lygio ir gamintojų kainų indekso, nei vienas iš dviejų rodiklių nedaro poveikio akcijų pelningumams. 

Vienuoliktame modelyje, sudarytame iš vartotojų kainų indekso ir gamintojų kainų indekso, tarp vartotojų kainų indekso ir akcijų pelningumų yra pakankamai reikšmingas atvirkštinis ryšys 99 proc. patikimumo lygmenyje, o tarp gamintojų kainų indekso ir akcijų pelningumų – tiesioginis ryšys 90 proc. patikimumo lygmenyje.

Visų šešių modelių, sudarytų iš dviejų makroekonominių rodiklių, determinacijos koeficientai ir pakoreguoti determinacijos koeficientai yra artimi nuliui. Didžiausias determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientas yra septintame modelyje, sudarytame iš palūkanų normos ir vartotojų kainų indeksų ir atitinkamai sudaro 0,0054 ir 0,0047. Didžiausi determinacijos koeficientai bei didžiausi pasikliovimo lygmenys rodo, kad septintasis daugianarės regresinės analizės modelis yra optimaliausias.

Kaip matyti iš anksčiau aptartų regresijos modelių, dauguma makroekonominių rodiklių daro įtaką Lietuvos rinkos akcijų pelningumams. Tačiau, remiantis mokslininkų teorijomis, galima teigti, kad ne tik fundamentiniai veiksniai, bet ir psichologiniai veiksniai gali sąlygoti akcijų pelningumų pasikeitimus. Atliktas vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey – Fuller parodo, kad tikslingiausia analizuojant rinkos sentimento rodiklius naudoti vartotojų pasitikėjimo rodiklio ir ekonominio vertinimo rodiklio pokyčius. (žr. 9 priedą). 

2.3.2 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Lietuvos rinkos akcijų pelningumų ir rinkos sentimento rodiklių 

	12 modelis

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,004479
	0,0044*
	0,014382
	0,013503

	Vartotojų pasitikėjimo rodiklis
	0,007356
	0,0000*
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,024937
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

Iš dvylikto daugianarės regresinės analizės modelio (žr. 2.3.2 lent.) matyti, kad abu rinkos sentimento rodikliai Lietuvos rinkos akcijų pelningumams turi didelės ir reikšmingos įtakos. Akcijų pelningumus ir ekonominio vertinimo rodiklį bei akcijų pelningumus ir vartotojų pasitikėjimo rodiklį sieja stipri tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Didėjantis ekonominio vertinimo ir didėjantis vartotojų pasitikėjimo rodiklis didina akcijų pelningumą, nes kai investuotojai būna optimistiškiau nusiteikę rinkos atžvilgiu, tuomet didėja paklausa investicijoms, o tuo pačiu ir akcijų kainos. Determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas yra didesni nei prieš tai aptartuose modeliuose, kuriuose buvo tiriama fundamentinių veiksnių įtaka akcijų pelningumams. Remiantis didesniais determinacijos koeficientais galima teigti, kad psichologinių veiksniai daro didesnę įtaką akcijų pelningumams nei fundamentiniai.

Remiantis dvyliktuoju daugianarės regresinės analizės modeliu išsiaiškinta, kad abu rinkos sentimento rodikliai turi įtakos akcijų pelningumams. Norint nustatyti, kokią įtaką akcijų pelningumams rinkos sentimentas daro kartu su makroekonominiais rodikliais sudarytas tryliktas daugianarės regresinės analizės modelis. (žr. 10 priedą) Remiantis šiuo modeliu galima teigti, kad akcijų pelningumams įtakos turi du makroekonominiai rodikliai ir abu rinkos sentimento rodikliai. Tarp akcijų pelningumų ir palūkanų normos egzistuoja 99 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys, o tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso – 95 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys. Su abiem rinkos sentimento matais akcijų pelningumus sieja 99 proc. patikimumo tiesioginis ryšys. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai, kai modelį sudaro rodikliai, nurodantys fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaką, yra didesni nei kai modelį sudaro vien tik rinkos sentimento rodikliai ir atitinkamai lygūs: 0,0215 ir 0,0189. Pažymėtina tai, kad šio daugianarės regresinės analizės modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra didžiausi iš jau aptartų modelių, o tai rodo, kad makroekonominiai rodikliai veikdami kartu su psichologiniais daro didesnę įtaką akcijų kainų pokyčiams nei veikdami atskirai.

Akcijų pelningumams įtakos gali turėti ne tik fundamentiniai ar psichologiniai veiksniai, bet ir techniniai. Analizuojant techninių indikatorių įtaką akcijų pelningumams, regresinis modelis sudarytas iš Lietuvos rinkos bei visos Baltijos rinkos TRIN bei rinkos pločio rodiklių. Naudojant vienetinės šaknies požymių testą pagal Dickey – Fuller (žr. 9 priedą) išsiaiškinta, kad daugianarei regresinei analizei atlikti naudoti labiausiai tinka techninių rodiklių pokyčiai.

Remiantis daugianarės regresinės analizės keturioliktuoju modeliu, galima teigti, kad Lietuvos rinkos akcijų pelningumams įtakos turi Lietuvos ir Baltijos rinkų pločiai (žr. 10 priedą). Kadangi akcijų pelningumus lemia ne tik Lietuvos rinkos, bet ir Baltijos rinkos plotis, tai rodo, kad investuotojams, investuojantiems į Lietuvos akcines bendroves, įtakos turi ne tik bendra šalies situacija, bet ir visos Baltijos rinkos. Tarp akcijų pelningumų ir Lietuvos rinkos pločio bei Baltijos rinkos pločio rodiklio egzistuoja reikšminga priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Lietuvos rinkos pločio rodiklį ir akcijų pelningumus sieja atvirkštinė priklausomybė, o tai rodo, kad didėjant rinkos pločio rodikliui, akcijų pelningumai mažėja. Tarp Baltijos rinkos pločio rodiklio ir akcijų pelningumų priklausomybė yra tiesioginė – didėjant rinkos pločiui didėja ir akcijų pelningumai. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra artimi nuliui ir atitinkamai sudaro 0,65 proc. ir 0,50 proc., o tai rodo nestiprų ryšį tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų. Kadangi šio modelio determinacijos koeficientai yra mažesni nei modeliuose, sudarytuose vien tik makroekonominių rodiklių ar vien tik iš rinkos sentimento rodiklių, tai galima teigti, kad techniniai veiksniai turi mažesnį poveikį akcijų pelningumams nei fundamentiniai ar psichologiniai.

Kad išsiaiškinti, kaip techniniai indikatoriai veikia kartu su makroekonominiais indikatoriais sudarytas penkioliktas daugianarės regresinės analizės modelis. (žr. 10 priedą) Didesni determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai rodo, kad techniniai rodikliai, veikdami kartu su makroekonominiais rodikliais, akcijų pelningumams turi didesnės įtakos nei veikdami atskirai. Akcijų pelningumams įtakos neturi gamintojų kainų indeksas ir TRIN rodikliai, o su kitais indikatoriais akcijų pelningumus sieja reikšminga priklausomybė 99 proc. arba 95 proc. patikimumo lygmenyse. 

2.3.3 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Lietuvos rinkos akcijų pelningumų, makroekonominių, rinkos sentimento ir techninių rodiklių 

	16 modelis

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	Palūkanų norma
	-0,027969
	0,0014*
	0,025072
	0,020706

	Nedarbo lygis
	-1,023383
	0,2386
	
	

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,025235
	0,0040*
	
	

	Produkcijos kainų indeksas 
	-0,001471
	0,5240
	
	

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,004380
	0,0204**
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,003886
	0,0482**
	
	

	Lietuvos rinkos TRIN rodiklis
	0,000747
	0,3690
	
	

	Lietuvos rinkos plotis
	-0,000123
	0,0632***
	
	

	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	-0,002220
	0,1795
	
	

	Baltijos rinkos plotis
	0,000303
	0,0518***
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,030717
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

Norint įvertinti, kokie rodikliai daro didžiausią įtaką akcijų pelningumams sudarytas šešioliktas regresijos modelis, kuris apėmė visus rodiklius: makroekonominius, psichologinius ir techninius (žr. 2.3.3 lent.) Pagal šį modelį akcijų pelningumai priklauso nuo dviejų makroekonominių rodiklių: palūkanų normos ir vartotojų kainų indekso. Su šiais rodikliais akcijų pelningumus sieja reikšmingas atvirkštinis ryšys 99 proc. patikimumo lygmenyje. Kai palūkanų norma ir vartotojų kainų indeksas didėja, tuomet akcijų pelningumai mažėja arba atvirkščiai – palūkanų normai ar vartotojų kainų indeksui didėjant akcijų pelningumai mažėja. Su abejais psichologiniais indikatoriais (ekonominio vertinimo rodikliu ir vartotojų pasitikėjimo rodikliu) akcijų pelningumus sieja tiesioginė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje. Kadangi akcijų pelningumai priklauso nuo abiejų psichologinių rodiklių, galima teigti, kad psichologiniai veiksniai turi didesnės įtakos investuotojų priimamiems sprendimams nei fundamentiniai. Analizuojant techninių indikatorių įtaką akcijų pelningumams, galima daryti išvadą, kad tik rinkos pločių rodikliai lemia akcijų kainų pokyčius. Tarp akcijų pelningumų ir Baltijos rinkos pločio yra 90 proc. patikimumo tiesioginė priklausomybė, o tarp akcijų pelningumų ir Lietuvos rinkos pločio – atvirkštinė priklausomybė 90 proc. patikimumo lygmenyje. Akcijų pelningumų su kitais makroekonominiais ir techniniais rodikliais priklausomybė nesieja, kadangi patikimumo lygmuo nesiekia 90 proc. Sudaryto keturiolikto regresijos modelio determinacijos koeficientas sudaro 2,50 proc., o pakoreguotas determinacijos koeficientas – 2,07 proc. Nors šie koeficientai nėra labai aukšti, tačiau, lyginant su prieš tai aptartais regresijos modeliais, jie yra didžiausi.

Į septynioliktąjį daugianarės regresinės analizės modelį palyginti su prieš tai aptartu modeliu, buvo neįtrauktas gamintojų kainų indeksas bei TRIN rodikliai. Šio modelio determinacijos koeficientai yra labai panašūs kaip šešiolikto daugianarės regresinės analizės modelio. Naujai sudaryto modelio determinacijos koeficientai sudaro 2,40 proc. ir 2,09 proc. Lietuvos rinkos akcijų pelningumus ir palūkanų normą bei vartotojų kainų indeksą sieja 99 proc. patikimumo priklausomybė (žr. 10 priedą). Tiek tarp palūkanų normos ir akcijų pelningumų, tiek tarp vartotojų kainų indekso ir akcijų pelningumų ryšys yra atvirkštinis. Tarp nedarbo lygio ir akcijų pelningumų ryšys yra mažesniame nei 90 proc. patikimumo lygmenyje, todėl galima teigti, kad jis neegzistuoja. Su rinkos sentimento rodikliais akcijų kainų pokyčius sieja 95 proc. patikimumo tiesioginė priklausomybė. Ši priklausomybė patvirtina ekonomistų D. Popescu (2008), De Long et al (1990) teiginį, kad psichologiniai veiksniai gali turėti net didesnės įtakos akcijų pelningumams nei fundamentiniai ar techniniai veiksniai. Remiantis penkioliktuoju modeliu galima teigti, kad akcijų kursų pokyčius lemia ir techniniai rodikliai, nes tarp Lietuvos ir Baltijos rinkos pločių bei akcijų pelningumų nustatytas 90 proc. patikimumo ryšys. Lietuvos rinkos plotį su akcijų pelningumais sieja atvirkštinis ryšys, o Baltijos rinkos plotį – tiesioginis ryšys. 

Kiti du 10 priede pateikti modeliai sudaryti iš penkių rodiklių. Aštuonioliktas daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas tik iš makroekonominių ir rinkos sentimento rodiklių, o į devynioliktąjį modelį vietoj dviejų makroekonominių rodiklių naudojami rinkos pločio rodikliai.

Iš aštuonioliktame daugianarės regresinės analizės modelyje pateiktų rodiklių tik nedarbo lygis neturi įtakos akcijų pelningumams, nes jo patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc. Visus kitus šiame modelyje pateiktus rodiklius su akcijų pelningumais sieja reikšminga priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Akcijų pelningumus su makroekonominiais rodikliais sieja atvirkštinė priklausomybė, nes regresijos parametras b yra neigiamas, o tarp akcijų pelningumų ir rinkos sentimento indikatorių ryšys yra tiesioginis. Kadangi šios regresinės lygties determinacijos koeficientas lygus 0,0215, o pakoreguotas determinacijos koeficientas – 0,0193, tai parodo, kad ryšys tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų nebuvo labai stiprus. 

Visi rodikliai, iš kurių sudarytas devynioliktas daugianarės regresinės analizės modelis, turi įtakos akcijų pelningumams. (žr. 10 priedą) Tarp į šį modelį įtraukto vieno makroekonominio rodiklio – vartotojų kainų indekso ir akcijų pelningumų egzistuoja 95 proc. patikimumo statistinė priklausomybė. Neigiamas regresijos parametras b rodo atvirkštinę priklausomybę tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso. Ryšys, siejantis akcijų pelningumus ir du rinkos sentimento indikatorius yra tiesioginis, bet skirtingo patikimumo. Tarp akcijų pelningumų ir vartotojų pasitikėjimo rodiklio nustatytas 99 proc. patikimumo ryšys, o tarp akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio – 90 proc. Su abejais techniniais rodikliais ir akcijų pelningumais nustatytas reikšmingas ryšys 95 proc. patikimumo lygmenyje. Lietuvos rinkos pločio rodiklis ir akcijų pelningumai turi atvirkštinę priklausomybę, o Baltijos rinkos pločio rodiklis ir akcijų pelningumai – tiesioginę. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai rodo, kad ryšys tarp septynioliktame modelyje pateikiamų rodiklių nėra labai stiprus, nes koeficientai artimi nuliui.

