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IVADAS
Visa ekonomika yra pagrista litkesciy,
o ne esamy fakty fiksavimo, pagrindu.
John Rogers Commons, 1934

Darbo aktualumas. Siuolaikiniame veiklos, plétros, tendencijy, klestéjimo ir tobuléjimo pasaulyje
individo investavimo procesas yra neatsiejamas nuo ateities neapibréztumo, nuo to, koks bus galutinis
investavimo rezultatas, kokios klititys, pergalés ar sunkumai pasitaikys individui investiciniame kelyje.
Tinkamu momentu priimtas racionalus investavimo zingsnis — veiksnys, salygojantis individo uzsibrézto
investavimo tikslo didesnj efektyvuma ir pasiekiamuma. Tuo tarpu investicinio zingsnio tinkamumas — tai
tik sékminga gairé to finansinio pasaulio, su kuriuo susiduria individas, investuodamas finansy rinkose.
Finansiniai instrumentai, strategijos, priemonés ir budai, principai, prioritetai, metodai, statistiniai,
ekspertiniai vertinimai — tai neatsiejama investuotojo kasdienybé, kuri yra dinamiska ir nepastovi. Tai, kas
buvo svarbu ir reikSminga vakar — Siandien jau gali neturéti jokios prasmés arba biiti klaidinga. Tuo tarpu
investavimo lukesciai, salygojami individo investavimo siekiy ir tiksly, uzima reik§minga pozicija
finansinés sistemos veiksniy stikuryje. W. James (1892) teigimu, bet kuris veiksmas finansy rinkose yra
salygojamas tikéjimo, be tikéjimo ir likes¢iy sekme negalima.

Investavimo liikesCiai — tai investicinio veiksnio fundamentalusis pagrindas, skatinantis sékmingas
ateities tiksly pasiekimo gaires aukojant dabarties santaupy alternatyvas. Tai abstraktus, subjektyvus,
taciau svarbus ir reikalingas, lemtingas individo investicinio sprendimo priémimo ir veiklos palydovas.

A. W. Sametz (1964) savo veikale ,,Trends in the Volume and Composition of Equity Finance*
pastebéjo, jog mes zinome labai mazai apie tai, kaip yra priimami stambiis netendencingi finansiniai
sprendimai. Siandieniniame finansy pasaulyje §is A. W. Sametz pastebéjimas vis dar yra aktualus. Mes
zinome nedaug apie individo priimtus finansinius sprendimus. Tuo tarpu apie veiksmus, lémusius
atitinkamos krypties investicinio sprendimo pri€émima, Zinome dar maziau.

Individai, priimdami sprendimg dabarties santaupas nukreipti j ateities neapibréztuma, neretai bando
jvertinti investavimo teikiamos naudos dydj, bando nustatyti investicinés veiklos galutinio rezultato
jvykimo tikimybes. Pateisinti investavimo lukesCiai salygoja individy pasitenkinimo jausma, lukesCiy
neatitikimas skatina nusivylimg ir abejoniy dél investicinés veiklos ateityje. Taigi, investavimo likes¢iai —
tai individo investicinés elgsenos ir sékmés gairé, tai tas variklis, kurio déka yra priimami svarbis
sprendimai taupyti ar kaupti, vartoti ar investuoti, o investavimo menas tampa jdomiausiu ir aktualiausiu

i$Stikiu kiekvienam investuotojui.



Darbo problemos pagrindimas. Individo investavimo liikes¢iy vaidmuo investiciniy sprendimy
priemime uzima reikSminga pozicija. Bet kuris investicinio proceso veiksmas yra salygojamas
investavimo luikesciy, tikéjimo sékme, naudos, grazos siekio.

Vieningos nuomongés investavimo likes¢iy suvokimo ir paskirties klausimais Siuolaikinéje
visuomengje néra. Individo investavimo lukes¢iy esmé, prasme, vaidmuo ir turinys yra daugiareikSmis.

Lietuvos ir uzsienio mokslininkai skirtingai apibrézia investavimo liikes¢iy vaidmenj finansy rinky
veikimo mechanizme. Vieni Saltiniai likes¢iams priskiria troskimy, numatymy ir normy charakteristika.
Kiti lukesCius tapatina su elgsena ir patirtimi, kuri yra siejama su konkrec¢ios situacijos pojuciais bei
gaunamos 1§ aplinkos informacijos svarba. Kai kurie Saltiniai likesCius priskiria spélionéms ir
neapibréztumui, tuo tarpu kiti likes¢iy sagvoka apibiidina veiksnj, skatinantj priimti tinkamg finansinj
sprendimg ir Zengti atitinkamg investicinj Zingsnj.

Kaip investavimo lukesCiai salygoja investavimo kryptj ir eigg? Kokie ekonominiai ir
neekonominiai veiksniai lemia ir sglygoja investavimo liikes¢ius? Kodél svarbu ir reikSminga juos tirti?
Sie individo investavimo likes¢iy suvokimo, veikimo ir paskirties klausimai sudaro ne tik socialiniy
moksly atstovo, bet ir paprasto zmogaus studijy objekta.

Mokslinis naujumas. UzZsienio literatiroje mokslininkai aktyviai analizuoja ir vertina investavimo
lukesCiy sampratos aspektus. Tuo tarpu Lietuvoje investavimo lukesCiy empiriniy tyrimy néra daug.
Nepakankama yra ir investavimo lukesCius lemianciy ir salygojanciy veiksniy analizé. D¢l to, Siame
mokslo tiriamajame darbe, yra pateikiamas investavimo liikes¢iy ir investavimo lukesCius salygojanciy
veiksniy jvertinimas Lietuvos pavyzdziu. Tiriami individy investavimo liikes¢iy ir vélesniy individy realiy
veiksniy tarpusavio rysiai, Siy ry$iy stiprumas ir kryptingumas.

Siame mokslo tiriamajame darbe yra atsizvelgiama j i§sivys¢iusiy ir besivystanéiy Saliy taikomus
lukes¢iy vertinimo metodus. Taikomy metody efektyvumas ir racionalumas yra patikrinamas praktiskai.

Darbo objektas: individo investavimo lukesciai.

Darbo tikslas — sukurti individo investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy jvertinimo modelj.

Darbo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius individo investavimo lukes¢iy formavimo ir vertinimo aspektus, pagrjsti
individo investavimo lukes¢iy reikSmingumga finansy rinky sistemoje.

2. Apibudinti individo investavimo lukesCius salygojancius ekonominius ir neekonominius
veiksnius.

3. Ivertinti individo investavimo lukesCiy ir investavimo likesCius salygojanciy ekonominiy
veiksniy rysio stiprumg bei kryptinguma Lietuvos pavyzdziu.

Darbo metodai:



1. Mokslinés literatiiros analizé. Metodas buvo taikomas nagrinéjant investavimo lukesCiy
formavimo bei vertinimo analitinius ekonominius ir finansinius Saltinius.

2. Metaanalizés metodas. Metodas buvo taikomas apibendrinant Lietuvos ir uzsienio mokslininky
poziiir] individo investavimo lukesCiy ir investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy formavimo bei
vertinimo klausimais.

3. Analitinis-kritinis metodas. Metodas buvo taikomas vertinant individo investavimo lukesc¢iy
vaidmen] investiciniame procese bei iSskiriant pagrindinius investavimo likesCius salygojancius
ekonominius ir neekonominius veiksnius.

4. Statistiniy duomeny analizés metodas. Metodas buvo taikomas individo investavimo likescius
salygojanciy ekonominiy veiksniy jtakai nustatyti ir jvertinimui atlikti.

5. Apibendrinimo metodas. Metodas buvo taikomas duomeny apibendrinimui, i§vady ir sitlymy
pateikimui.

Darbo struktiira: Darbas yra sudarytas i§ 3 skyriy, 8 poskyriy. Pirmajame skyriuje yra aptariami
investavimo lukes¢iy formavimo ir makroaplinkos analizés teoriniai aspektai. Antrajame skyriuje yra
pateikiama individy investavimo likes¢ius sglygojanciy veiksniy formavimo ir jvertinimo metodologija.
Treciajame skyriuje yra atlickamas investavimo lukes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimas Lietuvos
pavyzdziu. Galiausiai, turima informacija yra apibendrinama, yra pateikiamos iS§vados ir sitilymai.

Darba iliustruoja 19 paveiksly, 17 lenteliy. Darbas yra sudarytas i$ teorinés ir praktinés dalies.

Tiriant investavimo liikes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimg Lietuvos pavyzdziu buvo remtasi 69
literattiros Saltiniais.

Darbo rezultatai: Atliktas investavimo lukescius salygojanciy veiksniy jvertinimas leido:

1. Pagrjsti individo investavimo liikesCiy svarbg ir aktualuma Siuolaikingje finansy sistemoje.

2. Sukurti individo investavimo lukesCius salygojanc¢iy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy
kognityvinj ir koncepcijy zemélapius.

3. Nustatyti investavimo liikesCius sglygojan¢iy ekonominiy veiksniy — vidutinio Salies neto darbo
uzmokescio, Salies bendrojo vidaus produkto pokycio, vieno ménesio VILIBOR — priklausomybés rysius
su NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi.

Tolimesnés tyrimo kryptys: Tobulinant individo investavimo lukesCiy svarbos ir reikSmingumo
koncepcija Siuolaikingje finansy rinky sistemoje, aktualu ir prasminga bty atlikti investavimo lukes¢ius
salygojanciy veiksniy palyginamaja analiz¢ Baltijos Salyse. Naudinga buty jvertinti kity, Siame darbe
nenagrinéty, investavimo veiksniy priklausomybés rySius. Vertinga buty individo investavimo lukes¢ius
formuojancius veiksnius aprasyti ir palyginti ne tik lukescius salygojanciais ekonominiy ir neekonominiy

veiksniy modeliais, bet ir investavimo liikes¢ius ir nuotaikas vertinanciais indeksais bei rodikliais.