Apibendrinant daugianarės regresinės analizės modelius, sudarytus iš penkių rodiklių, (18-19 regresinės analizės modeliai) remiantis determinacijos koeficientais galima teigti, kad didesnės įtakos akcijų pelningumams turi aštuonioliktame daugianarės regresinės analizės modelyje pateikti indikatoriai, nes determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra labiau nutolę nuo nulio. Nors ne visi aštuonioliktame modelyje pateikiami rodikliai turi įtakos akcijų pelningumams, tačiau tarp šiame modelyje pateikiamų rodiklių ir akcijų pelningumų nustatytas ryšys yra 99 proc. patikimumo lygmenyje. Tačiau, atsižvelgiant į tai, kad visų indikatorių, sudarančių devynioliktąjį daugianarės regresinės analizės modelį, patikimumo lygmenys didesni nei 90 proc., galima daryti išvadą, kad akcijų pelningumus labiau lemia devynioliktąjį daugianarės regresinės analizės modelį sudarantys rodikliai.

Atsižvelgiant į tai, kokie rodikliai turi didžiausios įtakos akcijų pelningumams buvo sudaryti dar trys daugianarės regresinės analizės modeliai iš keturių rodiklių (20-22 modeliai).

2.3.4 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Lietuvos rinkos akcijų pelningumų, makroekonominių ir rinkos sentimento rodiklių 

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	20 modelis

	Palūkanų norma
	-0,028453
	0,0007*
	0,021127
	0,019378

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,020148
	0,0124**
	
	

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,005447
	0,0008*
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,005116
	0,0059*
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,029564
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

 * – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

Dvidešimtas modelis, sudarytas iš dviejų fundamentinių ir dviejų rinkos sentimento rodiklių, parodo, kad akcijų pelningumus lemia visi šie keturi indikatoriai (žr. 2.3.4 lent.). Akcijų pelningumus su palūkanų norma, ekonominio vertinimo rodikliu ir vartotojų pasitikėjimo indeksu siejantis ryšys yra 99 proc. pasikliovimo lygmens, o tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso nustatytas 95 proc. patikimumo ryšys. Makroekonominiai rodikliai daro atvirkštinę įtaką akcijų pelningumams, o rinkos sentimento rodikliai – tiesioginę. Kadangi determinacijos koeficientas lygus 0,0211, o pakoreguotas determinacijos koeficientas - 0,0194, tai ryšys, siejantis šio modelio rodiklius ir akcijų pelningumus nėra labai stiprus.

Dvidešimt pirmas daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas vietoj palūkanų normos panaudojus Lietuvos rinkos pločio rodiklį. Nustatyta, kad beveik visi modelį sudarantys rodikliai, išskyrus Lietuvos rinkos plotį, turi poveikį Lietuvos akcijų pelningumams. Didžiausias patikimumo lygmuo (99 proc.) sieja akcijų pelningumus ir vartotojų pasitikėjimo rodiklį. Tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso bei ekonominio vertinimo rodiklio nustatytas ryšys 95 proc. pasikliovimo lygmenyje. Šiame modelyje atvirkštinis ryšys buvo tik tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso, o kiti du rodikliai turėjo tiesioginę įtaką akcijų kainų pokyčiams. Determinacijos koeficientai šioje regresijos lygtyje nesiekė 2 proc. ir buvo žemesni nei prieš tai aptartame modelyje.

Į dvidešimtą antrąjį daugianarės regresinės analizės modelį neįtraukiami makroekonominiai rodikliai, nes jis sudarytas iš dviejų rinkos sentimento ir dviejų techninių indikatorių. Beveik visus rodiklius (išskyrus ekonominio vertinimo rodiklį) sieja stipri ir statistiškai reikšminga priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje (žr. 10 priedą). Vartotojų kainų indeksas ir Lietuvos rinkos plotis daro atvirkštinį poveikį akcijų pelningumams, o ekonominio vertinimo rodiklis ir Baltijos rinkos plotis – tiesioginį. Determinacijos koeficientai parodo ryšio tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų silpnumą, nes abu šie koeficientai artimi nuliui.

Galima teigti, kad iš modelių, kuriuos sudaro keturi indikatoriai (20-22 regresinės analizės modelių) stipriausias ryšys tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų nustatytas dvidešimtame modelyje. Šiame modelyje stipresnį ryšį, nei kituose dvejuose modeliuose, parodo aukštesni determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai, kurie atitinkamai sudaro 0,0211 ir 0,0194. Be to, dvidešimtame daugianarės regresinės analizės modelyje tarp visų analizuotų rodiklių nustatyta reikšminga priklausomybė 95 proc. arba 99 proc. lygmenyje.

Apibendrinant visus Lietuvos rinkos daugianarės regresinės analizės modelius galima daryti išvadą, kad Lietuvos rinkos akcijų pelningumams įtakos turi ir makroekonominiai, ir rinkos sentimento, ir techniniai rodikliai. Iš makroekonominių indikatorių didžiausią poveikį akcijų pelningumams daro palūkanų norma ir vartotojų kainų indeksas, nes šie rodikliai visuose modeliuose, į kuriuos jie įtraukti, lemia akcijų kursų pokyčius. Iš keturių analizuojamų makroekonominių rodiklių mažiausiai įtakos akcijų rinkai turi gamintojų kainų indeksas, nes tik keliuose daugianarės regresinės analizės modeliuose gamintojų kainų indeksas lemia akcijų pelningumus 90 proc. patikimumo lygmenyje. Akcijų pelningumams įtakos turėjo ir du techniniai rodikliai – Lietuvos ir Baltijos rinkų pločiai. Vertinant psichologinių veiksnių įtaką akcijų pelningumams galima teigti, kad abu rinkos sentimento matai lemia pokyčius akcijų rinkoje, nes abiejų rodiklių patikimumo lygmuo nagrinėjamuose modeliuose aukštesnis nei 90 proc. Tarp akcijų pelningumų ir rinkos sentimento matų nustatytas ryšys yra tiesioginis, nes šių matų regresijos koeficientas b modeliuose yra teigiamas. 

Remiantis determinacijos ir pakoreguotu determinacijos koeficientu galima teigti, kad optimaliausias Lietuvos rinkos daugianarės regresinės analizės modelis yra šešioliktas modelis, sudarytas iš visų nagrinėjamų rodiklių (keturių makroekonominių, dviejų rinkos sentimento ir keturių techninių indikatorių). Jeigu optimaliausią modelį rinkti atsižvelgus į pasikliovimo lygmenis, tuomet optimaliausias daugianarės regresinės analizės modelis yra dvidešimtas, sudarytas iš palūkanų normos, vartotojų kainos indekso, ekonominio vertinimo rodiklių ir vartotojų pasitikėjimo indekso. Su šiais visais rodikliais akcijų pelningumus siejantis ryšys yra 99 proc. arba 95 proc. patikimumo lygmenyse.
2.3.2. Latvijos daugianarės regresinės analizės modeliai

Atlikta daugianarė regresinė analizė tarp šešiolikos Latvijos akcinių bendrovių akcijų pelningumų ir makroekonominių, rinkos sentimento ir techninių rodiklių turėtų atskleisti fundamentinių, psichologinių ir techninių veiksnių poveikį akcijų pelningumams (žr. 12 priedą). Pirmiausia bandyta išsiaiškinti fundamentinių veiksnių poveikį akcijų pelningumams. Buvo atliktas vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey-Fuller, kuris parodė labiausiai tinkamas Latvijos makroekonominių rodiklių reikšmes: palūkanų normos pokyčiai, prieš tai buvusio mėnesio nedarbo lygio pokyčių reikšmės, prieš tai buvusio mėnesio vartotojų ir gamintojų kainų indeksų pokyčių reikšmės (žr. 11 priedą).

2.3.5 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Latvijos akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	1 modelis

	Palūkanų norma
	-0,002224
	0,4597
	0,007307
	0,005180

	Nedarbo lygis
	1,864247
	0,4197
	
	

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,022428
	0,0005*
	
	

	Gamintojų kainų indeksas 
	0,008041
	0,1741
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,034760
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

Sudaryta tiesinė daugianarė regresinė lygtis (pirmasis daugianarės regresinės analizės modelis), į kurią buvo įtraukti visi keturi makroekonominiai rodikliai, parodo, kad esant 99 proc. pasikliovimo lygmeniui Latvijos akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą sieja atvirkštinė priklausomybė, kadangi b regresijos koeficientas (pasvirimo kampas) yra neigiamas (žr. 2.3.5 lent.). Vartotojų kainų indeksas tai vienas iš infliacijos lygį nurodančių rodiklių. Nustatyta atvirkštinė priklausomybė tarp akcijų pelningumų ir infliacijos rodiklio patvirtina ekonomistų (Kancerevyčius (2009); Cibulskienė, Butkus (2009) ir kiti) teiginį, kad didėjanti infliacija neigiamai veikia akcijų kursų pokyčius, nes akcijų pelningumai mažėja. Tarp kitų ekonominių rodiklių ir akcijų pelningumų ryšys nepatikimas, kadangi patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc. (t.y. tikimybė didesnė už 0,1). Taip pat egzistuoja stiprus akcijų pelningumų ir regresijos parametro (atkarpos) tiesioginis ryšys, kuris yra 99 proc. patikimumo lygmenyje, o tai rodo, kad didėjant atkarpos vertei didėja ir akcijų pelningumai. Determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas labai žemi (nesiekia nei 1 proc.), o tai rodo, kad ryšiai tarp akcijos pelningumų ir makroekonominių rodiklių yra labai silpni.

Latvijos rinkoje, kaip matyti iš 2.3.5 lentelės, pirmajame daugianarės regresinės analizės modelyje akcijų pelningumus lemia tik vienas makroekonominis rodiklis, tačiau dar negalima teigti, kad Latvijos įmonių akcijų pelningumams fundamentiniai veiksniai nedaro įtakos. Tikslinga atlikti kitokius regresinės analizės modelius, todėl galima sudaryti daugianarės regresinės analizės modelius su trejais makroekonominiais rodikliais. Antrame sudarytame regresijos modelyje neįtraukta palūkanų norma (žr. 12 priedą). Stipri priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje yra tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso bei a – regresijos parametro. Su vartotojų kainų indeksu priklausomybė atvirkštinė, o su regresijos parametru (atkarpa) – tiesioginė. Galima teigi, kad nei nedarbo lygis, nei gamintojų kainų indeksas neturi įtakos akcijų pelningumams, kadangi patikimo lygmuo mažesnis nei 90 proc. Taip pat pati visa regresijos lygtis stipriai neveikia akcijų kainų pokyčių, kadangi determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra labai maži.

Trečiajame daugianarės regresinės analizės modelyje į regresijos lygtį įtraukti trys makroekonominiai rodikliai (palūkanų norma, vartotojų ir gamintojų kainų indeksai), tačiau priklausomybė taip pat tėra tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso bei regresijos parametro (atkarpos), ši priklausomybė yra 99 proc. patikimumo lygmenyje. Kaip parodo regresijos parametras b (pasvirimo kampas) tarp Latvijos įmonių akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso egzistuoja atvirkštinė priklausomybė, o tarp akcijų pelningumų ir a regresijos parametro – tiesioginė. Koreguotas determinacijos koeficientas ir paprastas determinacijos koeficientas labai žemi, o tai parodo silpną regresijos modelyje esančių rodiklių poveikį akcijų kursų pokyčiams.

Fundamentiniai veiksniai visiškai neveikia akcijų pelningumų ketvirtajame daugianarės regresinės analizės modelyje. Neįtraukiant į regresijos modelį infliacijos rodiklio – vartotojų kainų indekso, nei vienas makroekonominis rodiklis neturi ryšio su akcijų pelningumais, nes patikimumo lygmuo yra mažesnis už 90 proc.

Į penktąjį daugianarės regresinės analizės modelį vėl įtraukus Latvijos vartotojų kainų indeksą, šis rodiklis turi atvirkštinę priklausomybę Latvijos įmonių akcijų pelningumams 99 proc. lygmenyje (žr. 12 priedą). Pačios regresinės lygties poveikis akcijų pelningumams silpnas, nes determinacijos koeficientas yra 0,0063, o koreguotas determinacijos koeficientas 0,0047.

Taigi įvertinus daugianarės regresinės analizės modelius, sudarytus iš trijų makroekonominių rodiklių, galima teigti, kad ketvirtasis daugianarės regresinės analizės modelis nėra tinkamas, kadangi jame esantys makroekonominiai rodikliai visiškai neturi poveikio akcijų pelningumams. Optimaliausias yra antrasis regresinės analizės modelis, kadangi jo determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai didžiausi. 

Galima teigti, kad Latvijos įmonių akcijų pelningumams įtakos turi tik vartotojų kainų indeksas, kadangi, sudarant daugianarės regresinės analizės modelius iš dviejų makroekonominių rodiklių (žr. 12 priedą), efektyvesni tie regresinės analizės modeliai, kuriuose yra vartotojų kainų indeksas. Septintajame, devintajame ir vienuoliktajame daugianarės regresinės analizės modeliuose, esant 99 proc. patikimumo lygmeniui, akcijų pelningumus atvirkštinė priklausomybė sieja su vartotojų kainų indeksu. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai visuose regresinės analizės modeliuose yra gana žemi – nesiekia 1 proc., tai nurodo šių regresinių modelių silpną poveikį Latvijos akcijų pelningumams. Kadangi determinacijos koeficientai didžiausi vienuoliktame daugianarės regresinės analizės modelyje, vadinasi vienuoliktasis modelis yra priimtiniausias iš daugianarės regresinės modelių sudarytų iš dviejų makroekonominių rodiklių. Vienuoliktame daugianarės regresinės analizės modelyje determinacijos koeficientai gali būti didesni dėl to, kad šiame modelyje ir vartotojų kainų indeksas, ir gamintojų kainų indeksas yra infliacijos rodikliai, tad kartu jie turi didesnį poveikį Latvijos akcijų pelningumams. Šeštame, aštuntame ir dešimtame daugianarės regresinės analizės modeliuose akcijų pelningumų neveikia joks makroekonominis rodiklis, t.y. nesieja regresinė priklausomybė, kadangi į šiuos regresinius modelius nebuvo įtrauktas vartotojų kainų indeksas. Šių daugianarės regresinės analizės modelių determinacijos koeficientai yra labai artimi nuliui, o pakoreguoti determinacijos koeficientai neigiami. 

Norint įvertinti psichologinių veiksnių įtaką akcijų pelningumams taip pat sudaryti daugianarės regresinės analizės modeliai. Atliktas vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey-Fuller parodė, kad regresinę analizę tinkamiausia atlikti tarp šešiolikos Latvijos įmonių akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio pokyčių bei tarp akcijų pelningumų ir vartotojų pasitikėjimo indekso pokyčių (žr. 11 priedą). 