1. INDIVIDO INVESTAVIMO LUKESCIU FORMAVIMO IR MAKROAPLINKOS
ANALIZES TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Investavimo lukes¢iy vaidmuo Siuolaikinése finansy rinkose

Finansy rinky globalizacija ir pagyvéjimas, nuolatiniai pokyciai ekonomikoje, kuriuos sunku
prognozuoti, isryskina asmeniniy finansy valdymo biitinybe. Sie pokyciai ir technologinés naujoves lemia
asmeninio turto augimq bei turto struktiros pakitimus, sukuria naujas asmeniniy finansy valdymo
galimybes, suteikia moderniy taupymo ir investavimo priemoniy. Visa tai keicia finansine individy
elgseng, jy poziirj | asmeniniy finansy valdymgq, kuris isskiriamas kaip efektyvus motyvas tikslingai
elgiantis finansy rinkoje ir uzsitikrinant pajamas ateiciai. (D. Jurevi¢iené, E. Gausien¢, 2010)

Individy elgsena — tai veiksnys, lemiantis individo priimamy investiciniy sprendimy pobiudj, o
galiausiai ir pacios, individo pasirinktos, investicijos kryptingumg bei tikslinguma. Individy elgsena yra
apibiidinama kaip pozymis, susijes su tam tikro veiksmo atlikimu ir apimantis individo poelg] nuo
problemos, kurig gali iSspresti tam tikras veiksmo atlikimas iki reakcijos j jau atliktg tam tikrg veiksma.

Taigi, individy elgsena, kuri yra laikoma efektyviu tikslingo elgesio finansy rinkoje motyvu, yra
paremta grjZztamuoju rySiu tarp tikéjimo veiksmo pasisekimu ir realiuoju veiksmo atlikimo rezultatu, t. y.

individo likesciy ir gauty rezultaty santykiu. (zr. 1 pav.)

Reakcija | gautg rezultata:

griZtamasis rysys Pabaiga:

Gautas veiksmo rezultatas

Eiga:
Veiksmo jgyvendinimas

Pradzia:

Veiksmo vizija Veiksmo lukeséiai

1 pav. Efektyvi ir tikslinga individy elgsena finansy rinkoje

Tuo atveju, kai individo veiksmo lukesCiai yra pateisinami, gauto veiksmo rezultatai atitinka
veiksmo vizija, individas lieka patenkintas veiksmo pradzios, eigos ir pabaigos sgveika. Ateityje individas
pasirenka Sio veiksmo schema kaip veiksminga, patikimg ir efektyvia elgsenos nuostatg. PrieSingu atveju,
kai individo veiksmo liikes¢iai neatitinka gauto veiksmo rezultato, individas atmeta $io veiksmo schemg ir

bando ieskoti naujos, sau priimtinos, tokios, kuri atitiks jo uzsibréztus veikimo lukescCius ateityje.



Analogisku veikimo principu yra salygojami finansy rinkose vykstantys investuotojy elgesio
procesai. Individai, investuodami j pasirinktg investavimo priemong, tiki jos pelnu, graza ir turto prieaugio
galimybe. Tuo atveju, kai nukreipti j investicijos sékme, tikéjimo likesCiai nepasiteisina, dauguma

investuotojy bando ieskoti alternatyvos bei savo turimg turtg kreipti j labiau patikima priemong ar veikla,

galin¢ig atnesti naudos ateityje, kompensuojant dabarties netekimus.

Taigi, ekonominés ir finansy sistemos dalyviy lukes¢iai turi neatsiejamos jtakos visai finansy rinky

sistemos procesy sgveikai.

Apibendrinant galima teigti, jog investavimo lukesc¢iai formuoja investavimo finansy rinkose

ypatumus. Remiantis liikes¢iais ir patirtimi individai, t. y. investuotojai, kuria bendra Salies investiciniy

priemoniy krepselj, kurio sudétis, strukttira ir plétros galimybés priklauso nuo investuotojy likesciy, nuo

tikéjimo ir pasitikejimo investicinio krepselio galia, sékme ir siekiamo rezultato jvykimo galimybe.

Siandieniniame verslo pasaulyje didZiaja dalj pajamy individai pelno dirbdami. Tuo tarpu

konkurencingos, i$sivys€iusios mainy rinkos salygomis kiekvienam i§ misy yra suteikiama galimybe

gaunamy pajamy verte padidinti investuojant. Vieni tam ryZztasi, kiti — ne. Taciau kiekvienas galvoja apie

investavima, kaip apie tobul¢jimo ir klestéjimo, finansinés padéties pagerinimo, galimybe.

Taigi, kas yra investavimas? Kodél jis uzima reik§mingg vaidmenj kiekvieno individo likesciuose,

planuose bei ateities gairése?

Pasaulyje yra nusistovéjes pozilris, jog investavimas — tai dabarties aukojimas dél ateities.

Investavimas — tai esamo turto tikslingas nukreipimas j ateities neapibréztuma. Tai pelno ir naudos siekis.

Tai tas jrankis, kurio déka dabarties vizijos gali tapti tikrove. Taigi, investavimas — tai tiksliai apibréztas

zingsnis dabartyje, kuris gali atnesSti neapibrézta rezultaty ateityje. (Zr. 1 lentele)

1 lentelé. Investavimo apibréZimas ekonomikos, finansy ir kalbos Zodynuose (enciklopedijose)

Investavimo apibréZimas

Zodyno (enciklopedijos) pavadinimas

Lésy jdéjimo procesas

Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas

Bet koks istekliy panaudojimas, skirtas padidinti
pajamas arba biisimos gamybos apimtis

Ekonominiy terminy zodynas
(angl. - Glossary of Economics Terms)

Kapitalo, kuris ateityje suteiks naudos, jsigijimas

Ekonomikos Zodynas
(angl. - Economics Glossary)

Siandieniniy i$tekliy panaudojimas ateities
naSumui ar pajamoms padidinti

Tarptautinés ekonomikos terminy Zodynas
(angl. - Glossary of International Economics)

Finansinio ar nefinansinio produkto (turto)
isigijimas su palankia (investuotojui) ateities graza

Investicijy terminy Zodynas
(angl. — Glossary of Investment Terms)

Pinigy kiirimo procesas, kurio metu yra
panaudojami individo turimi kapitalo iStekliai

Prekybos terminy Zodynas
(angl. — Trading Glossary)

Finansiniy vienety jsigijimas, siekiant pelningumo
ateityje

Finansiniy terminy zodynas
(angl. — Finance Glossary)

Didesniy 1ésy sukiirimas, panaudojant turimas
lésas

Pinigy ir investicijy Zodynas
(angl. — Dictionary of Money and Investments)
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1 lentelés tgsinys

Turtas, resursai, kurie yra investuojami; 1Sy Pasaulinis angliSskas Zodynas
investavimo veiksmas (angl. — World English Dictionary)

Merriam-Webster enciklopedija

Islaidos, 1&S0s, skirtos pajamoms uzdirbti (angl. — An Encyclopedia Merriam-Webster)

Nuosavybés jsigijimas tikintis, jog nuosavybés Kultiiros Zodynas

verté ateityje pakils (angl. — Cultural Dictionary)
Campbell R. Harvey’s finansy Zodynas

Pajamy uzdirbimo procesas (angl. — Campbell R. Harvey's Hyper textual Finance
Glossary)

Saltinis: adaptuota pagal Kauno technologijos universiteto bibliotekos nuorodas j elektroninius $altinius, 2011

Taigi, vieningo investavimo apibrézimo tiek Lietuvos, tiek tarptautiniuose ekonomikos, finansy,
investicijy ir kalbos Zodynuose, néra. Tuo tarpu visuose zodynuose iSrySkéja vieninga investavimo prasmeé
— tai veikla, kurios naudingumas iSryskéja ne i§ karto, o ateityje. Kadangi individo ateities ir dabarties
veiksmai yra susije likes¢iy, tikéjimo ir laukiamos naudos, tikslo rySiu, galima teigti, jog investavimo
procesas ir individo investavimo lukesciai yra glaudziai susieti tarpusavyje.

Investicija, i§vertus i3 lotyny kalbos, reikia jdéti'. Lietuvos Respublikos investicijy jstatymo® 2 str.
investicijos apibréziamos kaip piniginés léSos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka
jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant is investavimo
objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultatq (Svietimo, kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinimg. Tuo tarpu
investavimas Lietuvos Respublikos investicijy jstatymo 2 str. yra apibréziamas kaip investuotojo atlickami
veiksmai, kuriais jis jgyja nuosavybés teis¢ arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ j investavimo objekta arba
teise §j objekta valdyti ir naudoti. R. NorvaiSiené (2005) investavimg jvardija kaip pagrindinj ekonominés
plétros strateginiy tiksly jgyvendinimo mechanizma, t. y. svarbiausig turto struktiiros optimizavimo
mechanizma. Taigi, investavimas yra reikSmingas, sprendziant individo strateginiy bei einamyjy veiklos
plany bei uzdaviniy jgyvendinimo klausimus, lukesCius dél ateities vizijy ir artimesniy ir tolimesniy
ateities tobuléjimo veiksmy.

Atlikus moksling analize, nustatyts, kad investavimag galima jvardinti kaip salyga, uztikrinancig
individo veiklos plétra ir vertés kiirima, augima, t. y. individo funkcionavima, klestéjima, tobuléjima.

Kapitalo prieaugio Saltinio lukesCiai — pagrindiné salyga, skatinanti individo investavimo motyva.
Pabréztina yra tai, jog kapitalas — investavimo proceso materialusis pagrindas, tuo tarpu investavimo
lukesciai — investavimo proceso nematerialusis pagrindas. Taigi, apibendrinant galima teigti, jog kapitalo

prieaugio vertés turi pakakti tam, kad investuotojui biity kompensuota:

! Saltinis: Klasiky asociacija. Elektroninis lotyny-lietuviy kalbos Zodynas (2009)
? Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas 1999 m. liepos 7 d. Nr. VIII-1312
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1. Tai, ko individas investiciniu periodu atsisaké (turimy 1ésy).

2. Individas turi biiti apdovanotas uz investicinio periodo rizika.

3. Individui turi biiti atlyginti biisimi infliacijos nuostoliai.

Taciau kartais, apibiidinant investavimo ekonominj pobtudj, galima pastebéti, kad visuomenéje
investavimo terminas traktuojamas siaurgja prasme arba klaidingai. Esminiai investavimo charakteristiky
neatitikimai apima Sias sritis:

1. Ne bet koks 1¢sy jd¢jimas gali didinti kapitalo prieaugj ir pelna.

2. Kapitalo investavimas gali biiti vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis formomis, pavyzdziui,
kitu materialiuoju arba nematerialiuoju turtu.