2.3.6 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Latvijos akcijų pelningumų ir rinkos sentimento rodiklių
	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	12 modelis

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,008594
	0,0008*
	0,011212
	0,010010

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,004868
	0,0144**
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,035009
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

Rinkos sentimentas turi didelės įtakos Latvijos rinkos akcijų kainų pokyčiams, kadangi dvyliktajame regresinės analizės modelyje tarp akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio yra stipri tiesioginė priklausomybė 99 proc. pasitikėjimo lygmenyje (žr. 2.3.6 lent.). Tai parodo, kad gerėjantys Latvijos gyventojų lūkesčiai vartotojų, statybos, pramonės, prekybos ir paslaugų sektoriuose padidina akcijų pelningumus. Vien vartotojų sektorius turi gan didėlės įtakos, kadangi tarp akcijų kainų pokyčių ir vartotojų pasitikėjimo indekso yra stipri tiesioginė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje. Determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas nėra aukšti, bet jie jau virš 1 proc. (determinacijos koeficientas yra 0,0112, pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,0100).

Atliktos atskiros daugianarės regresinės analizės tarp  akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių bei tarp akcijų pelningumų ir rinkos sentimento matų parodė, kad Latvijos rinkoje psichologiniai veiksniai turi daug didesnės įtakos nei fundamentiniai, kadangi abu rinkos sentimento matai turi ryšį su akcijų pelningumais, o tuo tarpu iš keturių makroekonominių rodiklių tik vartotojų kainų indeksas lemia akcijų pelningumus. Ryšio tarp akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių silpnumą patvirtina ir žemi determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai. Dvyliktojo daugianarės regresinės analizės modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra didesni lyginant su makroekonominių rodiklių regresijomis (1-11 daugianarės regresinės analizės modeliais), todėl dvyliktojo regresijos modelio koeficientai nurodo daug stipresnį poveikį akcijų pelningumams.

Tryliktasis daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas iš makroekonominių ir rinkos sentimento matų (žr. 12 priedą). Kaip matyti, vėl iš makroekonominių rodiklių tik vartotojų kainų indeksas turi poveikį Latvijos akcijų pelningumas, kadangi esant 95 proc. patikimumo lygmeniui tarp akcijų kainų pokyčių ir vartotojų kainų indekso yra atvirkštinė priklausomybė. Rinkos sentimento rodikliai abu veikia akcijų pelningumus, nes esant 95 proc. pasikliovimo lygmeniui tarp akcijų pelningumų ir rinkos sentimento matų yra tiesioginė priklausomybė. Tryliktojo daugianarės regresinės analizės modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra gana artimi nuliui, o tai reiškia, kad šios regresinės lygties poveikis akcijų pelningumams yra gana žemas.

Techninės analizės šalininkai teigia, kad techniniai rodikliai daug ką parodo apie akcijų rinką. Vertinant Latvijos įmonių akcijų pelningumus buvo panaudoti Latvijos rinkos TRIN ir rinkos pločio rodikliai bei Baltijos rinkos TRIN ir rinkos pločio rodikliai. Vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey-Fuller parodė, kad geriausios šių rodiklių reikšmės: prieš tai buvusio mėnesio Latvijos rinkos TRIN rodiklio pokytis, Baltijos rinkos TRIN indekso pokytis, bei Latvijos ir Baltijos rinkos pločių pokyčių reikšmės (žr. 11 priedą). 

TRIN rodiklis neturi poveikio akcijų pelningumams, kadangi keturioliktame daugianarės regresinės analizės modelyje (sudarytame tik iš techninių rodiklių) tarp Latvijos ir Baltijos rinkų TRIN rodiklių ir akcijų pelningumų nėra priklausomybės – patikimumo lygmuo yra mažesnis už 90 proc (žr. 12 priedą). Tai parodo, kad investuotojai nekreipia dėmesio į TRIN rodiklio rodomus duomenis apie akcijų rinką. Kitas rodiklis – rinkos plotis, kuris rodo rinkoje kylančių ir krentančių akcijų skaičiaus santykį, jau turi poveikį akcijų kainų pokyčiams. Tarp akcijų pelningumų ir Latvijos rinkos pločio egzistuoja tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje, o tarp akcijų pelningumų ir Baltijos rinkos pločio rodiklio egzistuoja atvirkštinė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Visa tiesinė regresinė lygtis neturi didelio poveikio akcijų pelningumams, nes determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas nėra aukšti – nesiekia 2 proc.

Penkioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas iš makroekonominių ir techninių rodiklių. Vartotojų kainų indeksą ir akcijų pelningumus sieja atvirkštinė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Taip pat šitame regresinės analizės modelyje pradeda veikti dar vienas makroekonominis rodiklis – gamintojų kainų indeksas, kadangi 90 proc. pasikliovimo lygmenyje Latvijos įmonių akcijų pelningumus ir gamintojų kainų indeksą jungia tiesioginė priklausomybė. Iš techninių veiksnių tik rinkos pločiai veikia akcijų pelningumus, kadangi tarp akcijų pelningumų ir Latvijos rinkos pločio nustatyta tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje, o tarp akcijų pelningumų ir Baltijos rinkos pločio – atvirkštinė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje. Nors determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra šiek tiek aukštesni lyginant su prieš tai nagrinėtais daugianarių regresinių analizių modeliais, bet jie yra arti nulio, todėl penkioliktasis modelis stipriai neveikia Latvijos akcijų pelningumų.

Norint surasti tinkamiausią regresinę lygtį, kuri geriausiai atspindėtų poveikį akcijų pelningumams, reikia sudaryti daugiau daugianarės regresinės analizės modelių. 2.3.7 lentelėje pateikta regresijos lygtis, kuri apjungia visus prieš tai nagrinėtus rodiklius (keturis makroekonominius rodiklius, du rinkos sentimento matus ir keturis techninius rodiklius).
Iš makroekonominių rodiklių tik vartotojų kainų indeksas turi poveikį akcijų kainai, nes 95 proc. patikimumo lygmenyje Latvijos akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą sieja atvirkštinė priklausomybė, t.y. didėjantis vartotojų kainų indeksas nulemia akcijų pelningumų mažėjimą. Abu rinkos sentimento rodikliai veikia akcijų kursų pokyčius, kadangi akcijų pelningumus ir ekonominio vertinimo rodiklį bei akcijų pelningumus ir vartotojų pasitikėjimo indeksą sieja tiesioginė priklausomybė. Nors rinkos sentimento poveikio patikimumas yra tik 90 proc. patikimumo lygmenyje, bet šešioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis nurodo didesnį psichologinių veiksnių poveikį Latvijos akcijų rinkai nei fundamentinių. Iš techninių rodiklių du rodikliai – Latvijos ir Baltijos rinkos pločių rodikliai – lemia akcijų kainų pokyčius. Latvijos akcijų pelningumus ir Latvijos rinkos plotį sieja tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje, o akcijų pelningumus su Baltijos rinkos pločiu sieja atvirkštinė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje. Determinacijos koeficientas yra 0,0339, o pakoreguotas determinacijos koeficientas – 0,0274 (žr. 2.3.7 lent.). Šešioliktajame regresijos modelyje determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai nurodo vieną iš stipriausių regresijos poveikių akcijų pelningumams lyginant su kitais prieš tai pateiktais modeliais (1-15 daugianarės regresinės analizės modeliais).

2.3.7 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Latvijos akcijų pelningumų, makroekonominių, rinkos sentimento ir techninių rodiklių
	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	16 modelis

	Palūkanų norma
	-0,001982
	0,5678
	0,033863
	0,027392

	Nedarbo lygis
	2,104721
	0,4335
	
	

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,019355
	0,0170**
	
	

	Gamintojų kainų indeksas 
	0,003592
	0,6086
	
	

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,005665
	0,0690***
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,004403
	0,0554***
	
	

	Latvijos rinkos TRIN rodiklis
	-0,000490
	0,2335
	
	

	Latvijos rinkos plotis
	0,000120
	0,0003*
	
	

	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	-0,003223
	0,1466
	
	

	Baltijos rinkos plotis
	-2,17E-05
	0,0279**
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,042931
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

Sudarytas septynioliktasis daugianarės regresinės modelis, į kurį neįtrauktas gamintojų kainų indeksas ir Latvijos bei Baltijos rinkų TRIN rodikliai, kadangi jie prieš tai buvusiame modelyje neturėjo poveikio (žr. 12 priedą). Akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą sieja atvirkštinė priklausomybė, kuri yra 95 proc. pasikliovimo lygmenyje. Akcijų pelningumus veikia psichologiniai veiksniai, nes tarp Latvijos akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio bei tarp akcijų pelningumų ir vartotojų pasitikėjimo indekso yra tiesioginės priklausomybės. Skiriasi tik šių priklausomybių patikimumo lygmuo, nes akcijų pelningumo su ekonominio vertinimo rodikliu ryšys yra 95 proc. pasikliovimo lygmenyje, o su vartotojų pasitikėjimo rodikliu – 90 proc. patikimumo lygmenyje. Latvijos akcijų kainų pokyčius su Latvijos rinkos pločiu sieja tiesioginė priklausomybė 99 proc. pasikliovimo lygmenyje, o tarp kito techninės analizės rodiklio – Baltijos rinkos pločio – ir akcijų kursų pokyčių yra atvirkštinė priklausomybė 95 proc. pasikliovimo lygmenyje. Septynioliktajame regresinės analizės modelyje determinacijos koeficientas yra 0,0303, o pakoreguotas determinacijos koeficientas – 0,0258. Šie koeficientai nėra pakankamai aukšti, tai ši regresijos lygtis labai stipriai neveikia akcijų pelningumų, nes kuo šie rodikliai artimesnis vienetui, tuo stipresnis rodiklių poveikis akcijų pelningumams.

Toliau bandoma sudaryti kitus daugianarės regresinės analizės modelius, į kuriuos neįtraukiami dar du rodikliai. Kai į aštuonioliktąjį daugianarės regresinės analizės modelį neįtraukiami Latvijos ir Baltijos rinkų pločių rodikliai, tuomet Latvijos akcijų pelningumus veikia vartotojų kainų indeksas, ekonominio vertinimo rodiklis ir vartotojų pasitikėjimo rodiklis (žr. 2.3.8 lent.). Tarp akcijų pelningumų ir vartotojų pasitikėjimo indekso yra tiesioginė priklausomybė, kuri yra 95 proc. pasikliovimo lygmenyje. Akcijų pelningumus taip pat veikia ir ekonominio vertinimo rodiklis, kadangi tarp šių rodiklių nustatyta tiesioginė priklausomybė 95 proc. pasikliovimo lygmenyje. Iš trijų makroekonominių rodiklių, tik tarp vartotojų kainų indekso ir akcijų pelningumų yra atvirkštinė priklausomybė ir ji yra 99 proc. patikimumo lygmenyje.

2.3.8 lentelė

Daugianarės regresinės analizės tarp Latvijos akcijų pelningumų, makroekonominių, rinkos sentimento bei techninių rodiklių

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	18 modelis

	Palūkanų norma
	-0,001629
	0,6245
	0,015927
	0,012901

	Nedarbo lygis
	2,012316
	0,4154
	
	

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,017052
	0,0097*
	
	

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,006508
	0,0169**
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,004667
	0,0228**
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,044499
	0,0000*
	
	

	19 modelis

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,017284
	0,0124**
	0,029191
	0,025984

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,006014
	0,0299**
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,004319
	0,0390**
	
	

	Latvijos rinkos plotis
	0,000119
	0,0003*
	
	

	Baltijos rinkos plotis
	-2,00E-05
	0,0400**
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,037575
	0,0000*
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

Lyginant daugianarės regresinės analizės modelius, sudarytus iš penkių rodiklių, galima teigti, kad devynioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis yra patikimesnis ir turi stipresnį poveikį akcijų pelningumams nei aštuonioliktasis modelis (žr. 2.3.8 lent.). Pirmiausia tarp akcijų pelningumų ir visų rodiklių yra priklausomybės: tarp akcijų pelningumų ir vartotojų kainų indekso egzistuoja 95 proc. patikimumo atvirkštinis ryšys, tarp akcijų pelningumų ir rinkos sentimento matų yra tiesioginė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje, tarp akcijų kainų pokyčių ir Latvijos rinkos pločio – tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje, o akcijų pelningumus ir Baltijos rinkos plotį sieja 95 proc. pasikliovimo atvirkštinis ryšys. Stipresnį poveikį akcijų pelningumams nurodo ir determinacijos koeficientas (2,92 proc.) ir pakoreguotas determinacijos koeficientas (2,60 proc.), kurie didesni nei aštuonioliktame modelyje.

Dvidešimtajame daugianarės regresinės analizės modelyje akcijų pelningumų nesieja ryšiai su palūkanų norma (žr. 12 priedą). Akcijų pelningumus su vartotojų kainų indeksu sieja netiesioginė priklausomybė 95 proc. patikimo lygmenyje, o tarp akcijų kainų pokyčių ir rinkos sentimento indikatorių (vartotojų pasitikėjimo ir ekonominio vertinimo rodiklių) yra tiesioginė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyse.

Dvidešimt pirmajame daugianarės regresinės analizės modelyje jau visi nagrinėjami rodikliai turi poveikį akcijų pelningumams (determinacijos ir koreguotas determinacijos koeficientai yra virš 2 proc.). Esant 99 proc. pasikliovimo lygmeniui Latvijos įmonių akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą jungia atvirkštinė priklausomybė, o 95 proc. pasikliovimo lygmenyje akcijų pelningumus ir rinkos sentimento matus jungia tiesioginis ryšys. Latvijos akcijų kainų kursus ir Latvijos rinkos plotį taip pat sieja tiesioginis ryšys 99 proc. patikimumo lygmenyje.

Nors dvidešimt antrajame daugianarės regresinės analizės modelyje regresinė priklausomybė yra tarp akcijų pelningumų ir visų rodiklių (vartotojų kainų indekso, ekonominio vertinimo rodiklio, Latvijos ir Baltijos rinkų pločių rodiklių), bet determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas mažesni nei dvidešimt pirmajame modelyje (žr. 12 priedą). Kaip matyti, akcijų pelningumus ir vartotojų kainų indeksą sieja atvirkštinė priklausomybė esant 95 proc. patikimumo lygmeniui. Tiesioginė priklausomybė yra tarp akcijų kainų pokyčių ir ekonominio vertinimo rodiklio 95 proc. patikimumo lygmenyje. Tarp akcijų pelningumų ir techninių rodiklių taip pat yra priklausomybė, bet su Latvijos rinkos pločiu yra tiesioginė priklausomybė 99 proc. pasikliovimo lygmenyje, o su Baltijos rinkos pločiu yra atvirkštinė priklausomybė 95 proc. patikimumo lygmenyje.