3. Investavimas neretai yra tapatinamas su azartiniais lo§imais, kuriuose individai ne investuoja, o
,stato ant“ (R. Rurns, 2008, p. 56). Siuo atveju investavimo liikeséiai prilyginami lo§imo kauliuko metimo
tikimybei.

A. DzikeviCiaus (2008) teigimu investavimas — tai jvairiy risiy turtiniy ir intelektualiniy vertybiy
jdéjimas j verslq ar kitus objektus ar sferas, kai sukuriamas pelnas arba pasiekiamas koks nors socialinis
efektas. Pabréztina yra tai, jog investavimo sukurtas socialinis efektas siejamas ne tik su materialiuoju
veiksniu, su gauta materialine nauda, bet ir su nematerialiuvoju veiksniu, investavimo lukesCiy
pasiteisinimo ir individo pasitenkinimo kriterijumi.

Tuo tarpu vieningos investavimo sgvokos apibrézimo nebuvimo visuomenéje galima paaiskinti tuo,
jog ,,nuomoniy skirtumai atsiranda ne dél to, kad vieni yra protingesni uz kitus, o tik dél to, jog mes
nukreipiame savo mintis protingais keliais ir svarstome (mgstome) ne apie vienodus dalykus®. (R.
Descartes, 1982, p. 69).

Bocarov V. (2008) teigimu, investavimui yra budingi pozymiai, kuriy sgveika veikia tiek
ekonominj, tiek socialinj investicinés veiklos rezultatg. (zr. 1 priedg) Papildyti Bocarov V. (2008)
investavimui bidingy pozymiy sgrasa galima dar trimis, svarbiais socialiniais investavimo efektais:

1. Pirminiai individo investavimo liikesciai.

2. Investavimo lukesCiy atitikimas gautam investavimo rezultatui.

3. Individo ateities investiciniai veiksmai, jvertinus griztamaji rySj tarp investavimo likesCiy ir
gauto investavimo rezultato.

Taigi, kiekvienas individas investavimui priskiria tam tikra, specifing, jam priimting reikSme. (zr. 2

pav.)
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Saltinis: adaptuota pagal Rasimavi¢ius G., 2000

2 pav. Investavimo proceso struktiira

A. Mankeviciaus (2010) teigimu, investavimg galima prilyginti lipimui ;1 medj: Investavimas — tai
lipimas j medj. Kai lipi, atrodo, jog visos Sakos saugios, bet i§ tiesy neZinai, kada kuri gali lizti. Sj
metaforinj investavimo apibrézima galima papildyti D. Slavinsko (2010) pazitriu, jog investuotojo
pasaulis — beribis, kaip ir Zmogaus gyvenimas. Jis apima filosofijq ir psichologijg, matematikq ir
tikimybiy teorijq, verslg ir nuojautg, yra begalés bendry taisykliy ir patarimy, taciau galiausiai
pabréziama kiekvieno investuotojo asmenybé ir individualumas, disciplinos svarba. Investavimas — tai
menas, zmogaus gebéjimas pajungti visus patyrimus ir baimes, norint mgstyti kitaip, tapti tuo ,,vienu is
deSimties “, realizuoti save.

Taigi, apibendrinant skirtingy mokslininky nuomones, galima teigti, jog tarp investavimo proceso ir
investavimo lukesCiy egzistuoja glaudus rySys. Kadangi investavimas yra neatsicjamas nuo ateities
neapibréztumo, nuo to — koks bus galutinis investavimo rezultatas, kokios kliditys, pergalés ir sunkumai
pasitaikys individui investiciniame kelyje, tai investavimo procesas yra saglygojamas investavimo lukesciy,
tikéjimo sékme, gaunama ateities nauda, tikétino investavimo rezultato pasiekimo galimybe. Investavimo
lukesCiai yra neatsiejami investavimo proceso palydovai. LukesCiy pasiteisinimo ir nepasiteisinimo
veiksniai saglygoja tolimesnius individo veiksnius dél investicinés veiklos ateityje.

Mintis, jog individo liukesciai daro didelj poveikj investiciniy sprendimy priémimui ir individy
elgsenai po investicinio zingsnio priémimo bei jvykimo, néra nauja. Tuo tarpu visuomeng¢je néra bendro
susitarimo dél individo lukes€iy formavimo ir reikSmingumo gairiy. Skirtingy, iSsivys€iusiy ir
besivystanciy, Saliy mokslininkai jvairiais biidais, metodais ir priemonémis tikrina, analizuoja ir vertina
lukesc¢iy vaidmens svarbg bei veiksniy, saglygojanciy likes¢iy formavimosi pagrinda, ypatumus.

R. Stasio ir kt. (2010) teigimu, likesCiai dazniausiai yra nagrin€¢jami kaip lyginamoji funkcija:

mokslinéje literatiroje bandoma nustatyti ar patenkinti prie§ tam tikro veiksmo atlikimg susiformave
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lukesciai. Nepakankamai tyrinéjami lukesCius lemiantys veiksniai ir likesCiy priezastiniai rySiai, kurie

daro jtakg investuotojy priimamiems investavimo sprendimams.

Siekiant suprasti ir jvertinti investavimo likes¢iy vaidmenj finansy rinky sistemoje, svarbu aiskiai

identifikuoti lukes¢iy suvokimo, supratimo ir pazinimo aspektus. (Zr. 2 lentele)

2 lentelé. Liikesciy apibrézimas ekonomikos, finansy ir kalbos Zodynuose (enciklopedijose)

Liikes¢iy apibrézimas

Zodyno (enciklopedijos) pavadinimas

Laukimas, viltis

Dabartinés lietuviy kalbos zodynas

Tikimybiy pasiskirstymo vidurkis

Ekonominiy terminy zodynas
(angl. - Glossary of Economics Terms)

Tai, ka individai numato kaip pagrindinj ekonominj
veiksnj

Ekonomikos Zodynas
(angl. - Economics Glossary)

Individo nuomonés apie biisimus jvykius
formavimas pagal visg turimg dabarties informacija

Tarptautinés ekonomikos terminy Zodynas
(angl. - Glossary of International Economics)

Tikimybinis jvykimo laipsnis

Investicijy terminy Zodynas
(angl. — Glossary of Investment Terms)

Veiksnys, kuriuo remiantis individai numato ateitj
ir Siandien apibrézia tai, kg jie mato ateityje

Prekybos terminy Zodynas
(angl. — Trading Glossary)

Idéja, jog individai dabartyje identifikuoja veiksnio
ateities rezultatus

Pinigy ir investicijy Zodynas
(angl. — Dictionary of Money and Investments)

Tai, ko individas laukia

Pasaulinis angliskas Zodynas
(angl. — World English Dictionary)

Prognozavimo ir laukimo bukleé

Merriam-Webster enciklopedija
(angl. — An Encyclopedia Merriam-Webster)

Tai tam tikra modelio prognozés formuluoté

Campbell R. Harvey’s finansy zodynas
(angl. — Campbell R. Harvey's Hyper textual Finance
Glossary)

Saltinis: adaptuota pagal Kauno technologijos universiteto bibliotekos nuorodas j elektroninius $altinius, 2011

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog vieningo likes¢iy apibrézimo tiek Lietuvos, tiek uZsienio

ekonomikos, finansy, investicijy ir kalbos zodynuose, néra. Tuo tarpu visuose zodynuose iSryskéja

vieninga lukes¢iy savybé — tai individo laukimas, prognozavimas ir tikéjimas ateities rezultatu.

Individo liikesCius galima apibudinti kaip viltj, jog individo atlickamas veiksmas atitiks visus

veiksmui keliamus kriterijus, o atsirad¢s noras dél veiksmo rezultato bus patenkintas. Tuo tarpu J. Ojaslo
(2001) nuomone, individo likes¢iai — tai tikéjimas, jog veiksmas patenkins i§ poreikio kilusj nora.
Remiantis jvairiy mokslininky nuomone nustatyta, kad vieni mokslininkai likes¢iams priskiria noro ir
tikéjimo rezultato pasisekimu butinybe, tuo tarpu kiti lukesCiy priezastiniu rySiu jvardija i§ individo

poreikio kilusj nora.
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Taigi, A. Bakanausko, 1. Rackauskaités (2010) nuomone, noro ir poreikio negalima tapatinti su
liikesciais. Kaip teigia G. Antonides ir W. F. van Raaij (1998), poreikis — stoka to, kas biitina, kad asmuo
Jaustysi gerai, o pagal M. Solomon ir kt. (2002), poreikis — tai, kq vartotojas nori patenkinti. Remiantis
minétais autoriais ir iSsiaiSkinus poreikio sampratq, galima pateikti noro apibrézimq. Noras — konkreti,
pasirinkta veiklos forma tam, kad patenkinty atsiradusj poreikj. Remiantis autoriy iSsakytomis mintimis
galima teigti, kad noras — tai konkrecig israiskq jgijes poreikis arba poreikio apraiska. Taigi, atsiradus
poreikiui, susiformuoja noras. Tuo tarpu O. Mount ir A. Plepio (2003) nuomone, tik noro pripazinimas
skatina asmenj veikti ir yra stimulas liikesciy formavimo pradziai — atsirades noras formuoja tam tikrg
tikéjimg apie priemones, kurios turéty panaikinti skirtumgq tarp norimos ir esamos biisenos.

Lukesciai — vaizduojamasis mastymas, kurj asmuo turi apie tam tikra objekta. (P. Kotler ir kt., 2003)
Tuo tarpu M. Solomon ir kt. (2002) pozitriu, individo likesCiai formuojasi tik tada, kai individo noras
yra pripazjstamas. Pavyzdziui, tuo atveju, kai individas dabartyje suvokia, jog investicija | tam tikrg
finansing priemone reikalauja pradinio kapitalo, laiko, Ziniy ir atitinkamy galimybiy turé¢jimo, kuriy Siuo
metu néra, individui nekyla noro investuoti j atitinkamg finansing priemon¢ dabartyje. Ir prieSingai, tuo
atveju, kai poreikio patenkinimui néra jokiy trukdziy, t. y. investicijai | atitinkamg finansing priemong¢
individas turi pakankamai pradinio kapitalo, laiko, ziniy ir galimybiy, individo noras investuoti yra
pripazjstamas. Individo suformuluoto noro pripazinimas — tai impulsas investavimo likes¢iy formavimosi
pradziai, kadangi vidiniy ir iSoriniy informacijos paieskos Saltiniy jvertinimas sglygoja tikéjimg tam tikros
investicijos eiga ir sekme.