Apibendrinant visus dvidešimt du daugianarės regresinės analizės modelius galima daryti išvadą, kad psichologiniai veiksniai turi didžiausios įtakos Latvijos akcijų rinkai, kadangi visuose sudarytuose modeliuose ekonominio vertinimo rodiklis ir vartotojų pasitikėjimo indeksas yra reikšmingi akcijų pelningumams (t.y. didesniame nei 90 proc. pasikliovimo lygmenyje). Fundamentiniai ir techniniai veiksniai veikia Latvijos akcijų pokyčius, bet ne taip stipriai, kaip psichologiniai. Iš makroekonominių rodiklių didžiausią poveikį akcijų pelningumams turi tik vartotojų kainų indeksas, o iš techninių rodiklių didžiausią poveikį turi Latvijos bei Baltijos rinkų pločiai. Žinant, kad didžiausią poveikį akcijų pelningumams turi daugianarės regresinės analizės modelis, kurio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai didžiausi, galima teigti, jog optimaliausias yra šešioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis. Šis regresijos modelis sudarytas iš visų nagrinėjamų rodiklių ir determinacijos koeficientas yra 0,0339, o pakoreguotas determinacijos koeficientas – 0,0274. Tačiau šešioliktajame daugianarės regresinės analizės modelyje esantys rodikliai ne visi yra tinkamo reikšmingumo (t.y. ne visi yra didesni už 90 proc. pasitikėjimo lygį). Taigi remiantis patikimumo lygmenimis galima išskirti ir kitą efektyviausią modelį – devynioliktąjį daugianarės regresinės analizės modelį. Taigi devynioliktajame regresinės analizės modelyje visi jį sudarantys rodikliai (vartotojų kainų indeksas, du rinkos sentimento matai, Lietuvos ir Baltijos rinkų pločiai) yra ne mažesniame nei 95 proc. patikimumo lygmenyje.
2.3.3. Estijos daugianarės regresinės analizės modeliai
Siekiant išanalizuoti, kokie veiksniai turi didžiausios įtakos Estijos rinkos akcijų pelningumams, taip pat buvo sudaromi daugianarės regresinės analizės modeliai. (žr. 14 priedą) Pažymėtina tai, kad atliekant Estijos rinkos analizę galima paklaida, nes tik keturios Estijos įmonės per visą 2000-2009 m. laikotarpį buvo listinguojamos akcijų biržoje. 

Atliktas vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey Fuller parodė, kad regresiniams modeliams iš makroekonominių indikatorių sudaryti tikslingiausia yra naudoti makroekonominių rodiklių pokyčius (žr. 13 priedas).

2.3.9 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Estijos rinkos akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių 

	1 modelis

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	Palūkanų norma
	-0,040873
	0,2357
	0,013171
	0,004790

	Nedarbo lygis
	-2,766401
	0,0563***
	
	

	Vartotojų kainų indeksas
	-0,021907
	0,1382
	
	

	Produkcijos kainų indeksas 
	0,026436
	0,2345
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,018283
	0,1007
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

*** – 10% lygmuo

Kaip matyti iš 2.3.9 lentelėje pateikto pirmojo daugianarės regresinės analizės modelio, tik nedarbo lygis turi atvirkštinį poveikį Estijos rinkos akcijų pelningumams 90 proc. patikimumo lygmenyje. Kiti pirmąjį modelį sudarantys rodikliai neturi įtakos akcijų pelningumams, nes patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc. Artimi nuliui determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai taip pat patvirtina ryšio tarp akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių silpnumą. Taigi ryšio tarp akcijų pelningumų ir makroekonominių rodiklių beveik nėra, o tai parodo, kad Estijos rinkos investuotojai nėra racionalūs ir jų priimamiems sprendimams neturi įtakos ekonominė šalies situacija.

Tęsiant akcijų pelningumų priklausomybės nuo makroekonominių rodiklių analizę buvo sudaryti dar keturi regresinės analizės modeliai analogiški kaip Lietuvos ir Latvijos rinkoms (žr. 14 priedą). Šiuos naujus daugianarės regresinės analizės modelius sudaro po tris makroekonominius rodiklius. Naujai sudaryti modeliai patvirtina fundamentinių rodiklių Estijos rinkos akcijų pelningumams įtakos silpnumą, nes tik nedarbo lygis turi atvirkštinės įtakos akcijų pelningumams 90 proc. patikimumo lygmenyje. Kadangi trečiojo daugianarės regresinės analizės modelio nedarbo lygis nesudaro, tai šiame modelyje akcijų pelningumų nelemia nei vienas makroekonominis rodiklis. Determinacijos ir pakoreguoti determinacijos koeficientai 2-5 daugianarės regresinės analizės modeliuose yra artimi nuliui ir jie patvirtina silpną fundamentinių veiksnių poveikį akcijų pelningumams.

Sudarytos regresijos lygtys, į kurias įtraukiami du makroekonominiai rodikliai, nurodo silpnas Estijos įmonių akcijų pelningumų priklausomybes nuo makroekonominių rodiklių. Kaip matyti iš 14 priede pateiktos lentelės buvo sudaryti šeši modeliai po du makroekonominius rodiklius (6-11 daugianarės regresinės analizės modeliai), tačiau daugumos ryšių patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc. Tik šeštame ir devintame daugianarės regresinės analizės modeliuose tarp akcijų pelningumų ir nedarbo lygio egzistuoja atvirkštinės priklausomybės, kurios yra 90 proc. patikimumo lygmenyje. Abiejų modelių determinacijos ir pakoreguoti determinacijos koeficientai yra žemi ir gana panašūs, todėl negalima išskirti optimalesnio modelio. Galima teigti, kad septintą, aštuntą, dešimtą ir vienuoliktą daugianarės regresinės analizės modelius sudarantys makroekonominiai rodikliai neturi poveikio Estijos akcijų pelningumams. 

Taigi pagal 14 priede pateiktus pirmus vienuolika daugianarės regresinės analizės modelius galima teigti, kad fundamentiniai veiksniai Estijos rinkai turi labai maža poveikį, todėl gali būti, kad šią rinką labiau veikia psichologiniai veiksniai, kurie dabartinėje literatūroje vertinami kaip didesnį poveikį turintys akcijų rinkai (De Long et al, 1990; Popescu, 2008). 

Norint išsiaiškinti psichologinių veiksnių poveikį akcijų pelningumams buvo sudaryti regresinės analizės modeliai, naudojant rinkos sentimento matus. Vienetinės šaknies požymių testą pagal Dickey – Fuller parodė, kad geriausiai daugianarius regresinius modelius sudaryti naudojant ekonominio vertinimo rodiklio pokyčius ir vartotojų pasitikėjimo indekso pokyčius (žr. 13 priedas).

2.3.10  lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Estijos rinkos akcijų pelningumų ir rinkos sentimento rodiklių 

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	12 modelis

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,014061
	0,0022*
	0,034517
	0,030400

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,001009
	0,7482
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,016124
	0,0720***
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

*** – 10% lygmuo

Iš 2.3.10 lentelės matyti, kad tarp Estijos įmonių akcijų kainų pokyčių ir ekonominio vertinimo rodiklio yra stipri tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Tai rodo, kad didėjantis Estijos gyventojų pasitikėjimas ekonomine savo šalies situacija didina Estijos akcijų pelningumus, nes didesnis ekonominio vertinimo rodiklis nurodo laukiamą ekonominį augimą, kuris turėtų pasireikšti penkiuose sektoriuose (vartotojų, statybos, pramonės, prekybos ir paslaugų). Nors vartotojų pasitikėjimo indeksas yra ekonominio vertinimo rodiklio sudedamoji dalis, tačiau jis neturi didelio poveikio akcijų pelningumams, kadangi vartotojų pasitikėjimo indekso ir akcijų pelningumų nesieja ryšys. Taip galėjo būti dėl to, kad kiti sektoriai, sudarantys ekonominio vertinimo indikatorių, turėjo didesnį poveikį ekonominio vertinimo rodikliui ir tuo pačiu Estijos įmonių akcijų kainų pokyčiams.

Norint išsiaiškinti, kaip psichologiniai veiksniai kartu su fundamentiniais veiksniais veikia akcijų rinką, buvo sudarytas tryliktas daugianarės regresinės analizės modelis (žr. 14 priedą). Šį modelį sudaro keturi makroekonominiai rodikliai ir du rinkos sentimento matai. Remiantis šiuo modeliu galima teigti, kad akcijų pelningumus lemia vienas makroekonominis ir vienas rinkos sentimento matas. Tarp akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio nustatytas tiesioginis ryšys 99 proc. pasikliovimo lygmenyje, o tarp akcijų pelningumų ir nedarbo lygio – atvirkštinis ryšys 90 proc. pasikliovimo lygmenyje. Kadangi determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra didesni nei modelyje, sudarytame vien tik iš rinkos sentimento matų ir atitinkamai sudaro 0,0444 i ir 0,0321, tai galima daryti prielaidą, kad psichologiniai veiksniai, veikdami kartu su fundamentiniais, akcijų pelningumams turi didesnį poveikį.

Investuotojai turi daugybę rodiklių, kuriais remiantis sprendžia apie situaciją akcijų rinkose. Vieni iš tokių rodiklių yra TRIN rodiklis ir rinkos plotis. Nors šie indeksai yra techninės analizės rodikliai, bet neretai jie nulemia ir investuotojų lūkesčius apie rinką. Pirmiausia buvo atliktas vienetinės šaknies požymių testas pagal Dickey – Fuller, kuris parodė labiausiai tinkamas regresinėms analizėms naudoti TRIN rodiklio ir rinkos pločio reikšmes: Estijos rinkos ir Baltijos rinkos TRIN rodiklių pokyčių reikšmes, Estijos rinkos ir Baltijos rinkos pločių pokyčių reikšmes (žr. 13 priedą).

Nors determinacijos koeficientas ir pakoreguotas determinacijos koeficientas lyginant su kitais sudarytais modeliais dideli (determinacijos koeficientas 4,53 proc., pakoreguotas determinacijos koeficientas 3,66 proc.), tačiau keturioliktas daugianarės regresinės analizės modelis yra nepatikimas, kadangi nei vienas techninis rodiklis neturi įtakos Estijos akcijų pelningumams – visur patikimumas mažesnis už 90 proc. lygmenį.

Kadangi techniniai indikatoriai veikdami atskirai nedaro poveikio akcijų pelningumams, tai siekta išsiaiškinti ar techniniais rodikliai kartu su makroekonominiais rodikliais turi įtakos akcijų rinkai. Tam tikslui pasiekti sudarytas penkioliktas daugianarės regresinės analizės modelis (žr. 14 priedą). Remiantis šiuo modeliu galima teigti, kad nei techniniai, nei fundamentiniai veiksniai nedaro poveikio akcijų rinkoms, nes visų rodiklių patikimumo lygmuo mažesnis nei 90 proc.

Iš šešiolikto daugianarės regresinės analizės modelio (žr. 14 priedą), kuriame panaudota dešimt akcijų rinką nusakančių rodiklių, tik vienas rodiklis turi poveikį Estijos akcijų rinkai. Makroekonominiai rodikliai ir techniniai rodikliai su akcijų pelningumais iš viso ryšių neturi, o iš rinkos sentimento matų tik vienas rodiklis lemia akcijų pelningumus – esant 95 proc. pasikliovimo lygmeniui akcijų pelningumus ir ekonominio vertinimo rodiklį sieja tiesioginė priklausomybė. Nors pastebėta tik viena priklausomybė šiame daugianarės regresinės analizės modelyje, tačiau sudaryta tiesinė regresijos lygtis turi poveikį akcijų pelningumams, nes determinacijos koeficientas yra 6,46 proc., o pakoreguotas determinacijos koeficientas šiek tiek mažesnis ir yra 4,30 proc.

Neįtraukiant į naują modelį gamintojų kainų indekso, Estijos ir Baltijos rinkų TRIN rodiklių, gaunama nauja daugianarė regresinė tiesinė lygtis – septynioliktas daugianarės regresinės analizės modelis (žr. 2.3.11 lent.). Šiame modelyje pastebimi trys rodikliai, kurie turi poveikį akcijų pelningumams. Iš fundamentinių veiksnių, akcijų pelningumus veikia nedarbo lygis, nes tarp šių dydžių yra atvirkštinė priklausomybė 90 proc. patikimumo lygmenyje. Esant 99 proc. pasikliovimo lygmeniui Estijos akcijų kainų pokyčius ir ekonominio vertinimo rodiklį jungia tiesioginė priklausomybė. Taip pat tarp akcijų pelningumų ir Estijos rinkos pločio rodiklio yra tiesioginė priklausomybė 99 proc. patikimumo lygmenyje. Determinacijos koeficientas yra 0,0673, o pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,0529, kurie lyginant su prieš tai pateiktais modeliais yra pakankamai dideli, todėl galima teigti, kad penkiolikto modelio regresijos lygtis turi didesnį poveikį Estijos akcijų pelningumams.

2.3.11 lentelė

Daugianarė regresinė analizė tarp Estijos rinkos akcijų pelningumų, makroekonominių, rinkos sentimento ir techninių rodiklių 

	Rodikliai
	b – regresijos parametras
	Tikimybė
	Determinacijos koeficientas
	Pakoreguotas determinacijos koeficientas

	17 modelis

	Palūkanų norma
	-0,013268
	0,7125
	0,067262
	0,052944

	Nedarbo lygis
	-2,391351
	0,0939***
	
	

	Vartotojų kainų indeksas 
	-0,009994
	0,4323
	
	

	Ekonominio vertinimo rodiklis
	0,012450
	0,0078*
	
	

	Vartotojų pasitikėjimo indeksas
	0,000402
	0,8997
	
	

	Estijos rinkos plotis
	1,71E-05
	0,0006*
	
	

	Baltijos rinkos plotis
	3,43E-06
	0,8192
	
	

	a – regresijos parametras (atkarpa)
	0,018901
	0,0864***
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

*** – 10% lygmuo

14 priede pateikti dar du daugianarės regresinės analizės modeliai, sudaryti iš penkių rodiklių (aštuonioliktasis, devynioliktasis regresinės analizės modeliai). Estijos rinkos, kaip ir Lietuvos bei Latvijos rinkų daugianarėse regresinėse analizėse, aštuonioliktas daugianarės regresinės analizės modelis sudarytas iš fundamentinių ir rinkos sentimento rodiklių, o devynioliktas modelis – iš rinkos sentimento rodiklių ir techninių indikatorių.

Iš aštuonioliktame daugianarės regresinės analizės modelyje pateiktų rodiklių įtakos akcijų kainų pokyčiams turi nedarbo lygis ir ekonominio vertinimo rodiklis. Tarp akcijų pelningumų ir nedarbo lygio nustatytas atvirkštinis ryšys 90 proc. patikimumo lygmenyje, o tarp akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio – tiesioginis ryšys 99 proc. patikimumo lygmenyje. Determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai rodo, kad ryšys tarp analizuojamų rodiklių ir akcijų pelningumų yra pakankamai silpnas, nes determinacijos koeficientai atitinkamai sudaro 4,30 proc. ir 3,27 proc.

Akcijų pelningumams įtakos turi du devynioliktame daugianarės regresinės analizės modelyje pateikti rodikliai – ekonominio vertinimo rodiklis ir Estijos rinkos pločio rodiklis. Tarp abiejų šių rodiklių ir akcijų pelningumų nustatytas tiesioginis ryšys yra 99 proc. pasikliovimo lygmenyje. Šiame modelyje determinacijos koeficientas lygus 0,0613, pakoreguotas determinacijos koeficientas – 0,0511. Neaukšti determinacijos koeficientai taip pat nerodo, kad modelį sudarančius rodiklius su akcijų pelningumais sietų didelė priklausomybė.

Jei palyginti šiuos du naujai sudarytus daugianarės regresinės analizės modelius, galima teigti, kad stipresnė priklausomybė tarp rodiklių ir akcijų pelningumų yra devynioliktame modelyje, nes jo determinacijos bei pakoreguotas determinacijos koeficientai yra aukštesni, o nustatyti ryšiai tarp rodiklių ir akcijų pelningumų – patikimesni.

Siekiant rasti optimaliausią daugianarės regresinės analizės modelį, buvo sudaryti dar trys modeliai, kuriuose naudota po keturis rodiklius. (žr. 14 priedą) Remiantis dvidešimtu daugianarės regresinės analizės modeliu galima teigti, kad akcijų pelningumams įtakos turi tik ekonominio vertinimo rodiklis, kurio patikimumas siekia 99 proc. 

Sekančiuose dvejuose daugianarės regresinės analizės modeliuose (21-22 modeliuose) nustatytas ryšys tarp akcijų pelningumų ir ekonominio vertinimo rodiklio bei tarp akcijų pelningumų bei Estijos rinkos pločio. Akcijų pelningumus su abiem šiais rodikliais sieja tiesioginė priklausomybė, nes regresijos parametras b yra teigiamas. 

Išanalizavus daugianarės regresinės analizės modelius, sudarytus iš keturių rodiklių (20-22 regresinės analizės modelius) galima teigti, kad didžiausią poveikį akcijų pelningumams daro paskutinių dviejų modelių indikatoriai, nes šių modelių determinacijos ir pakoreguoti determinacijos koeficientai yra didesni ir labai panašūs. Dvidešimt pirmojo modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai atitinkamai sudaro 0,0611 ir 0,0529, o dvidešimt antrojo - 0,0611 ir 0,0530. Šių modelių rodiklių didesnę įtaką akcijų pelningumams rodo ir tai kad juose akcijų kainų pokyčius lemia po du rodiklius, kai dvidešimtame modelyje tik vienas rodiklis.

Apibendrinant visus Estijos rinkos daugianarės regresinės analizės modelius galima teigti, kad Estijos įmonių akcijų pelningumus lemia tik nedaugelis indikatorių, todėl sunku nustatyti, kurie veiksniai (fundamentiniai ar psichologiniai) daro didesnę įtaką akcijų pelningumams.

Remiantis visais sudarytais daugianarės regresinės analizės modeliais galima teigti, kad tik vienas makroekonominis rodiklis – nedarbo lygis – turi poveikį akcijų pelningumams. Nedarbo lygis daugumoje daugianarės regresinės analizės modelių daro atvirkštinę įtaką akcijų kainų pokyčiams 90 proc. patikimumo lygmenyje. Iš rinkos sentimento matų akcijų pelningumus lemia ekonominio vertinimo rodiklis, kurio patikimumo lygmuo daugianarės regresinės analizės modeliuose  yra 99 proc. arba 95 proc. Ekonominio vertinimo rodiklis akcijų pelningumams daro tiesioginę įtaką, nes kai investuotojai yra optimistiškiau nusiteikę rinkos atžvilgiu, tuomet didėja paklausa investicijoms, auga akcijų kainos, o tuo pačiu didėja ir akcijų pelningumai. Iš techninių indikatorių tik Estijos rinkos plotis kai kuriuose daugianarės regresinės analizės modeliuose turi įtakos Estijos įmonių akcijų pelningumams. Modeliuose, kuriuose nustatytas ryšys tarp Estijos rinkos pločio ir akcijų pelningumų, Estijos rinkos plotis daro tiesioginę įtaką akcijų pelningumams 99 proc. patikimumo lygmenyje. 

Remiantis pasikliovimo lygmenimis galima teigti, kad Estijos akcijų rinkai didesnę įtaką daro psichologiniai, o ne fundamentiniai veiksniai, tačiau optimaliausią daugianarės regresinės analizės modelį išskirti netikslinga, nes akcijų kursai yra lemiami tik trijų rodiklių: nedarbo lygio, ekonominio vertinimo rodiklio ir Estijos rinkos pločio. Tačiau, jeigu vis dėlto atsižvelgiant į determinacijos ir pakoreguotus determinacijos koeficientus, siektume išskirti optimaliausius daugianarės regresinės analizės modelius, tai galėtume teigti, kad labiausiai akcijų pelningumus lemia septynioliktąjį modelį sudarantys indikatoriai (palūkanų norma, nedarbo lygis, vartotojų kainų indeksas, ekonominio vertinimo rodiklis, vartotojų pasitikėjimo indeksas ir Estijos bei Baltijos rinkų pločiai), nes jo determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai didžiausi ir atitinkamai sudaro 0,0673 ir 0,0529.

IŠVADOS IR REKOMENDACIJOS

· Investavimą į akcijas, kaip pinigų taupymo būdą, vis dažniau renkasi fiziniai ir juridiniai asmenys. Akcijų skirstymas į paprastąsias ir privilegijuotąsias sudaro investuotojui galimybę diferencijuoti riziką ir pasirinkti optimalesnę investavimo priemonę. Nors E. Valakevičius paprastąsias akcijas priskiria prie rizikingiausių vertybinių popierių, tačiau racionalūs investuotojai, siekdami minimizuoti riziką ir gauti maksimaliausią investicinę grąžą, prieš priimdami investicinius sprendimus turi atlikti išsamias šalies, ūkio šakos bei įmonės rodiklių analizes. Vertinant makroekonominius rodiklius atliekama šalies ekonominė analizė, kuriai didžiausios įtakos turi išoriniai įvykiai, fiskalinė, monetarinė bei ekonominio stimuliavimo politikos, infliacija ir verslo ciklai. Po to pereinama prie šakos analizės, kurios pagrindinis tikslas – perspektyviausios šakos investicijoms parinkimas, o galiausiai, remiantis kapitalo rinkos rodikliais, vertinama pati įmonė ir jos veiklos rezultatai paprastai pagal kapitalo pelningumo rodiklius ir kapitalo rinkos rodiklius.

· Finansinės krizės, kainų burbulai, minios efektas, nepakankamos ar pernelyg jautrios investuotojų reakcijos į rinkoje pasklidusią informaciją – tai finansų rinkoje vykstantys procesai, kurių klasikinės teorijos pagrįsti negali. Nors ilgą laikotarpį buvo manoma, kad tik fundamentiniai veiksniai sąlygoja pokyčius finansų rinkoje, tačiau dabar psichologinių veiksnių įtaka neabejojama ir manoma, kad investuotojų elgsena gali sukelti didesnius pokyčius finansų rinkoje nei racionaliai veikiantys investuotojai.  Pagrindinis veiksnys, lemiantis iracionalių investuotojų priimamus investicinius sprendimus – tai investuotojų lūkesčiai arba sentimentas, sąlygojantys akcijų kursų nutolinimą nuo fundamentinių verčių. 

· Dauguma autorių, kaip pagrindines fundamentaliosios analizės teorijas, išskiria efektyvios rinkos hipotezę bei racionalių vilčių teoriją. Efektyvios rinkos hipotezė remiasi prielaida, kad akcijų kainos visiškai atspindi visą rinkoje esamą informaciją, o investuotojai greitai reaguoja į tos informacijos pasikeitimus. Racionalių lūkesčių teorijos esmė – racionalių ekonominių sprendimų priėmimas remiantis naujai gauta informacija. Techninės teorijos remiasi istoriniais vertybinių popierių duomenimis (kainos pokyčiais, prekybos apyvarta ir kt.), o vienas iš pagrindinių duomenų panaudojimo metodų – grafikų sudarymas. Investuotojų elgsena grįstos teorijos, priešingai nei fundamentinės ir techninės, nagrinėja finansų rinkų anomalijas. Pagal tai kaip aiškinamas nepakankamas arba pernelyg didelis investuotojų jautrumas rinkos naujienoms skiriami trys investuotojų elgsena grįsti modeliai: K. Daniel et al (1998), N. Barberis et al (1998) bei H. Hong ir J. C. Stein (1999).

· Nors dauguma mokslininkų teigia, kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonominės situacijos skiriasi, tačiau pagrindiniai Pabaltijo šalių makroekonominiai ir rinkos sentimento rodikliai 2000-2009 m. laikotarpiu buvo labai panašūs ir kito dėsningai. Kaip vieną iš esminių skirtumų galima išskirti BVP vienam gyventojui. Nors analizuojamose šalyse šio rodiklio kitimo tendencijos buvo analogiškos, tačiau Estijos, kaip ekonomiškai stipriausios Baltijos valstybės, BVP vienam gyventojui buvo didžiausias. Dėl geresnės Estijos ekonominės situacijos šios šalies investuotojų lūkesčiai turėtų būti optimistiškesni rinkos atžvilgiu, tačiau Estijos ekonominio vertinimo ir vartotojų pasitikėjimo rodikliai beveik nesiskyrė nuo Lietuvos ir Latvijos analogiškų rodiklių. Kadangi akcijų kursai neatsiejami nuo makroekonominių ir rinkos sentimento indikatorių, tai Pabaltijo šalių OMX indeksai ir akcijų kainos kito adekvačiai beveik visiems fundamentiniams ir psichologiniams veiksniams – iki ekonominės krizės pradžios didėjo, o jai prasidėjus ženkliai mažėjo. Pažymėtina tai, kad rinkos sentimentas, o kartu ir akcijų kursai į ekonominio nuosmukio nuotaikas reagavo sparčiau ir pradėjo kristi dar iki ekonominės krizės pradžios. Remiantis Baltijos valstybių akcijų kainomis negalima išskirti dominuojančios akcijų rinkos, tačiau pagal kiekvienos valstybės OMX indeksus pirmaujanti buvo Estija, po to Latvija ir Lietuva. 

· Siekiant nustatyti fundamentinių ir psichologinių veiksnių įtaką akcijų kursams buvo atliktas Granger priežastingumo testas, koreliacinės bei daugianarės regresinės analizės. Granger priežastingumo testas parodė, kad tik kai kurie makroekonominiai rodikliai lemia Pabaltijo šalių OMX indeksus arba OMX indeksai makroekonominius rodiklius. Remiantis Granger priežastingumo testu, psichologiniai veiksniai šiems indeksams įtakos beveik neturi. Koreliacinė analizė tarp OMX indeksų ir makroekonominių rodiklių bei rinkos sentimento parodė stipresnius OMX indeksų ryšius tiek su makroekonominiais rodikliais, tiek ir su rinkos sentimento matais. Kitos koreliacinės analizės tarp Pabaltijo šalių įmonių akcijų pelningumų ir akcijų apyvartos bei akcijų pelningumų ir sandorių skaičiaus dar labiau patvirtino psichologinių veiksnių poveikį akcijų pelningumams, nes akcijų rinkos buvo nelikvidžios.

Tiksliausią fundamentinių ir psichologinių veiksnių poveikį Pabaltijo šalių akcijų pelningumams atskleidžia daugianarės regresinės analizės. Iš kiekvienai šaliai sudarytų dvidešimt dviejų daugianarės regresinės analizės modelių galima daryti šias išvadas:

Nors Lietuvos rinkos akcijų pelningumams įtakos turi ir fundamentiniai ir psichologiniai veiksniai, tačiau jų poveikis yra skirtingas. Iš makroekonominių rodiklių, darančių didžiausią poveikį akcijų pelningumams, galima išskirti palūkanų normą ir vartotojų kainų indeksą, nes visuose sudarytuose daugianarės regresinės analizės modeliuose, į kuriuos jie buvo įtraukti, šie rodikliai vertinami kaip patikimi ir darantys reikšmingą įtaką akcijų pelningumams. Kadangi abu rinkos sentimento rodikliai (ekonominio vertinimo rodiklis ir vartotojų pasitikėjimo indeksas)  turi reikšmingą poveikį akcijų kainų pokyčiams, tai negalima išskirti, kuris iš jų reikšmingesnis. Atsižvelgiant į determinacijos koeficientus galima teigti, kad optimaliausias šešioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis, sudarytas iš visų nagrinėjamų rodiklių (keturių makroekonominių, dviejų rinkos sentimento ir keturių techninių rodiklių), nes šio modelio determinacijos ir pakoreguotas determinacijos koeficientai yra didžiausi. Remiantis patikimumo lygmenimis galima išskirti ir kitą optimaliausią daugianarės regresinės analizės modelį – dvidešimtą, sudarytą iš palūkanų normos, vartotojų kainų indekso, ekonominio vertinimo rodiklio ir vartotojų pasitikėjimo indekso. Visi dvidešimtąjį modelį sudarantys rodikliai yra ne mažesniame nei 95 proc. patikimumo lygmenyje.