Pabréztina yra tai, jog investavimo lukesCiy sampratos jvertinimui svarbu nustatyti ir iSaiskinti
jvairias procesy reik§mes, kuriose yra susiduriama su individy likes¢iy savoka. Siai analizei atlikti padeda
mokslingje literatiiroje pateiktos A. Parasuraman et al. (1988), E. R. Cadotte et al. (1987), Miller (1977),
S. Prakash (1984) mokslinés idéjos, mintys, poziliriai bei nuomongs apie lukesciy svarbg ir reikSminguma.

(zr. 3 lentele)

3 lentelé. ReikSmiy, jungianciy lukes¢iy savoka, suvestiné

R Reiksmeés
Mokslininkai, " .
RN v o . v « iSradimo,
Liukesciy reikSmé reikmés ReikSmés apraSymas o
.y ... iISvystymo
iSradéjai .
metai

E. R. Cadotte, LukesCiy  standarta  salygoja  veiksmo  atlikimo

NOI.m.OS? paremtos R. B. Woodruff, | (investicijos pasisekimo) lygis, kurio kaip pagrijsto ir | 1987 m.
patirtimi R. L. Jenkins galimo tikisi individas, besiremiantis praeities patirtimis

Lukesciai kaip | A. Parasuraman, | Liikes¢iai — tai prognozé to, ko individas tikisi i§ tam
prognozuojamas  ar | A. Zeithaml, tikro veiksmo (investicijos). Modelio klausimai | 1988 m.
numatomas standartas | L. Berry suformuluoti naudojant ,,jvyks™ (angl. will) forma

15




3 lentelés tgsinys

Lukesciai suvokiami kaip individo troskimai, susije
Likesciai kaip idealus Paslaugq su bc?ndru. Vfallfsmu (1qvc3§taV1mo pr(?cesu), 1ta.kot1.
standartas kokybés buvusiy ldeVIdO. patirCiy. Modc?ho klausimai | —
modeliy autoriai | suformuluoti naudojant ,kaip turéty buiti (angl. should)
forma
;‘fﬁiﬁ:ﬁ; s kaip Lukesciai — tai maziausias rezultatas, kurj individas gali
. Miller priimti. Modelio klausimai suformuluoti naudojant | 1977 m.
toleruojamas rivalo® (angl. must) form
standartas ~P g 4
. e Lukesciai formuojami taip, jog individas lygina jvairias
Palyginamieji . . . . .
L 0S S. Prakash priemones (finansines), panaSias ] tas, kurios buvo | 1984 m.
lukesciai e . AT
susijusios su jo ankstesniais likesciais

Saltinis: sudaryta pagal S. Cervai et al., 2006

Atlikus mokslinés literatliros analiz¢ nustatyta, kad individy liokes¢iy formavimui jtakos turi
turimos, gaunamos informacijos pobudis, subjektyvi ir objektyvi patirtis bei Ziniy gausa.
Vertinant liokesCiy atitikimg realybés, objektyvios tiesos kriterijus, mokslingje literatiroje yra

skiriamos trys pagrindinés luikes¢iy identifikavimo grupés (Ojaslo J., 2001) (zr. 3 pav.).

Pirma grupé:
Sudétingi, painis lukesciai
(angl. Puzzy expectations)
Antra grupé:
Numatomi, neiSreiksti ZodZiais lukesc¢iai
(angl. Implicit expectations)

skirstomi |

Trecia grupé:
Nerealts lukesciai
(angl. Unrealistic expectations)

Individy ltikesc&iai

Saltinis: sudaryta pagal Ojaslo J., 2001

3 pav. Individy likes¢iy identifikavimo grupés

Taigi, pagrindinés lukesCiy identifikavimo grupes apima (A. Bakanauskas, 1. Rackauskaité, 2010)
(Zr. 2 prieda):

1. Sudétingi, paints lukesciai. Individai neretai neturi tikslaus suvokimo to, ko jie tikisi gauti i§
atlieckamo veiksmo. Individai aiskiai neidentifikuoja atlieckamo veiksmo rezultato. Todél jie orientuoti |
veiksnio pokycCius, taciau neturi aiSkaus tikétiny pokyCiy atvaizdo. Pavyzdziui, neprofesionalus
investuotojas, nusprendzia padidinti savo pajamas, investuodamas j smulky versla. Per tam tikrg perioda
smulkaus verslo pajamos padengia verslo veiklos sanaudos, tadiau jos néra aukstos. Siuo atveju
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investuotojas noréty, kas smulkaus verslo situacija pageréty, taCiau aiskiai negali apibrézti koks
pageréjimas turéty buti: pajamy padidéjimo, mokestinés nastos, veiklos sanaudy sumazéjimo ar kitos
finansinés priemonés, kaip investavimo objekto pasirinkimo galimybés. Taigi, tokio pobuidzio likesciai
yra jvardijami kaip sudétingi, painis lukesciai.

2. Numatomi, neisreiksti Zodziais likes¢iai. Sie liikesGiai yra susije su veiksmo sudedamosiomis
dalimis ar tam tikromis veiksmo savybémis. Numatomi lukesciai paaiskéja tik tada, kai individai i$ atlikto
veiksmo negauna to, ko tikéjosi. Pavyzdziui, neprofesionalus investuotojas, investuodamas finansy rinkoje
1 pasirinkta finansing priemon¢ gauna mazesn¢ finansing graza negu tikéjosi. V. A. Zeithmal ir kt. (1993)
poziiiriu, tokio pobudziai likesciai individui sukelia norg ka nors keisti, kadangi esama padétis yra
nepatenkinama.

3. Nerealtis lukesCiai. Nerealiems liikes¢iams yra priskiriamos tokios aplinkybés, kurioms esant
individai i$ atlieckamo veiksmo tikisi gauti to, kas rinkoje yra mazai jmanoma arba nejmanoma.
Pavyzdziui, neprofesionalus konservatyvus investuotojas, investuodamas valiuty rinkoje j stabilaus kurso
valiutg tikisi pasipelnyti: i$ valiutos pokyCiy uzdirbti dvigubai didesng, nei investavo ] stabilig rinkos
valiutg, suma.

Tuo tarpu R. E. Miller ir kt. (2008) teigimu, atskiry individy likes¢iai neretai yra ignoruojami, nes
nauda, kurig jie tikisi gauti yra per didelé. Ojaslo J. (2001) argumentuoja, jog problema slypi individuose,
kurie patys ne visada turi aiSky supratima, kokie yra jy lukes¢iai ir kaip jie turéty buti pateisinti.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog likesCiai — tai tikéjimas, jog individo atliekamo veiksmo
rezultatas ateityje atitiks individo laukimus. Individo likes¢iy formavimui jtakos turi turimos informacijos
pilnumas, iSsamumas ir patikimumas, individo subjektyvios ir objektyvi patirtis bei ziniy gausa.
Investavimo likes¢iy identifikavimo klausimai turi reikSmingos jtakos individo investavimo lukesCiy
pasiteisinimui ateityje. Investavimo lukesciai — tai derinys, kurio déka individas yra skatinamas veikti, t. y.

investuoti, siekti savo nory, tiksly jgyvendinimo, t. y. pajamy maksimizavimo ateityje.

1.2 Investavimo liikes¢iy formavimo principai ir vertinimo aspektai

1975 m. uzsienio mokslininky M. Fishbein ir I. Ajzen buvo suformuluotas pozitris, jog likes¢iy
formavimo procesas apima du esminius aspektus. A. Bakanauskas, I. Rackauskaité, (2010) iy lukesCius
formuojanciy pagrindiniy aspekty esme jvardija taip: pirmiausia — tai informacija apie tam tikrq objektg,
kurig asmuo gali uzfiksuoti sensoriniy pojiciy pagalba. Biitina paminéti, kad M. Fishbein ir I. Ajzen
(1975) skiriami litkesciai yra tada, kai vartotojas jau yra jsitikings atliekamo veiksmo tam tikra nauda,
savybemis ir panaSiai. Taigi, tiesioginiai litkesciai, kurie suformuojami pojuciy sistema uZfiksuota
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informacija, vadinami vaizduojamaisiais litkesciais (angl. descriptive beliefs) — litkesciy visuma. Taciau
laikui begant minéty likesciy lygis mazéja. Tuo tarpu litkesciai, kurie virsija tiesiogiai pastebimus jvykius,
reginius, objektus vadinami apibendrinamaisiais litkesciais (angl. inferential beliefs). Paminéti litkesciai
susiformuoja visy kity egzistuojanciy litkesciy pagrindu. Apibendrinamieji likesciai yra formuojami
individo ankstesnés patirties déka.

Vaizduojamieji ir apibendrinamieji lukesCiai — tai lokesciai, kilg ne tik i§ ankstesnés individo
patirties, bet ir suformuluoti iSorinés informacijos, gaunamos i$ aplinkos, pagalba. A. Bakanausko, I.
Rackauskaite, (2010) nuomone, pabréztina yra tai, jog dauguma liukesciy nesuformuojami nei dabartinés,
nei ankstesnés patirties, kadangi labai dazZnai informacijq apie objektg priimame is iSoriniy Saltiniy —
laikrasciy, televizijos, informaciniy portaly ir kity informacijos Saltiniy. Litkesciai, kurie susiformuoja
priemus informacijq is iSoriniy Saltiniy vadinami informaciniais litkesciais (angl. informational beliefs).
Informaciniai liikesciai yra vaizduojamyjy litkesciy dalis.

Individo investavimo lukes¢iai gali buti skirstomi ] artimiausius, pirmaeilius ir planuojamus
lukescCius. (zr. 3 prieda)

Apibendrinant mokslinés literatiros analiz¢ galima teigti, jog individo investavimo likesciy
prigimtis yra daugiareikSmé. Priklausomai nuo individo atliekamo veiksmo ir lukes¢iy pobudzio, kity
subjektyviy ir objektyviy aplinkybiy, individo ketinimai atlickamo veiksmo atzvilgiu yra skirtingi. Tuo
tarpu kiekviena lukes¢iy rsis ir grupé individo investiciniame procese yra svarbi, aktuali ir prasminga.

Didele reiksme likes¢iy formavimo procesui W. Young ir kt. (2001) teigimu turéjo endogeninio’
lukesCio formavimo modeliy atsiradimas: SeStame praéjusio amziaus deSimtmetyje mokslininky buvo

suformuluoti trys likes¢iy modeliai: adaptyvus, implicitinis (numanomas), racionalus (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Endogeninio lukes¢iy formavimo modeliai

Likes¢iy form.a\fimo modelio Mokslininkas, modelio i§radéjas Modelio i§radim?, iSvystymo
pavadinimas metai
Adaptyvus M. Nerlove 1954 m.
Implicitinis (numanomas) E. Mills 1957 m.
Racionalus J. Muth 1961 m.

Saltinis: adaptuota pagal W. Young ir kt., 2001

Adaptyvy likes¢iy formavimo modelj suformulavo ir i§vyst¢é M. Nerlove 1954 m. Matematiskai

adaptyvaus modelio prasme isreiSkiama formule (W. Young, 2001):

P=A_ + /I(Pt—l - At—l) ()

? Endogeninis — vidinés kilmés, kilgs i§ vidiniy priezas¢iy. Saltinis: Tarptautiniy Zodziy Zodynas, 1985.
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Cia: P— prognozuojama vert¢;

A — tikroji verte;

A — paklaidos koeficientas;

P-4 — prognozes paklaida.

Adaptyviis litkesciai reiskia, kad ateities litkesciai yra mechaniskai prisitaikantys prie ankstesniy
likesciy klaidy: jei Siandienos kainy lygis virsija ankstesnius litkescius apie Siandienos kainas, tai
Siandienos litkesciai dél ateities kainy lygio prisitaiko proporcingai tai paklaidai. Taigi, tokie liikesciai
reiskia, kad rinkos dalyviai mechaniskai kartoja ankstesnes klaidas net nesuprasdami, koks primityvus jy
metodas. Sie litkesciai remiasi praeitimi (R. Natkevi¢iené, 2010).

1957 m. E. Mills buvo pristatyta adaptyviy liikesCiy alternatyva — implicitiniai (numatomi) lukesciai.
Siy likes¢iy koncepcija buvo paremta prielaida, jog néra sasajos tarp prognozés paklaidos ir realios
vertés, t. y. prognozés paklaida nekoreliuoja su realia verte. (W. Young ir kt., 2001)

Implicitinis (numatomy) likes¢iy modelis buvo iSreikstas formule:

) P=a,+a,4+c¢ )
Cia: P — prognozuojama verte;

o,=0;

o =1;

e=P-4;

E,) =0, t.y. tiketina paklaidos verte. Remiantis Sia prielaida tikroji vert¢ yra naudojama kaip
numatytoji verté (R. Natkeviciené¢, 2010).

J. Muth, savo ruoztu, 1961 metais isvysté koncepcijq, priesingg E. Mills numanomy likesciy
poziuriui (W. Young et al., 2001). Jo racionaliy litkescCiy hipotezé teigé, kad prognozés paklaida turi biiti
atskirta nuo numatomos vertés (paklaida nekorelivoja su numatoma verte) (R. Natkeviciené, 2010).

Racionaliy lukes¢iy modelis gali biiti iSreikStas formule:

A=pB,+B,P+c¢ S
Cia: A — tikroji verté;
By =0;
B =1;
E,)=0.

Remiantis J. Muth sukurtu modeliu, galima i$skirti Siuos désnius (W. Young ir kt., 2001):

1. P neturi koreliuoti su ¢ .
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2. ¢ turi koreliuoti su 4.

3. P sklaida yra mazesné nei 4.

Taigi, J. Muth teorija — tai atvirkS$¢ias variantas E.Mills teorijai, kurioje numanomi lukesciai turi
didesne sklaidg nei tikroji verte.

Racionaliis likesciai — priesingai adaptyviems — remiasi zvilgsniu j priekj ir atspindi labiau
iSprususj ir realistiskesnj ekonominiy likesCiy formavimo biidg: ekonomikos dalyviai mokosi is savo
klaidy, naudojasi savo protinemis galiomis, kad suprasty, kaip veikia ekonomika, ir iSnaudoja prieinamg
informacijg efektyviai. Racionaliy likesciy hipoteze nenorima pasakyti, kad visi ekonomikos dalyviai
turi tg paciqg informacijq, ar kad visi dalyviai Zino ,, tikrgji“ ekonomikos modelj — ji tiesiog reiskia, kad
dalyviai naudoja prieinamg informacijq geriausiu biidu ir renka papildomq informacijq tik tada, kai
tikétina nauda virsija kastus (R. Natkevicien¢, 2010).

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog visuomenéje egzistuoja skirtingi individy likesciy
identifikavimo budai. Tie budai skiriasi savo prigimtimi, jvertinimo ypatumais. Tuo tarpu visi jie yra
orientuoti ] individy priimamy sprendimy efektyvy valdyma. J. Muth teigé, jog zmonés rinkoje sistemiskai
klaidy nedaro, kad jie naudoja visa prieinamg ekonomikos situacijai suvokti reikalinga informacija, kurig
turi. (I. Brannon, 2006). Taigi, galima teigti, jog individy likes¢iai — tai informacijos apie tam tikro
veiksmo atlikimg ir rezultatus, rinkimo skatinimo priemoné. Kuo daugiau informacijos individai ruosiasi
ir stengiasi susirinkti, tuo didesnis jy suinteresuotumas veiksmo pasisekimu. Taigi, kuo didesni individo
tikéjimas atlickamo veiksmo sé¢kme, tuo didesné tikimybé, jog individo liikes¢iai bus pateisinti ir pasiekti.

Svarbu ir aktualu yra iskirti individo investavimo liikes¢iy atlickamas funkcijas. A. Bakanausko, I.
Rackauskaite, (2010) pozitriu, mokslingje literatiiroje néra aiskiy, tiksliai apibrézty, identifikuojamy
lukes¢iy funkcijy. Dél to, remiantis atlikta A. Bakanausko, I. Rackauskaité, (2010) analize, mokslininky
nuomone lukesciai atlieka keturias funkcijas:

1. Individo elgsenos formavimas, keitimas. PavyzdZiui, individo sprendimas investuoti j pasirinktg
finansing priemong ar ne.

2. Individo pozitrio formavimas, keitimas. Pavyzdziui, individo poziiiris, nuomoné apie tam tikros
finansinés priemonés pelninguma ir rizikinguma.

3. Individo ketinimo formavimas, keitimas. PavyzdZiui, individo veiksmai, susij¢ su tam tikros
finansinés priemonés jsigijimu.

4. Susijusiy lukes¢iy keitimas. Pavyzdziui, po finansinés priemonés jsigijimo, i§ Soriniy
informacijos Saltiniy individo gaunama informacija apie jsigyta finansing priemong, jos pelninguma,

rizikinguma, perspektyvuma.
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Suaktyvinti teigiami arba neigiami litkesciai tampa motyvu, kuris padeda individui apsispresti dél
tolimesniy veiksmy — formuojama arba keiciama elgsena. Kita vertus, patenkinti arba nepatenkinti
liikesciai atitinkamai formuoja arba keicia individy poziurj. Taciau biitina akcentuoti tai, kad noras
investuoti tai yra ketinimas taip pat formuojamas litkesCiy. Litkesciai apie tam tikrg veiksmgq, formuoja
arba keicia individo ketinimus Sio veiksmo atzvilgiu. (A. Bakanauskas, I. Rackauskaité, 2010)

Tuo tarpu butina pabrézti ir kita, ne maziau svarby veiksnj: M. Fishbein ir kt. (1975) teigimu,
suformuluoti lukesciai nebus ilgalaikiai jeigu individai nebus nuolat mokomi. Kadangi lukesciai — tai tarsi
atsakas ] informacija, kuri yra pateikiama biitent per mokyma.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog investavimo likes¢iy atliekamos funkcijos salygoja ir
formuoja bendrg individo elgseng investiciniame procese. Liukes¢iy formavimas — dinamiskas procesas,
kadangi individai kasdien yra veikiami naujy, nuolat besikei¢ian¢iy rinkos informacijos srauty. Tuo tarpu
individy liokes¢iai — tai stimulas, kurio déka individai svarsto savo finansinés ateities perspektyvas,
investavimo priemoniy alternatyvas, planuoja, veikia, kei€ia ir analizuoja, vertina savo priimty finansiniy

sprendimy teisinguma, prasminguma, pelninguma.

1.3 Liikes¢iy ir tikrovés santykio toleravimo ypatumai investiciniame procese

S. Cervai et al. (2006), kurdami ExPerO teorinj modelj’, nemazai démesio skyré individy likes¢iy ir
tikrovés santykio problemai identifikuoti. Autoriy nuomone, tikrové yra procesas, kurj naudoja individai,
norédami pasirinkti, susisteminti ir perkelti dirgiklius bei informacija tam, kad galéty sukurti prasminga
vaizda. Tuo tarpu visi individai priima, sistemina ir perkelia dirgiklius skirtingai, vadinasi, gali buti, kad
individai skirtingai suvokia ta patj dirgiklj, daugiausiai dél selektyviy® suvokimo procesy (Kotler, 2000)
(zr. 5 lent.).

5 lentelé. Individo selektyvaus suvokimo proceso sudétis

Selektyvus . . .
suvokimas Selektyvaus suvokimo aprasas Selektyvaus suvokimo pavyzdys
Selektyvaus démesio sgvokai yra priskiriama tai, kad | Pavyzdziui, vertinant bendrove kaip
individai selektyviai nusprendzia j kurivos dirgiklius | potencialy investicinj objekta,
Selektyvus N, : . - N PR . e
. atkreipti démesj, o ] kuriuos — ne. Kasdien individus | individai labiau vertina pagrindiniuose
démesys o D gl L . S O .
veikia labai didelis duomeny srautas ir nejmanoma visko | oficialiuose  Saltiniuose  pateiktas
pastebéti, todél individai pasirenka tik pacius | bendrovés veiklos ataskaitas nei

* Pagrindinis ExPerO teorinio modelio tikslas — sudaryti ir jdiegti mokymosi rezultaty kokybés jvertinimo modelj, kuris
jvertinty socialiniy partneriy gaunamos paslaugos pasitenkinimo pojiitj aukstesnio techninio lavinimo pakopoje. (S. Cervai et
al., 2006)

3 Selektyvus — (lot. selectus — iSrinktas, atrinktas) pagristas atranka, atskirasis, iSrenkamasis; gebantis i§rinkti, atskirti, i§skirti.
Saltinis: Tarptautiniy zodziy zodynas, 1985.
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5 lentelés tesinys

svarbiausius  dirgiklius. Tai dirgikliy ,,iStrynimo®
procesas. Autoriy nuomone sukovimas — tai biidas
iSSifruoti tikrove, dél to individai naudojasi savo
pojiiciais tam, kad galéty surinkti informacija, kuri yra
atrenkama pagal individy motyvacija, kultira, patirtj,
fiziologing biiseng.

bendrovés veiklos ataskaity
jvertinimus, pateiktus papildomuose
neoficialiuose informacijos Saltiniuose.