Latvijos įmonių akcijų pelningumus psichologiniai veiksniai veikia stipriau nei fundamentiniai, nes tik vienas makroekonominis rodiklis (vartotojų kainų indeksas) turi įtakos akcijų pelningumams. Pagal didžiausią determinacijos ir pakoreguotą determinacijos koeficientus, kaip ir Lietuvos akcijų rinkoje, optimaliausias yra šešioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis. Tačiau remiantis patikimumo lygmenimis, efektyviausias gali būti ir devynioliktasis daugianarės regresinės analizės modelis, sudarytas iš  vartotojų kainų indekso, abiejų rinkos sentimento matų, Latvijos ir Baltijos rinkų pločių.

Fundamentinių bei psichologinių veiksnių poveikis Estijos akcijų pelningumams nelabai pastebimas, nes daugumoje modelių tik nedarbo lygis ir ekonominio vertinimo rodiklis daro poveikį akcijų rinkoms. Atliekant Estijos akcijų rinkos analizę galima paklaida, nes per visą 2000-2009 m. laikotarpį akcijų biržoje kotiravosi tik keturios Estijos akcinės bendrovės. Kadangi tik keli nagrinėjami rodikliai lemia akcijų kainų pokyčius, tai netikslinga nustatyti kuris daugianarės regresinės analizės modelis yra optimaliausias

· Atliktas fundamentinių ir psichologinių veiksnių poveikio akcijų pelningumams tyrimas padeda nustatyti į kokius pagrindinius ekonominius rodiklius investuotojas turi labiausiai atsižvelgti priimdamas investicinius sprendimus. Investuotojui, kaip savo investavimo objektu pasirinkus kurią nors Pabaltijo valstybę, tikslinga nustatyti kokie veiksniai – fundamentiniai ar psichologiniai – sąlygoja šalies akcijų rinkos pasikeitimus. Investuojant į Lietuvos akcines bendroves patartina atlikti tiek išsamią fundamentinę, tiek ir psichologinę analizes, nes ir makroekonominiai, ir rinkos sentimento rodikliai daro įtaką akcijų pelningumams. Investavimo objektu pasirinkus Latvijos įmones rekomenduojama didžiausią dėmesį skirti psichologiniams veiksniams, nes fundamentinių veiksnių poveikis akcijų rinkoms labai silpnas. Asmenims, investuojantiems į Estijos akcines bendroves, netikslinga teikti pasiūlymus, kadangi, norint nustatyti nuo ko labiausiai priklauso Estijos akcijų pelningumai, reikalingi išsamesni tyrimai.
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PRIEDAI

1 priedas

Investavimo priemonių rizika ir grąža


[image: image28]
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis: Valakevičius, E. (2008). Investavimas finansų rinkose. Kancerevyčius, G. (2009). Finansai ir investicijos. 

2 priedas

Paprastųjų akcijų klasifikacija į grupes pagal laukiamąją pajamų rūšį ir gavimo galimybes

	Grupė
	Apibūdinimas

	Pirmos rūšies akcijos (žydrieji žetonai)
	Tai aukštos kokybės akcijos, o jų dividendai mokami nepriekaištingai ilgą laiką. Yra dviejų rūšių įmonių: vienos garantuoja aukštus dividendus, kitos didelį kapitalo prieaugį. Pirmosios rūšies akcijas emituoja stambios ir senai žinomos, gerą reputacijos vardą turinčios įmonės. Šios akcijos labai patrauklios investuotojams su ilgalaikiais tikslais, kurie nori mažos rizikos ir saikingo, bet pastovaus pelno. Šių akcijų kaina dažniausiai būna aukšta, ypač kai rinkoje esama nestabilumo.

	Pelningos (pajamų) akcijos
	Akcijos, kurios pasižymi ilgą laikotarpį geru einamuoju pelningumo rodikliu, stabiliais ir reguliariais aukštesniais nei vidutiniais dividendų mokėjimais. Šios akcijos patrauklios investuotojams, kurie siekia pakankamai mažos rizikos ir aukštų dividendų iš savo investuoto turto. Kaip didžiausią trūkumą R. Norvaišienė išskiria žemą tos įmonės augimo potencialą, kurie lemia aukštą dividendų lygį.

	Augimo akcijos
	Jos priklauso toms įmonėms, kurios yra nepakankamai įvertintos ir jų kaina turi didelį augimo potencialą (t.y. pelningumas yra žymiai didesnis už riziką). Taip pat šių firmų pardavimai ir pelnas auga greičiau nei pramonės šakos vidurkis ar visa ekonomika. Augimo akcijų savininkai gauna mažus dividendus arba išvis negauna, nes daugiausia pelno yra skiriama įmonės plėtrai, todėl pagrindinis akcininko pelno šaltinis yra akcijos kainos prieaugis.

	Spekuliacinės akcijos
	Šios akcijos pasižymi nestabilia sėkme rinkoje, tačiau turi nemažą kainos augimo potencialą. Spekuliacinės akcijos pasižymi aukštu P/E rodikliu, kas nurodo didesnę akcijos kainos smukimo tikimybę. Šios akcijos priklauso ypatingai vertybinių popierių grupei, kuri investuotojus pritraukia kai tikimasi akcijos kainos kilimo prognozių. Taigi spekuliacinių akcijų kaina yra labai stipriai svyruojanti, o dividendai maži arba iš viso nemokami. Spekuliacinių akcijų akcininkai turi gerai nusimanyti investavimo strategijose ir nuspėti akcijos kainą labiau, nei tai bus matoma vertybinių popierių biržoje 

	Ciklinės akcijos
	Bendrovės, kurių pelnas yra stipriai priklausomas nuo ekonominio ciklo, leidžia ciklines akcijas (pvz.: plieno, technikos priemonių, automobilių pramonės šakos kompanijos). Šių akcijų kaina kinta kartu su ekonominio aktyvumo lygiu. Šias akcijas pasirenka investuotojai, kurie stengiasi supirkti ir parduoti paprastąsias akcijas atsižvelgdami į ekonominį ciklą. Taigi šios akcijos bus patraukliausios, kai tikimasi ekonominio augimo fazės, o pablogėjus ekonominei situacijai pirkti šias akcijos bus vengiama.

	Stabilios akcijos
	Tokios akcijos, kurių kaina yra pakankamai stabili, o ekonominio nuosmukio metu gali ir pakilti. Šias akcijas leidžiančių firmų pavyzdžiai galėtų būti dauguma komunalines paslaugas teikiančių įmonių, pramoninės produkcijos ir masinės paklausos vartojimo gamintojų. R. Norvaišienė (2006) nurodo, kad stabilias akcijas superka energingesni investuotojai, kurie investuoja ekonominio nuosmukio fazėje laukdami palankesnio investicinio klimato.


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis: Kancerevyčius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Aleknevičienė, V. (2005). Finansai ir kreditas. Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas.

3 priedas

Privilegijuotųjų akcijų klasifikacija

	Privilegijuotųjų akcijų skirstymo kriterijus
	Privilegijuotųjų akcijų rūšis
	Apibūdinimas

	Pagal akcijų savininkui suteikiamas teises:
	Konvertuojamosios
	Gali būti pakeistos į tam tikrą skaičių paprastųjų akcijų. Pakeitimą naudinga atlikti tuomet, kai akcinės bendrovės veikla tampa stabili ir pelninga. 

	
	Nekonvertuojamosios
	Negali būti pakeičiamos į paprastąsias akcijas, todėl jų savininkai neturi galimybės padidinti gaunamus dividendus verslo klestėjimo metu.

	Pagal dividendų išmokėjimą:
	Su fiksuota dividendų norma
	Fiksuota dividendų norma nustatoma procentais  nuo jos nominalios vertės arba kaip tam tikra konkreti pinigų suma, todėl tokių akcijų savininkai visuomet gauna tokio paties dydžio dividendus. Nors nuo 1980 metų  privilegijuotų akcijų dividendai gali būti išmokami tokiomis pačiomis privilegijuotomis akcijomis, tačiau dauguma mokslininkų sutinka, kad akcininkui naudingiau gauti dividendus pinigų pavidalų.

	
	Su kintama dividendų norma
	Kintanti dividendų norma koreguojama kartą per ketvirtį, atsižvelgiant į valstybės iždo vertybinių popierių pelningumo kitimą. Kai dividendų norma kintanti, tuomet paprastai nustatoma galima maksimali ir minimali dividendų norma. 

	
	Su kaupiamaisiais dividendais
	Kaupiamieji dividendai užtikrina privilegijuotųjų akcijų savininkui dividendų išmokėjimą net jei įmonės uždirbto pelno dividendų išmokėjimui nepakanka, tuomet dividendų išmokėjimas atidedamas kitiems finansiniams metams.

	
	Su nekaupiamaisiais dividendais
	Nekaupiamųjų dividendų išmokėjimas negali būti atidedamas kitiems metams, kitaip sakant, neišmokėti dividendai yra prarandami. 


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis: Kancerevyčius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Aleknevičienė, V. (2005). Finansai ir kreditas. Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas.

4 priedas

Šakos gyvavimo stadijos

	Šakos vystymosi ciklo stadija
	Apibūdinimas

	Įėjimas / žvalgymasis
	Šaka dar nauja ir neištirta. Dauguma firmų, neatlaikiusios konkurencijos, žlunga, tačiau išsilaikiusiųjų pardavimai, o tuo pačiu ir pajamos stipriai išauga. Nors šioje stadijoje investavus galima uždirbti didelį pelną, tačiau investavimo rizika maksimali, nes sunku prognozuoti, kurios firmos išliks.

	Augimas / plėtimasis
	Tai geriausiai investavimui tinkanti stadija, nes firmos stabilios, sumažėja žlugimo rizika, dažnai mokami dividendai, galima tiksliau numatyti labiau apibrėžtą šakos ateitį. Makroekonominiai veiksniai neturi didelės įtakos šakos rodikliams, todėl investuoti lėšas galima nepriklausomai nuo ekonominės būklės.

	Brandos stadija
	Pardavimai didėja daug mažesniu tempu, šakos rodikliai tampa žymiai jautresni ekonominiams pokyčiams. Sumažėjusi įmonės plėtra gali sąlygoti santykinai didelius ir stabiliai augančius dividendus, kadangi mažiau lėšų skiriama įmonės plėtrai.

	Stabilumas arba nuosmukis
	Sumažėjusi paklausa verčia įmones trauktis iš šakos, todėl investuotojai turėtų vengti įsigyti šioje šakos vystymosi ciklo stadijoje esančių įmonių akcijas. Kadangi įmonės stengiasi keisti produkciją, norėdamos pratęsti brandos stadiją, tai nuosmukį patiria nedaugelis įmonių.


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis: Kancerevyčius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas.

5 priedas

Fundamentiniai įmonės finansinę būklę apibūdinantys rodikliai

	Rodiklis
	Skaičiavimo formulė
	Apibūdinimas

	Grynasis pelnas
	Imamas iš pelno (nuostolių) ataskaitos
	Labai svarbus rodiklis investuotojams, nes nuo pelno dydžio labai priklauso mokami dividendai.

	Akcijos pelnas (EPS)
	Grynasis pelnas / Apyvartoje esančių akcijų skaičius
	Vienas svarbiausių rodiklių, nusakančių investicijų pelningumą, tačiau jis neparodo kaip rinka vertina analizuojamos įmonės akcijas.

	P/E
	Akcijos rinkos kaina / Akcijos pelnas

arba

Kapitalizacija / Visas pelnas
	Parodo, kiek investuotojai pasirengę mokėti už vieną uždirbtą pelno litą. Jeigu rodiklis didesnis už 10, įmonė laikoma pervertinta, o jei mažesnis už 10 – nepakankamai įvertinta.

	PEG
	P/E rodiklis / Kitais metais laukiamas procentinis įmonės pelno augimas
	Įvertina planuojamą akcijos pelną. Kuo mažesnė rodiklio reikšmė, tuo patrauklesnė akcijos vertė. Jeigu rodiklis didesnis už 1, įmonė laikoma pervertinta, o jei mažesnis už 1 – nepakankamai įvertinta. (PEG ratio [interaktyvus])

	Dividendų pelningumas
	Vienos akcijos dividendai / Akcijos kaina
	Skaičiuojamas norint palyginti skirtingų įmonių mokamus dividendus. Paprastai rinkoje įsitvirtinusių įmonių šis rodiklis yra aukštas, o besiplečiančių – mažesnis.

	Dividendų išmokėjimo koeficientas
	Visa dividendų suma / Bendrasis pelnas arba

Vienos akcijos dividendai / Akcijos pelnas
	Parodo, kokią gauto pelno dalį įmonė išmokėjo akcininkams dividendų pavidalu. Jei koeficiento reikšmė didelė tai gali liudyti apie neracionalų pelno paskirstymą, o maža reikšmė – apie pelno reinvestavimą.

	Balansinė vertė
	Turtas – Įsipareigojimai
	Balansinė vertė labiausiai domina investuotojus, investuojančius į nepakankamai įvertintas akcijas. Norint palyginti skirtingų įmonių balansines vertes, tikslinga apskaičiuoti vienai akcijai tenkančią balansinę vertę.

	P/B rodiklis
	Akcijos rinkos kaina / Nominali apskaitinė akcijos vertė 

arba

Akcijos apskaitinė vertė / Rinkos kaina
	Parodo, kelis kartus akcijos rinkos kaina didesnė už jos apskaitinę nominalią vertę. Kuo rodiklis didesnis, tuo daugiau rinka pasirengusi mokėti už akcijas. Jeigu rodiklis didesnis už 1, akcijos pervertintos, o jei mažesnis už 1 – nepakankamai įvertintos.

	P/S rodiklis
	Akcijos kaina / Pardavimai, tenkantys vienai akcijai

arba

Kapitalizacija / Metiniai pardavimai
	Jei rodiklio reikšmė mažesnė už 1, tuomet investicija laikoma gera. Dažniausiai rodiklis skaičiuojamas nepelningai dirbančioms įmonėms, nes jų P/E negali būti apskaičiuotas.

	Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE rodiklis)
	(Veiklos pelnas – Privilegijuotų akcijų dividendai) / (Turtas – Įsipareigojimai) 
	Parodo įmonės investicijų efektyvumą. Kuo rodiklis didesnis, tuo įmonė patrauklesnė investuotojams.


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Mackevičius, J. (2005), Įmonių veiklos analizė. Grigaliūnienė, Ž. (2009). Paskaitų konspektai.