Selektyvaus iSkraipymo procesas apibidina individy

pozilriais ir nuomonémis.

gebéjimag riSliai  susieti informacija su individy | Pavyzdziui, individas, vertindamas
Selektvviis asmeniniu poziliriu. Siuo atveju veiksmy schemos | bendrovés pelningumo lygj, sieja
‘s’,aliékuyr;,lzi pasirinkimas priklauso nuo ,reljefo efekto*: veiksmo, | gaunama informacija apie bendrovés
(i¥kraipymai) kai individai pasirenka tai, kas geriau prieinama. | pelningumg su turimomis, ankséiau
Py (Tourangeau, Rasinski, 1988). Autoriy teigimu, S§iy | jgytomis, zinios apie bendrove, jos
schemy neveikia racionalus ir valdomas mastymas — jos | veiklos rezultatus bei perspektyvuma.
automatiskai iSkyla individy mintyse.
Pavyzdziui, vertinant bendrovés akcijy
o . . . Ininguma,  individas  intuityviai
lek peminguing, A
Selektyvus Se§ tyvus 1SSaugojImas - yra  sicjamas - su tuo, - jog teigiamai vertins tos bendrovés akcijas,
r individai linke uzmirsti dalj gautos informacijos bei : L . .
iSlaikymas . TR . . .. | apie kuria jau turi pakankamai
. .. linke prisiminti tai, kas sutampa su jy asmeniniais . . v T e
(i$saugojimas) teigiamy ziniy ir atsiliepimy negu tos

bendrovés akcijas, apie kurig nieko
nezino.

Saltinis: adaptuota pagal S. Cervai et al, 2006

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog individy informacijos gavimo, suvokimo ir sprendimy

priemimo klausimai yra gristi individy pasirinkimo, atrankos, iSrinkimo kriterijais. IS iSorés gauta

informacija yra atrenkama ir priimama tik ta, kuri atitinka individo aplinkos suvokimo galimybes.

Individai priima ir apdoroja ne visg informacija, skirta investiciniam sprendimui priimti, o tik sau

priimting ir suprantama.

Pabréztina yra tai, jog S. Cervai et al. (2006) teigimu, individy likes¢iai — tai schemos, kurias

aktyvuoja automatinis procesas. Tai reiskia, jog individai racionaliai negali ty schemy kontroliuoti.

S. Cervai et al. (2006) isskiria keturias teorijas, bandancias paaiskinti naujos informacijos gavimo

jtaka individy lukesc¢iams. (Zr. 6 lentele)

6 lentelé. Teorijos, vertinancios informacijos poveikij individy likes¢iams

Liukes¢iy pokyc¢iu | Mokslininkas, e ey .
. o o s e . . . Teorijos iSradimo,
vertinimo teorijos teorijos Pagrindinés teorijos tezés o .
. . oy . iISvystymo metai
pavadinimas iSradéjas
Prisitaikymo Tarp naujos ir ankstesnés informacijos yra
(adaptacijos lygio) | H. Helson sudétingas rySys (kaip suma) su kontekstine | 1964 m.
teorija informacija
?nformaf:.ljos | N H. Anderson Naujos ir ankgtesngs informacijos sude‘Fmgas Y3YS | 1991 m.
integracijos teorija yra pasverto vidurkio (ne sumos) santykis
Pagrindiniai lukesciy veiksniai yra: jsitikinimai,
Warneryd modelis | K. E. Warneryd | pagristi buvusia patirtimi; ankstesniy likesciy | 2001 m.
pagristumas; nauja konteksto informacija.
Pirmumo efektas E. Aronson Pirmasis suvokimas sukuria schema, ir ji gali i$likti, | 1994 m.
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6 lentelés tesinys

| | net jei veiksnys, kuris ja sukiiré, buvo paneigtas | |

Saltinis: sudaryta pagal S. Cervai et al., 2006

Taigi, apibendrinant skirtingy mokslininky luikes¢iy poky¢iy vertinimo teorijy tezes, galima daryti
iSvada, jog individo lukesciai formuojasi ne tik naujos, bet ir esamos, turimos informacijos pagrindu,
atsizvelgiant | naujos informacijos gavimo aplinkybes. Individy lukesciai néra kuriami tik naujos
informacijos srauto déka, kadangi individai visg laikg atsizvelgia ] savo asmening¢ patirt] bei turimas
zinias. Individo lukesciai sudaro dviejy sudedamyjy saveika: ankstesnés informacijos potyrio ir naujos

informacijos gavimo rys$io sgveikos rezultata.
1.4. Pagrindinés investavimo liikescius formuojanciy veiksniy prielaidos

Individy investavimo lukesCius formuojanciy veiksniy nustatymo ir jvertinimo galimybé —
pagrindinis kriterijus, leidziantis identifikuoti, nustatyti bei valdyti likesCiy nepasiteisinimo tikimybing
charakteristika. A. Malikovo ir kt. (2010) teigimu, individo lukes¢iy pasireiSkimas priklauso nuo to, kaip
individas suvoks ir interpretuos aplinkos veiksmus, darancius poveikj aplinkos formavimui. Dél to Siame
mokslo tiriamajame darbe, siekiant paaiskinti individo investavimo likesCius salygojanciy veiksniy
priezastinius rySius, bus remiamasi A. Malikov ir kt. (2010) sukurtu vartotojy liikes¢ius formuojanciy
veiksniy modeliu®.

A. Malikov ir kt. (2010) lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimg skirsto dviems lygiais. (zr. 4
pav.) Savo pozZiuriu, individai vertina rezultatq dviems kriterijais — auksSciausiu litkesciy standartu bei
Zemiausiu liukesciy priimtinumo lygiu. Tarp lygmeny yra tolerancijos zona, apibréZianti likesciy
svyravimo amplitude, kurios ribose individai linke priimti jiems siiillomq rezultatq. Todél individai, uZuot
turéje vieng lygj, yra apibrézZiami intervalu, kuris priklauso nuo veiksniy, daranciy jtakq likesciams. (A.

Malikov ir kt., 2010, p. 4)

Investavimo itkes¢ius f|ormuojantys veiksniai
' '

Pageidaujamas rezultatas Priimtinas rezultatas
(normatyviniai liikes¢iai) (tikimybiniai lukesciai)

Saltinis: sudaryta pagal V. A. Zeithaml et al., 1993

4 pav. Individo investavimo liikes¢ius formuojanc¢iy veiksniy sudétis

¢ Vartotojy likes&ius formuojanéiy veiksniy modelis (A. Malikov ir kt., 2010, p. 5)
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Vartotojy likescius formuojanciy veiksniy modelio kiiréjai A. Malikov ir kt. (2010) teigia, jog:

1. Veiksniai, darantys jtakg pageidaujamo rezultato lygmeniui — tai veiksniai, sustiprinantys individo
jautruma rezultatui ilguoju laikotarpiu. Sie veiksniai veikia normatyvinius likes¢ius. Tuo tarpu
normatyviniai likeséiai yra perduodami i§ artimos individui aplinkos’ kartu su jvairiy poreikiy®
susiformavimu.

2. Veiksniai, darantys jtakg priimtino rezultato lygmeniui — tai laikini, trumpalaikiai veiksniai, kurie
nukreipia likesCius j zemesnjjj standarta. W. Boulding (1993) nuomone, individy lukesCius lemia
rezultato alternatyvy skaicius, situaciniai veiksniai, tokie kaip atsitiktinumai, kurie yra uz rezultato tickéjo
kontrolés riby, individo dalyvavimo rezultato teikime laipsnis.

3. Veiksniai, darantys jtakg pageidaujamo ir priimtino rezultato lygmenims. Tai veiksniai, kuriy
déka daromas poveikis individo lukesCiams per tiesioginius ar netiesioginius pazadus, komunikacijos
Saltinius: asmeninius ir eksperty tvirtinimus, kurie daro individg jautresnj laukiamam rezultatui (Lucata,
2008).

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog individo investavimo likesCius salygojanciy veiksniy
prielaidos svyruoja individo laukiamo ir priimtino rezultato amplitudéje.

Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinima pagal individo pageidaujamo ir priimtino
rezultato lygius galima atvaizduoti Sia V. A. Zeithaml et al. (1993) schema. (zr. 4 prieda.)

Akcentuojant V. A. Zeithaml et al. (1993) modelio aktualuma, svarbu paminéti, jog modelis apima
pakankamai daug veiksniy, taciau egzistuoja keli esminiai modelio tritkumai.:

1. Modelis yra per sudétingas, kad praktiskai biity jvertinti visi jo kintamieji. Visy veiksniy
nagrinéjimas modelj padaryty sunkiai pritaikomu rezultaty gavimui.

2 Modelyje neisskiriamas ekonominis likesCiy aspektas. Tai svarbus trikumas, nes individai
nesivadovauja vien poreikiais, praeities patirtimi ar ,,treciyjy asmeny “ nuomone (A. Malikov ir kt., 2010,
p-5).

Individas, priimdamas sprendimus, privalo atsizvelgti j ekonoming situacija (G. W. Evans, 2001).
D¢l to mokslinéje literatiiroje pirmiausiai pasirodé infliacijos poveikio akcijy pelningumui tyrimai. (K.
Lintner, 1976, E. Modigliani E. ir B. S. Cohn, 1979; E. F. Fama, 1981) Véliau jtraukti ir kiti
makroekonominiai veiksniai. Pavyzdziui, A. D. Clare ir S. H. Thomas (1994), analizuodami
makroekonominiy  veiksniy poveikj DidZiosios Britanijos akcijy rinkai naudojo  dvidesimt
makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip rizikos premija, trijy ménesiy izdo vekseliy palitkany norma, aukso

kaina, pramonés gavybos apimtis, einamosios sqgskaitos balansas, naftos kaina, nedarbo lygis, svaro

’ Individui artima aplinka — $eimos nariai, draugai, kaimynai ir panagiai. (A. Malikov ir kt., 2010, p. 4)
¥ Individo jvairiis poreikiai — fiziniai, socialiniai, psichologiniai ir panasiai. (A. Malikov ir kt., 2010, p. 4)
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sterlingo ir JAV dolerio kursas bei kity. Siuo metu didelis démesys skiriamas sparciai besivystancioms
rinkoms, tokioms kaip Piety Azijos regionas, Piety Amerikos valstybés, Centriné ir Ryty Europa.
Instituciniy bei uZsienio investuotojy jtaka bei elgesys jose (T. Inoue, 2009), investicijy alokacija tarp
issivysciusiy ir besivystanciy rinky (J. H. Cha et al, 2009), informacijos asimetrija besivystanciose
rinkose (S. Jayasuriya at el., 2009), priezastys, lemiancios didesnius nei issivysciusiose rinkose indeksy
svyravimus (C. M. Loser, 2009). (L. Rudelis, 2010)

Taigi, siekiant jvertinti makroekonominiy veiksniy jtaka individy investavimo lukes¢iams, svarbu ir
reik§minga yra apzvelgti mokslinéje literatliroje bei moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamus ir
taikomus makroekonominius veiksnius, salygojancius investicinio objekto vertés pokycius (L. Rudelis,
2010, J. Jazepcikas, 2011):

1. Bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP). Tai yra fundamentalusis ekonominis rodiklis, kuris
atspindi ekonoming padétj Salyje. Mokslingje literatiroje BVP yra apibréziamas kaip galutiné prekiy ir
paslaugy, sukurty Salyje, rinkos verté per tam tikrg laiko tarpg. Laikoma, kad BVP rodikliai yra svarbiis
finansy rinkoms dél to, jog jie yra traktuojami kaip ekonominés sveikatos indikatoriai. Racionaliy
investuotojy poziiriu, kylantis BVP rodo, jog bendra bendroviy ir namy tkiy padétis yra teigiama. Tai
salygoja vartojimo augimo ir didéjanciy bendroviy pajamy likes¢ius. Tuo tarpu pabréztinas yra
pagrindinis BVP skaiciavimo ir identifikavimo trikumas: BVP neatspindi individy nelygybés Salyje.
Pavyzdziui, tuo atveju, kai vienai visuomenés daliai pajamos iSauga stipriau, palyginus su Salyje esanciy
visuomenés pajamy vidurkiu, o didziajai Salies visuomenés daliai pajamos sumazéja, BVP vienam
gyventojui gali padidéti. Sio mokslinio tiriamojo darbo autoré sutinka su L. Rudelio (2010) poZiiiriu, jog
toks BVP struktiirinis pokytis neatspindi didziosios Salies gyventojy dalies ekonominés gerovés. 2009 m.
rugs¢€jo 14 d. J. E. Stiglitzo vadovaujama komisija (angl. Commission on the Measurement of Economics
Performance and Social Progress) pateiké tyrimus ir rekomendacijas dél 2008-2009 m. visuomen¢
iStikusios pasaulio ir ekonominés finansy krizés. Rekomendacijose yra teigiama, jog 2008-2009 m. pasaulj
iStikgs sunkmetis smogé netikétai, kadangi visuomenéje nebuvo statistinio rodiklio, kuris buty parodes
art¢jancio nuosmukio zenklus. BVP, komisijos teigimu, rodé¢ iskreipta tikrove ir ekonominj augimg.
Komisijos pateiktose rekomendacijose yra patariama: siekiant jvertinti visuomenés gyvenimo gerove,
svarbu naudoti ne BVP, o pajamas ir vartojimo apimtis atspindinCius rodiklius; atkreipti démesj ] namy
tkiy pajamas, kadangi kai kuriose Salyje namy tikio pajamos ir BVP vienam gyventojui rodikliai skiriasi;
pajamy ir vartojimo rodikliai turi biiti kompleksiSkai tiriami kartu su gerove, kadangi individo islaidos gali
buti iSleidziamos ne gerovei, o iSgyvenimui. BVP rodiklio neatitikimg finansy rinky esamos situacijos
liudija ir tai, jog BVP rodiklis atspindi tik praeities désnius. Pavyzdziu, akcijy kursai krenta pries§
paskelbiant BVP rodiklius, o BVP tik konstatuoja fakta ir paaiskina dél kokiy priezasCiy akcijy verté krito.
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Siuo atveju svarbu pabrézti tai, jog finansy birzos nuolat reaguoja j naujienas. D¢l to Zinia apie BVP
pokytj atitinkamai ,,pastumia rinkas* viena ar kita kryptimi. Dél to vienareikSmiskai negalima teigti, jog
BVP rodiklis neturi jtakos individy investiciniams sprendimams. Tuo tarpu negalima teigti ir to, jog BVP
prognozé vienareikSmiskai gali nulemti individy likesCius dél investiciniy objekty ateities vertés pokyciy
ir tendencijy.

2. Baziné palukany norma. Bazine palikany norma nustatoma centriniy banky. Baziné paltkany
norma — tai tokia paliikany norma, kurig komerciniai bankai naudoja kaip bazg, paskaiciuojant konkrec¢ios
paskolos paliikany norma. Baziné palukany norma Salyje apibiidina pinigy kiekj rinkoje. Centrinis bankas,
keldamas bazin¢ palikany norma, mazina pinigy kiekj ekonomikoje, o mazindamas bazin¢ paliikany
normg — didina pinigy kiekj ekonomikoje. Bazinés palikany normos paveikia visus skolininkus.
Keiciantis bazinéms paltikany normoms iSauga arba sumazg¢ja skolininky uz paskolg mokamos paltkanos.
Tuo tarpu kuo maziau laisvy pinigy yra rinkoje, tuo mazesnis yra vartojimas. Maz¢jant vartojimui, mazéja
produkcijos kiekis ir bendroviy pelnas, léciau auga Salies ekonomika. Dél to mazeja investuotojy lukesciai
dél potencialiy investiciniy objekty jsigijimo ateityje. W. Breen et al. (2004) nustaté, jog palikany normos
ir S&P 500 akcijy indekso reikSmés turi atvirkstines reikSmes: kadangi akcijy rinkose didelis démesys yra
skiriamas bendroviy pajamoms, aukstesné paliikany norma bendrovéms reiskia brangesnj skolinimasi, tai
apsunkina galimybes verslo plétrai. Kitu esminiu aspektu, salygojanciu bazinés palikany normos didéjimo
negatyvy poveikj akcijy rinkoms yra tai, jog palikany normos dydis turi reikSmés obligacijy rinkai.
Obligacijos finansy rinkose yra laikomos akcijy substitutais. Tokiu buidu palikany normy padidinimas yra
palankesnis obligacijy negu akcijy rinkai.

3. Infliacija. Mokslingje literatiiroje infliacija yra apibiidinama kaip pinigy perkamosios galios
sumazg¢jimas dél padidéjusios bendrosios prekiy ir paslaugy kainos. Taigi, infliacijos poveikis investiciniy
objekty vertés pokyCiams pasireiskia per visuomenés perkamosios galios ir paklausos mazéjima.
Pavyzdziui, tuo atveju, kai Salyje yra didel¢ infliacija, Salies bendroviy eksportuojama produkcija j kitas
Salis tampa brangesné. Tuo tarpu Salies eksportuojama produkcija kitose Salyse tampa nekonkurencinga.
Importuojamos produkcijos atveju, didelé infliacija Salyje pigina uzsienio gamintojy produkcija. D. Pears
(2005) atlikti moksliniai tyrimai dél infliacijos jtakos akcijy kainoms parodé, jog iki 1972 m.
investuotojams infliacijos rodiklis buvo svarbus ir reik§mingas. Tuo tarpu nuo 1972 m. infliacijos jtaka
akcijy kainoms pradéjo mazéti. Tyrimo iSvadose yra teigiama, jog didziausios jtakos infliacijos ir akcijy

kainy rysio silpnéjimui turéjo 1973 m. kilusi naftos krizé’.

? 1973 m. naftos krizé — naftos embargas, prasidéjes 1973 m. spalio 17 d., kai OPEC valstybés kartu su Egiptu ir Sirija Teismo
dienos karo metu pareiské, jog jos neteiks naftos valstybéms, palaikanCioms Izraelj Siame konflikte. Saltinis: U. S.
Department of State Office of the Historian, 2011
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4. Nedarbo lygis. Nedarbo lygis Salyje rodo bendra ekonomikos ,,sveikata“. Tuo atveju, kai nedarbas
Salies mastu pradeda didéti — bendrovés pradeda susidurti su finansiniais sunkumais, salygojamais
sumazgejusios rinkos paklausos, sumazéjusiy uzsakymy ar kity objektyviy rinkos priezas¢iy. Sumazejusios
bendrovés pajamos salygoja darbuotojy atleidima. Tokiu biidu kylantis bedarbiy skai¢ius mazina namy
tkiy pajamas ir vartojimg. Maz¢jant pajamoms, daugiau iSlaidy individai skiria einamosioms iSlaidoms
negu investiciniams objektams jsigyti, t. y. maz¢ja individy perkamoji galia. Taigi, nedarbo lygio rodiklis
yra svarbus investuotojams, kadangi jis parodo kokioje verslo ciklo fazéje atitinkamu laikotarpiu yra Salis.
Mokslininky teigimu, didziausios jtakos Europos finansy rinkoms turi Vokietijos bedarbystés lygio
pokytis (angl. German Unemployment Change) ir Europos Sajungos nedarbo lygis (angl. Unemployment
rate). Yra laikoma, jog augant nedarbo rodikliui yra tikimasi akcijy kainy kritimo, kadangi investuotojai
tikisi bendroviy pelno maz¢jimo. Siuo atveju investuotojai pereina prie maziau rizikingy finansy rinkose
sitllomy vertybiniy popieriy, pavyzdziui, obligacijy.

5. Individy pajamos ir iSlaidos. Individy pajamy ir iSlaidy lygio rodikliai, atitinkamai jvertinti ir
pakoreguoti pagal Salyje vykstancios infliacijos tempus, parodo individy perkamosios galios galimybes.
Didéjancios individy pajamos sukuria didesnes galimybes daugiau iSlaidy skirti ne pirmo biitinumo
prekéms, pavyzdziui, investuoti ir gauti didesnj investuoty 1€y priecaugj.