6 priedas

Techninė analizė teorijos

	Teorija
	Aprašymas

	Dow teorija
	Šios teorijos tikslas nustatyti naujos tendencijos atsiradimą ir kryptį vertybinių popierių rinkoje. Pagrindiniai nagrinėjami indeksai yra Dow pramoninis ir transporto indeksas, kurių vienodas kitimas (pvz., didėjimas) padeda nuspėti naują akcijų kitimo tendenciją. Kai nustatoma nauja tendencija ir nauja tendencija yra didėjanti siūloma pirkti akcijas, o kai mažėjanti – parduoti

	Akcijų kurso kilimo ir kritimo 
	D. Lekavičienė, R. Stašys (2005) teigia, kad ši teorija greičiau atskleidžia akcijų kainos kitimo tendencijas nei Dow teorija. Rinkos dydžio teorija lygina parduotų akcijų emisijų kylančius ir krintančius kurso apimtis. Kai skirtumas tarp šių rodiklių kurį laiką būna teigiamas, tada rinkos tendencija yra didėjanti.

	Elioto bangos teorija
	Tai viena iš sudėtingiausių techninės analizės teorijų, nes jai reikia skirti daug laiko. Šios teorijos sudarytojas R. N. Eliotas išskyrė, kad kainos juda aštuonių bangų struktūromis: penkiomis impulso bangomis ir trys koreguojančios bangos. Pagal šias bangas ir sudaromi kainų kitimo ciklai.

	Prekybos apimties teorija
	Jos pagrindą sudaro analizė, nagrinėjanti parduotų akcijų skaičiaus ir akcijų kurso kitimą. Šios teorijos šalininkų teigimu esant kurso didėjimo tendencijai mažėja prekybos apimtis, todėl reikia parduoti akcijas, kadangi tai rodo didėjimo tendencijos pabaigą.

	Prekybinių operacijų teorija
	Šios teorijos pagrindinė prielaida – rinka vystosi pasikartojančiais ciklais. Kasdienės operacijos buvo tiriamos ir siekiama pagal jų aktyvumą nustatyti kokiu dažnumu pasikartos šių operacijų aktyvumas.


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis: Kancerevyčius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Norvaišienė, R. (2006). Įmonės investicijų valdymas. Lekavičienė, D., Stašys, R. (2005). Vertybinių popierių rinkos funkcionavimo prielaidų vertinimas. Dabrikaitė, S. (2005). Akcijų analizės būdų privalumai ir trūkumai.

7 priedas

Lietuvos rinkos akcijų kainų kitimas pagal sektorius 2000-2009 m.
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Lietuvos rinkos kasdienio vartojimo prekių ir paslaugų sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.

 Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Lietuvos rinkos vartojimo prekių ir paslaugų sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
7 priedo tęsinys
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Lietuvos rinkos finansų sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
  Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Lietuvos rinkos energetikos sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
    Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

7 priedo tęsinys

[image: image33.wmf]0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2

0

0

0

2

0

0

1

2

0

0

2

2

0

0

3

2

0

0

4

2

0

0

5

2

0

0

6

2

0

0

7

2

0

0

8

2

0

0

9

L

T

 

D

K

R

1

L

 

K

L

T

 

P

T

R

1

L

 

K

L

T

 

S

N

G

1

L

 

K

L

T

 

K

B

L

1

L

 

K

A

k

c

i

j

o

s

 

k

a

i

n

a

,

 

E

U

R

M

e

t

a

i


Lietuvos rinkos pramonės sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
      Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Lietuvos sveikatos priežiūrose sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
  Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

7 priedo tęsinys
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Lietuvos rinkos komunalinių paslaugų sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
     Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Lietuvos rinkos medžiagų sektoriaus akcijų kainų kitimas 2000-2009 m.
      Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

8 priedas

Latvijos rinkos akcijų kainų kitimas pagal sektorius 2000-2009 m.
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Latvijos rinkos energetikos sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.
    Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Latvijos rinkos vartojimo prekių, paslaugų sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.
Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

8 priedo tęsinys
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Latvijos rinkos sveikatos priežiūros sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.
       Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Latvijos rinkos pramonės sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.
      Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

8 priedo tęsinys
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Latvijos rinkos medžiagų sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.

      Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.
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Latvijos rinkos kasdienio vartojimo prekių ir paslaugų sektoriaus akcijų kainos kitimas 2000-2009 m.

Šaltinis: sudaryta autorių remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

9 priedas

Lietuvos rinkos daugianarės regresinės analizės modeliams tinkamų reikšmių parinkimas taikant vienetinės šaknies požymių testą pagal Dickey-Fuller

	Nr.
	Rodiklio reikšmės
	Tikimybė

	Makroekonominių rodiklių reikšmės:

	1
	Palūkanų normos pokyčiai
	0,0000*

	2
	Nedarbo lygio pokyčiai
	0,1221

	
	Nedarbo lygio pokyčiai (-1)1
	0,0145**

	3
	Vartotojų kainų indeksų pokyčiai
	0,0000*

	4
	Gamintojų kainų indeksų pokyčiai
	0,0000*

	Rinkos sentimento matų reikšmės:

	5
	Ekonominio vertinimo rodiklio pokyčiai
	0,0000*

	6
	Vartotojų pasitikėjimo indekso pokyčiai
	0,0000*

	Techninių rodiklių reikšmės:

	7
	Lietuvos rinkos TRIN rodiklio pokyčiai
	0,0000*

	8
	Lietuvos rinkos pločių pokyčiai
	0,0000*

	9
	Baltijos rinkos TRIN indekso pokyčiai
	0,0000*

	10
	Baltijos rinkos pločių pokyčiai
	0,0000*


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

1 – prieš tai buvusio mėnesio reikšmė

10 priedas

Lietuvos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Lietuvos rinkos TRIN rodiklis
	Lietuvos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	1
	Tikimybė
	0,0023*
	0,0268**
	0,0002*
	0,1339
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,009598
	0,008069

	
	b1
	-0,021987
	-1,737995
	-0,027678
	0,002843
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,025281
	
	

	2
	Tikimybė
	-
	0,1199
	0,0004*
	0,0678***
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006036
	0,004885

	
	b1
	-
	-1,189982
	-0,026086
	0,003450
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,026106
	
	

	3
	Tikimybė
	0,0452**
	-
	0,0005*
	0,0964***
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006490
	0,005350

	
	b1
	-0,013023
	-
	-0,025832
	0,003141
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,024495
	
	

	4
	Tikimybė
	0,0053*
	0,0451**
	-
	0,4449
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,004294
	0,003141

	
	b1
	-0,020104
	-1,574138
	-
	0,001423
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,018760
	
	

	5
	Tikimybė
	0,0013*
	0,0210**
	0,0005*
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,008739
	0,007592

	
	b1
	-0,023119
	-1,809426
	-0,025438
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,025371
	
	

	6
	Tikimybė
	0,0037*
	0,0389**
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,004069
	0,003301

	
	b1
	-0,020774
	-1,618303
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,019082
	
	

	7
	Tikimybė
	0,0298**
	-
	0,0013*
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,005439
	0,004678

	
	b1
	-0,014065
	-
	-0,023297
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,024584
	
	

	8
	Tikimybė
	0,0625***
	-
	-
	0,3368
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,001845
	0,001082

	
	b1
	-0,012129
	-
	-
	0,001779
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,018447
	
	

	9
	Tikimybė
	-
	0,1042
	0,0014*
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,004756
	0,003988

	
	b1
	-
	-1,242991
	-0,023236
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,026270
	
	

	10
	Tikimybė
	-
	0,1589
	-
	0,2668
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,001300
	0,000530

	
	b1
	-
	-1,079243
	-
	0,002056
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,019863
	
	

	11
	Tikimybė
	-
	-
	0,0006*
	0,0624***
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,004964
	0,004203

	
	b1
	-
	-
	-0,025249
	0,003506
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,025381
	
	

	12
	Tikimybė
	-
	-
	-
	-
	0,0044*
	0,0000*
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,014382
	0,013503

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	0,004479
	0,007356
	-
	-
	-
	-
	0,024937
	
	

	13
	Tikimybė
	0,0005*
	0,3703
	0,0140**
	0,9588
	0,0057*
	0,0075*
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,021484
	0,018860

	
	b1
	-0,030032
	-0,771660
	-0,020921
	-0,000109
	0,004981
	0,005051
	-
	-
	-
	-
	0,029480
	
	

	14
	Tikimybė
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,9192
	0,0002*
	0,8755
	0,0001*
	0,0000*
	0,006514
	0,004980

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-7.44E-05
	-0,000204
	-0,000243
	0,000490
	0,019908
	
	


10 priedo tęsinys

Lietuvos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Lietuvos rinkos TRIN rodiklis
	Lietuvos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	15
	Tikimybė
	0,0095*
	0,0159**
	0,0003*
	0,9333
	-
	-
	0,7306
	0,0023*
	0,4022
	0,0016*
	0,0000*
	0,014999
	0,011953

	
	b1
	-0,018950
	-1,900111
	-0,027930
	-0,000181
	-
	-
	0,000254
	-0,000190
	-0,001306
	0,000460
	0,026117
	
	

	16
	Tikimybė
	0,0014*
	0,2386
	0,0040*
	0,5240
	0,0204**
	0,0482**
	0,3690
	0,0632***
	0,1795
	0,0518***
	0,0000*
	0,025072
	0,020706

	
	b1
	-0,027969
	-1,023383
	-0,025235
	-0,001471
	0,004380
	0,003886
	0,000747
	-0,000123
	-0,002220
	0,000303
	0,030717
	
	

	17
	Tikimybė
	0,0022*
	0,2461
	0,0028*
	-
	0,0357**
	0,0269**
	-
	0,0777***
	-
	0,0650***
	0,0000*
	0,023958
	0,020902

	
	b1
	-0,026620
	-1,006566
	-0,024709
	-
	0,003784
	0,004218
	-
	-0,000107
	-
	0,000264
	0,029226
	
	

	18
	Tikimybė
	0,0005*
	0,3669
	0,0096*
	-
	0,0038*
	0,0068*
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,021483
	0,019297

	
	b1
	-0,029990
	-0,774905
	-0,021051
	-
	0,004952
	0,005034
	-
	-
	-
	-
	0,029475
	
	

	19
	Tikimybė
	-
	-
	0,0128**
	-
	0,0535***
	0,0051*
	-
	0,0234**
	-
	0,0184**
	0,0000*
	0,019667
	0,017477

	
	b1
	-
	-
	-0,020245
	-
	0,003138
	0,005266
	-
	-0,000134
	-
	0,000327
	0,028988
	
	

	20
	Tikimybė
	0,0007*
	-
	0,0124**
	-
	0,0008*
	0,0059*
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,021127
	0,019378

	
	b1
	-0.028453
	-
	-0,020148
	-
	0,005447
	0,005116
	-
	-
	-
	-
	0,029564
	
	

	21
	Tikimybė
	-
	-
	0,0280**
	-
	0,0106**
	0,0004*
	-
	0,1041
	-
	-
	0,0000*
	0,017227
	0,015471

	
	b1
	-
	-
	-0,017730
	-
	0,004042
	0,006394
	-
	5,18E-06
	-
	-
	0,028762
	
	

	22
	Tikimybė
	-
	-
	0,0019*
	-
	0,0409**
	-
	-
	0,0015*
	-
	0,0010*
	0,0000*
	0,012552
	0,011028

	
	b1
	-
	-
	-0,022949
	-
	0,002990
	-
	-
	-0,000176
	-
	0,000428
	0,025774
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

1 – b – regresijos parametras (pasvirimo kampas)

11 priedas

Latvijos rinkos daugianarės regresinės analizės modeliams tinkamų reikšmių parinkimas taikant vienetinės šaknies požymių testą pagal Dickey-Fuller

	Nr.
	Rodiklio reikšmės
	Tikimybė

	Makroekonominių rodiklių reikšmės:

	1
	Palūkanų normos pokyčiai
	0,0000*

	2
	Nedarbo lygio pokyčiai
	0,3907

	
	Nedarbo lygio pokyčiai (-1)1
	0,0485**

	3
	Vartotojų kainų indeksų pokyčiai
	0,4032

	
	Vartotojų kainų indeksų pokyčiai (-1)1
	0,0484**

	4
	Gamintojų kainų indeksų pokyčiai
	0,1603

	
	Gamintojų kainų indeksų pokyčiai (-1)1
	0,0209**

	Rinkos sentimento matų reikšmės:

	5
	Ekonominio vertinimo rodiklio pokyčiai
	0,0000*

	6
	Vartotojų pasitikėjimo indekso pokyčiai
	0,0000*

	Techninių rodiklių reikšmės:

	7
	Latvijos rinkos TRIN rodiklio pokyčiai
	0,1556

	
	Latvijos rinkos TRIN rodiklio pokyčiai (-1)1
	0,0055*

	8
	Latvijos rinkos pločių pokyčiai
	0,0000*

	9
	Baltijos rinkos TRIN indekso pokyčiai
	0,0000*

	10
	Baltijos rinkos pločių pokyčiai
	0,0000*


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

1 – prieš tai buvusio mėnesio reikšmė

12 priedas

Latvijos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Latvijos rinkos TRIN rodiklis
	Latvijos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	1
	Tikimybė
	0,4597
	0,4197
	0,0005*
	0,1741
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,007307
	0,005180

	
	b1
	-0,002224
	1,864247
	-0,022428
	0,008041
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,034760
	
	

	2
	Tikimybė
	-
	0,4130
	0,0004*
	0,1721
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,007016
	0,005421

	
	b1
	-
	1,890860
	-0,022816
	0,008078
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,034986
	
	

	3
	Tikimybė
	0,4531
	-
	0,0006*
	0,1757
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006870
	0,005288

	
	b1
	-0,002258
	-
	-0,022231
	0,008002
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,035294
	
	

	4
	Tikimybė
	0,3072
	0,4718
	-
	0,7491
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,000899
	-0,000706

	
	b1
	-0,003072
	1,666951
	-
	-0,001671
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,026144
	
	

	5
	Tikimybė
	0,4528
	0,3901
	0,0014*
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006324
	0,004728

	
	b1
	-0,002259
	1,984826
	-0,018273
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,035880
	
	

	6
	Tikimybė
	0,3016
	0,4822
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,000844
	-0,000225

	
	b1
	-0,003104
	1,624871
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,025417
	
	

	7
	Tikimybė
	0,4457
	-
	0,0015*
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,005902
	0,004848

	
	b1
	-0,002295
	-
	-0,018079
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,036380
	
	

	8
	Tikimybė
	0,3036
	-
	-
	0,7526
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0.0000*
	0,000626
	-0,000434

	
	b1
	-0,003094
	-
	-
	-0,001644
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,026741
	
	

	9
	Tikimybė
	-
	0,3834
	0,0010*
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006024
	0,004960

	
	b1
	-
	2,012425
	-0,018647
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,036115
	
	

	10
	Tikimybė
	-
	0,4632
	-
	0,7228
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,000341
	-0,000729

	
	b1
	-
	1,699206
	-
	-0,001853
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,026252
	
	

	11
	Tikimybė
	-
	-
	0,0005*
	0,1735
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,006573
	0,005519

	
	b1
	-
	-
	-0,022623
	0,008043
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,035521
	
	

	12
	Tikimybė
	-
	-
	-
	-
	0,0008*
	0,0144**
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,011212
	0,010010

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	0,008594
	0,004868
	-
	-
	-
	-
	0,035009
	
	

	13
	Tikimybė
	0,6259
	0,4162
	0,0247**
	0,9865
	0,0226**
	0,0229**
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,015927
	0,012293

	
	b1
	-0,001625
	2,010767
	-0,017117
	0,000113
	0,006494
	0,004668
	-
	-
	-
	-
	0,044477
	
	

	14
	Tikimybė
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,2314
	0,0000*
	0,1152
	0,0096*
	0,0003*
	0,018050
	0,015749

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-0,000442
	0,000139
	-0,003068
	-2,39E-05
	0,023624
	
	


12 priedo tęsinys

Latvijos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Latvijos rinkos TRIN rodiklis
	Latvijos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	15
	Tikimybė
	0,4000
	0,3939
	0,0003*
	0,0626***
	-
	-
	0,2513
	0,0000*
	0,1823
	0,0191**
	0,0000*
	0,026633
	0,022061

	
	b1
	-0,002600
	2,135599
	-0,024469
	0,011533
	-
	-
	-0,000424
	0,000143
	-0,002606
	-2,20E-05
	0,031956
	
	

	16
	Tikimybė
	0,5678
	0,4335
	0,0170**
	0,6086
	0,0690***
	0,0554***
	0,2335
	0,0003*
	0,1466
	0,0279**
	0,0000*
	0,033863
	0,027392

	
	b1
	-0,001982
	2,104721
	-0,019355
	0,003592
	0,005665
	0,004403
	-0,000490
	0,000120
	-0,003223
	-2,17E-05
	0,042931
	
	

	17
	Tikimybė
	0,4604
	0,2856
	0,0175**
	-
	0,0224**
	0,0853***
	-
	0,0002*
	-
	0,0395**
	0,0000*
	0,030256
	0,025766

	
	b1
	-0,002509
	2,831910
	-0,016616
	-
	0,006408
	0,003736
	-
	0,000121
	-
	-2,01E-05
	0,036721
	
	

	18
	Tikimybė
	0,6245
	0,4154
	0,0097*
	-
	0,0169**
	0,0228**
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,015927
	0,012901

	
	b1
	-0,001629
	2,012316
	-0,017052
	-
	0,006508
	0,004667
	-
	-
	-
	-
	0,044499
	
	

	19
	Tikimybė
	-
	-
	0,0124**
	-
	0,0299**
	0,0390**
	-
	0,0003*
	-
	0,0400**
	0,0000*
	0,029191
	0,025984

	
	b1
	-
	-
	-0,017284
	-
	0,006014
	0,004319
	-
	0,000119
	-
	-2,00E-05
	0,037575
	
	

	20
	Tikimybė
	0,6273
	-
	0,0105**
	-
	0,0158**
	0,0200**
	-
	-
	-
	-
	0,0000*
	0,015534
	0,013138

	
	b1
	-0,001615
	-
	-0,016842
	-
	0,006572
	0,004763
	-
	-
	-
	-
	0,045040
	
	

	21
	Tikimybė
	-
	-
	0,0051*
	-
	0,0358**
	0,0403**
	-
	0,0003*
	-
	-
	0,0000*
	0,026481
	0,023911

	
	b1
	-
	-
	-0,019221
	-
	0,005818
	0,004295
	-
	0,000119
	-
	-
	0,037156
	
	

	22
	Tikimybė
	-
	-
	0,0184**
	-
	0,0508**
	-
	-
	0,0000*
	-
	0,0355**
	0,0001*
	0,023262
	0,020995

	
	b1
	-
	-
	-0,014935
	-
	0,004719
	-
	-
	0,000137
	-
	-1,94E-05
	0,028096
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

1 – regresijos parametras (pasvirimo kampas)

13 priedas

Estijos rinkos daugianarės regresinės analizės modeliams tinkamų reikšmių parinkimas taikant vienetinės šaknies požymių testą pagal Dickey-Fuller

	Nr.
	Rodiklio reikšmės
	Tikimybė

	Makroekonominių rodiklių reikšmės:

	1
	Palūkanų normos pokyčiai
	0,0000*

	2
	Nedarbo lygio pokyčiai
	0,0014*

	3
	Vartotojų kainų indeksų pokyčiai
	0,0000*

	4
	Gamintojų kainų indeksų pokyčiai
	0,0118**

	Rinkos sentimento matų reikšmės:

	5
	Ekonominio vertinimo rodiklio pokyčiai
	0,0000*

	6
	Vartotojų pasitikėjimo indekso pokyčiai
	0,0000*

	Techninių rodiklių reikšmės:

	7
	Latvijos rinkos TRIN rodiklio pokyčiai
	0,0000*

	8
	Latvijos rinkos pločių pokyčiai
	0,0006*

	9
	Baltijos rinkos TRIN indekso pokyčiai
	0,0000

	10
	Baltijos rinkos pločių pokyčiai
	0,0000


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

14 priedas

Estijos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Estijos rinkos TRIN rodiklis
	Estijos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	1
	Tikimybė
	0,2357
	0,0563***
	0,1382
	0,2345
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,1007
	0,013171
	0,004790

	
	b1
	-0,040873
	-2,766401
	-0,021907
	0,026436
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,018283
	
	

	2
	Tikimybė
	-
	0,0648***
	0,1339
	0,3454
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0616***
	0,010217
	0,003926

	
	b1
	-
	-2,672839
	-0,022158
	0,020431
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,020533
	
	

	3
	Tikimybė
	0,2800
	-
	0,2572
	0,2787
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,1476
	0,005499
	-0,000822

	
	b1
	-0,037282
	-
	-0,016469
	0,024114
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,016079
	
	

	4
	Tikimybė
	0,2280
	0,0983***
	-
	0,6104
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,2335
	0,008550
	0,002249

	
	b1
	-0,041605
	-2,352833
	-
	0,009787
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,012406
	
	

	5
	Tikimybė
	0,3474
	0,0649***
	0,3065
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0500***
	0,010202
	0,003911

	
	b1
	-0,031541
	-2,672389
	-0,013042
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,021283
	
	

	6
	Tikimybė
	0,2670
	0,0925***
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0937***
	0,008004
	0,003810

	
	b1
	-0,036822
	-2,389274
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,015078
	
	

	7
	Tikimybė
	0,3907
	-
	0,4967
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0804***
	0,003021
	-0,001195

	
	b1
	-0,028856
	-
	-0,008527
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,018892
	
	

	8
	Tikimybė
	0,2674
	-
	-
	0,5535
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,2598
	0,002787
	-0,001430

	
	b1
	-0,038273
	-
	-
	0,011387
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,011748
	
	

	9
	Tikimybė
	-
	0,0707***
	0,2376
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0363**
	0,008347
	0,004154

	
	b1
	-
	-2,613620
	-0,014885
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,022560
	
	

	10
	Tikimybė
	-
	0,1130
	-
	0,8507
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,1538
	0,005489
	0,001284

	
	b1
	-
	-2,252753
	-
	0,003480
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,014628
	
	

	11
	Tikimybė
	-
	-
	0,2458
	0,3888
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,0959***
	0,003034
	-0,001182

	
	b1
	-
	-
	-0,016866
	0,018693
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0,018206
	
	

	12
	Tikimybė
	-
	-
	-
	-
	0,0022*
	0,7482
	-
	-
	-
	-
	0,0720***
	0,034517
	0,030400

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	0,014061
	0,001009
	-
	-
	-
	-
	0,016124
	
	

	13
	Tikimybė
	0,3537
	0,0638***
	0,2368
	0,4044
	0,0026*
	0,9705
	-
	-
	-
	-
	0,0772***
	0,044439
	0,032109

	
	b1
	-0,033796
	-2,674730
	-0,017505
	0,018460
	0,013990
	0,000118
	-
	-
	-
	-
	0,019700
	
	

	14
	Tikimybė
	-
	-
	0,018460
	-
	-
	-
	0,3146
	0,3197
	0,2872
	0,2962
	0,0263**
	0,045264
	0,036644

	
	b1
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-0,002397
	-0,003154
	1,07E-05
	0,000370
	0,022080
	
	


14 priedo tęsinys

Estijos akcijų rinkos daugianarės regresinės analizės modeliai

	Modeliai
	
	Palūkanų norma
	Nedarbo lygis
	Vartotojų kainų indeksas
	Gamintojų kainų indeksas
	Ekonominio vertinimo rodiklis
	Vartotojų pasitikėji-mo indeksas
	Estijos rinkos TRIN rodiklis
	Estijos rinkos plotis
	Baltijos rinkos TRIN rodiklis
	Baltijos rinkos plotis
	a - regresijos parametras (atkarpa)
	Determina-cijos koeficientas
	Pakore-guotas determina-cijos koeficientas

	15
	Tikimybė
	0,9495
	0,3015
	0,2577
	0,2433
	-
	-
	0,7920
	0,3285
	0,4612
	0,2753
	0,3285
	0,047128
	0,029764

	
	b1
	0,002547
	-1,514912
	-0,017999
	0,026610
	-
	-
	-0,001300
	9,99E-06
	-0,002879
	0,000391
	9,99E-06
	
	

	16
	Tikimybė
	0,8702
	0,2180
	0,3103
	0,4608
	0,0290**
	0,8689
	0,2886
	0,4775
	0,2091
	0,2750
	0,0264**
	0,064575
	0,042971

	
	b1
	-0,007022
	-1,798351
	-0,016212
	0,017100
	0,010711
	-0,000532
	-0,002559
	7,30E-06
	-0,004048
	0,000392
	0,027835
	
	

	17
	Tikimybė
	0,7125
	0,0939***
	0,4323
	-
	0,0078*
	0,8997
	-
	0,0006*
	-
	0,8192
	0,0864***
	0,067262
	0,052944

	
	b1
	-0,013268
	-2,391351
	-0,009994
	-
	0,012450
	0,000402
	-
	1,71E-05
	-
	3,43E-06
	0,018901
	
	

	18
	Tikimybė
	0,4527
	0,0706***
	0,3771
	-
	0,0020*
	0,9593
	-
	-
	-
	-
	0,0455**
	0,043008
	0,032740

	
	b1
	-0,026562
	-2,603894
	-0,011266
	-
	0,014276
	0,000162
	-
	-
	-
	-
	0,021754
	
	

	19
	Tikimybė
	-
	-
	0,6152
	-
	0,0093*
	0,7584
	-
	0,0005*
	-
	0,7456
	0,1272
	0,061342
	0,051095

	
	b1
	-
	-
	-0,006201
	-
	0,012131
	0,000975
	-
	1,74E-05
	-
	4,78E-06
	0,016635
	
	

	20
	Tikimybė
	0,5091
	-
	0,5995
	-
	0,0028*
	0,8099
	-
	-
	-
	-
	0,0765***
	0,036263
	0,028008

	
	b1
	-0,023383
	-
	-0,006572
	-
	0,013869
	0,000763
	-
	-
	-
	-
	0,019127
	
	

	21
	Tikimybė
	-
	-
	0,6149
	-
	0,0084*
	0,7867
	-
	0,0005*
	-
	-
	0,1180
	0,061126
	0,052944

	
	b1
	-
	-
	-0,006200
	-
	0,012246
	0,000851
	-
	1,75E-05
	-
	-
	0,016962
	
	

	22
	Tikimybė
	-
	-
	0,5863
	-
	0,0006*
	-
	-
	0,0005*
	-
	0,7721
	0,1134
	0,061148
	0,052966

	
	b1
	-
	-
	-0,006658
	-
	0,012968
	-
	-
	1,74E-05
	-
	4,23E-06
	0,017089
	
	


Šaltinis: sudaryta autorių remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis.

* – 1% lygmuo

** – 5% lygmuo

*** – 10% lygmuo

1 – b – regresijos parametras (pasvirimo kampas)
15 priedas

Pabaltijo valstybių akcinių bendrovių pavadinimų sutrumpinimų sąrašas

Lietuvos:

APG1L - Apranga

IVL1L - Invalda

LDJ1L - Lietuvos dujos

PTR1L - Panevėžio statybos trestas

PZV1L - Pieno žvaigždės

RSU1L - Rokiškio sūris

SAB1L - Šiaulių bankas

SAN1L - Sanitas

UKB1L - Ūkio bankas

UTR1L - Utenos trikotažas

ALT1L - Alita

ANK1L - Anykščių vynas

DKR1L - Dvarčionių keramika

GRG1L - Grigiškės

KBL1L - Klaipėdos baldai

LEN1L - Lietuvos energija

LFO1L - Lifosa

LNS1L - Linas

SNG1L - Snaigė

SRS1L - Snoras

STU1L - Stumbras

ZMP1L - Žemaitijos pienas

15 priedo tęsinys

Latvijos:

GRD1R - Grindeks

OLF1R - Olainfarm

VNF1R - Ventspils nafta

BAL1R - Latvijas Balzams

DPK1R - Ditton pievadķēžu rūpnīca

FRM1R - Rigas farmaceitiska fabrika

GRZ1R - Grobina

GZE1R - Latvijas Gaze

KA11R - Kurzemes atslēga 1

LJM1R - Latvijas Jūras medicīnas centrs

LME1R - Liepajas metalurgs

LTT1R - Latvijas Tilti

RKB1R - Rigas kugu buvetava

SCM1R - Siguldas CMAS

SMA1R - Saldus mežrūpniecība

VSS1R - Valmieras stikla šķiedra

Estijos:

BLT1T - Baltika

HAE1T - Harju Elekter

NRM1T - Norma

TKM1T - Tallinna Kaubamaja

Ateities sandoriai





Menas ir senienos





Monetos ir pašto ženklai





Pasirinkimo sandoriai





Komercinės paskirties nekilnojamas turtas





Užsienio firmų akcijos





Šalies firmų akcijos





Gyvenamasis nekilnojamas turtas





Iždo vekseliai








Firmų obligacijos





Taupomosios sąskaitos





Vyriausybės obligacijos





Rizika





Pelningumas
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