6. Salies skolos lygis. Didelis 3alies skolos lygis reiskia, jog 3alis turi pradéti taupyti. Taupymas
Salyje galimas dviems budais: mazinant iSlaidas arba didinant mokes¢ius. MokesCiy didéjimas Salyje
blogina Salies bendroviy finansing buklg: didéjantys mokesciai Salyje mazina bendroviy pelna, taigi
bendroviy akcijos pinga. Antra priezastimi, dél kurios svarbu ir reikSminga yra jvertinti Salies skolos lygj
yra tai, jog Salies skola rodo Salies skolinimosi galimybes. Tuo atveju, kai Salies skola yra kritiniame
lygyje — paskola $aliai bus suteikta Saliai nepalankiomis sglygomis. Tuo atveju, kai $alies skolos lygis néra
aukstas — palankiy salygy kreditg Saliai gauti bus paprasCiau negu pirmuoju atveju. Pabréztina yra ir tai,
jog salies skola didéja ir tada, kai didéja prekiy importas ir mazéja prekiy eksportas. Taigi, siekiant
sumazinti Salies skola yra skatinamas eksportas ir mazinamas importas. Tai reikSminga individams,
siejantiems savo investavimo lukesCius su turizmo, eksporta ir taupyma skatinanciy bendroviy pelno
augimu.

7. Nacionalinés uzsienio valiutos atsargos. Nacionalinés uzsienio valiutos atsargos reikalingos,
siekiant i§laikyti $alies jsipareigojimus grazinti uZsienio skolas. Salis, neturédama uZsienio valiutos
atsargy, negalés importuoti zaliavy ir produkty, reikalingy ekonomikos plétrai. Mazos uzsienio valiutos
atsargos mazina tarptautinj pasitikéjima Salimi ir joje veikian¢iomis bendrovémis: | tokig Salj prekes

importuojanti bendrové néra tikra ar Salyje yra pakankamai uzsienio valiutos, kad su ja bty atsiskaityta.
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8. Einamoji saskaita ir prekybos balansas. Einamosios saskaitos balansas yra paremtas uZzsienio
prekybos balansu. Uzsienio prekybos balansas yra apskaiCiuojamas i§ eksportuotojy paslaugy ir
produkcijos vertés atémus importuotas paslaugas ir produkcijos verte. Gautas rezultatas atspindi ar
kapitalas licka Salyje ar ,,iSteka® i§ Salies. Mokslininky nuomone, vienas populiariausiy prekybos balanso
rodikliy yra einamoji saskaita. Einamoji sgskaita parodo Salies prekybos padétj (Salies kapitalo judéjima),
palyginus su likusia pasaulio dalimi, per tam tikrg laikotarpj. Kapitalas j Salj patenka, eksportuojant prekes
ir paslaugas, pritraukiant uzsienio investicijas bei gaunant pavienes pinigy perlaidas i§ uzsienio. Tuo tarpu
kapitalas i$ Salies iSkeliauja importuojant prekes ir paslaugas, investuojant uzsienyje bei pervedant pinigus
i$ Salies | kitas valstybes. Pinigams ,,iStekant™ i$ Salies, gyventojai, bendrovés bei pati Salis yra priversti
skolintis tam, kad galéty testi vartojima. Pavyzdziui, 2009 m. Lenkijos zlotui nuvertéjus lietuviy lukesciai
buvo nukreipti j Lenkija (lietuviai vykdavo j Lenkija apsipirkti). Tai salygojo pinigy nutekéjimg i$
Lietuvos. Pinigai atitekdavo Lenkijos bendrovéms, kuriy finansiniai rodikliai ir akcijy vertés geréjo.

9. Vartotojy pasitikéjimas. Vartotojy pasitikéjimo indeksas parodo vidutinio kliento finansing
situacija, perkamaja galig ir pasitikéjima. Mokslininky pozitiriu, auksti vartotojy pasitikéjimo rodikliai gali
daryti stiprig jtaka vertybiniy popieriy kainai, ypatingai ekonomikos nuosmukio metu. Laikoma, kad kuo
laimingesnis yra klientas, kuo pozityviau nusiteikes laukia gyvenimo sglygy geréjimo, tuo labiau jis linkes
iSlaidauti ir jsigyti didesnius pirkinius. Ir atvirks§¢iai, mazéjant vartotojy pasitikéjimui, mazéja jy islaidos.
Vartotojy iSlaidos salygoja geresnius pardavimus ir bendroviy pelna, todél vartotojy pasitikéjimo indeksui
kylant, paprastai kyla ir vertybiniy popieriy kaina.

10. Mazmeninés prekybos apimtys. Mazmeninés prekybos rodiklis parodo kaip Salyje vyko prekiy
pardavimai galutiniams vartotojams. Mazmeninés prekybos apimtys atspindi esamaja Salies gyventojy
perkamaja galig, parodo esama Salies ekonomikos buklg. Mazmeninés prekybos apimtys iSreisSkiamos
nacionaline valiuta, todé¢l tai yra svarbus infliacijos lygio indikatorius. Mazmeninés prekybos apimtys yra
svarbus rodiklis centriniam bankui, keliant ar mazinant bazines palikany normas. Pavyzdziui, verslo ciklo
viduryje Soktelé¢jus mazmeninés prekybos apimtims centrinis bankas gali padidinti bazines paltikany
normas siekdamas kontroliuoti infliacijos lygj. Tokioje situacijoje investuotojai siekty parduoti turimas
akcijas, kadangi pabranges skolinimasis mazinty prekybos apimtis ir pelng. Laikoma, jog didZiausios
jtakos rinkoms turi JAV mazmeninés prekybos apimtys (angl. Core Retail Sales m/m), Vokietijos
mazmeninés prekybos apimciy rodiklis (angl. German Retail Sames m/m), Euro zonos mazmeninés
prekybos apim¢iy rodiklis (angl. Retail Sales m/m).

11. Kiti objektyviis ir subjektyviis makroekonominiai veiksniai, jtakojantys individy investavimo

lukescius.
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Pabréztina yra tai, jog iSsivysCiusiose rinkose be investavimo likesCius salygojanciy
makroekonominiy veiksniy jvertinimo, yra nagrinéjama indeksy sudarymo ir skaic¢iavimo metodika
(Tabner T. I, 2009), ateities sandoriy indeksy kitimas (Lien D., Shrestha K., 2009), priklausomybé tarp
akcijy kainy ir ateities sandoriy (Kanas A., 2009), apyvarty pokytis ir reiksmé akcijy rinkoms (Carol A.,
Lazar E., 2009), bendroviy susijungimy ir perpirkimy jtaka JAV akcijy rinkoms (Kim J., Finkelstein S.,
2009). Tiriamos JAV isvestiniy finansiniy instrumenty rinka (Staikouras K. S., Dawson P., 2009),
dividendy jtaka akcijy rinkoms (Madsen J., 2009), patobuléjus technologijoms tapo jmanoma stebéti
akcijy indeksy svyravimus minuciy ir sekundziy tikslumu (Harju K., Hussain M. S., 2009). Tuo tarpu, visi
Sie tyrimai parodé, jog vertybiniy popieriy rinkas jtakoja ne tik makroekonominiai veiksniai, bet ir
daugybe kity faktoriy. Makroekonominiy rodikliy jtaka vertybiniy popieriy birZy indeksy krypciai ir toliau
islieka aktuali, taciau jy jtaka ir stiprumas néra vienareikSmiai. Dazniausiai jie priklauso nuo tiriamojo
periodo, valstybés ar verslo ciklo fazés, vertybiniy popieriy rinky liberalizavimo integracijos laipsnio. (L.
Rudelis, 2010)

Tuo tarpu, vertinant individo investavimo likes¢ius sglygojanc¢iy veiksniy formavimo ypatumus,
svarbu paminéti kity uzsienio mokslininky pateiktas investavimo lukescius salygojan¢ius neekonominius

veiksnius. (Zr. 7 lentelg)

7 lentelé. Investavimo liikes¢ius salygojanciy neekonominiy veiksniy modeliai

Mokslininkas, modelio
iSradéjas

Modelio iSradimo, i§vystymo

Pagrindinés modelio tezés .
metai

Individy lukesCiai yra siejami su kintamaisiais,
lemianciais individo laukiamo rezultato suvokima.
Lukes¢iy susiformavimas priklauso nuo individy 1999 m.
elgsenos, investicijos teikimo proceso, aplinkos
veiksniy bei jy pokycio, laiko ir individo padéties.

C. Groth
T.

J.
R.T. Dye

Mokslininkai, siekdami  atvaizduoti  individo
likes¢iy susiformavimo jvairiapusiSskuma, likescius
formuojancius veiksnius skaido j iSorinius (tretieji
asmenys, zodiné komunikacija, pazadai) ir vidinius
(atmintis, patirtis, pasitenkinimas). Mokslininky
pozitriy lukes¢iai vertinami ne kaip viena bendra
M. Laroche visuma, o kaip funkcinés ir techninés kokybés
M. Kalamas sudedamosios dalys. Lukeséiy skaidymas yra | 2005 m.
A. Cezard pagristas samprotavimu, jog individai pasizymi
nevienodai iSreik§tu asmeninio individualumo ir
iSskirtinumo  pojuciu.  Individai su  stipriu
individualumo jausmu, démesj koncentruoja |
auksStesn] pageidaujamo rezultato standarta, o
individai, turintys maziau isSreiksta individualumg — |
bendrg investicijos struktiira.

E. Valdani LukesCius  formuojanciais  ir  sglygojanciais 1996 m.
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7 lentelés tegsinys

B. G. Busacca veiksniais jvardijo: praeities patyrimus, asmening
M. Constabile motyvacija, zodziu plintancia informacija, jvaizdj,
alternatyvy  jvaizdj, kultiring priklausomybg,
pasaulio ir aplinkos suvokima, politing ir socialing
priklausomybe, socialinj statusg,  individo
iSsilavinima.

Saltinis: adaptuota pagal A. Malikov ir kt., 2010; S. Cervai et al., 2006

Apibendrinant Lietuvos ir uzsienio mokslininky nuomones, galima teigti, jog individo investavimo
lukescius formuojanciy neekonominiy veiksniy jvertinimas yra sglygojamas:

1. Vidiniy veiksniy: patyrimo, asmeninio poziiirio, asmeninés nuomones, iSsilavinimo, socialinés
individo padéties ir kity objektyviy ir subjektyviy vidiniy veiksniy.

2. ISoriniy veiksniy: eksperty nuomoniy ir patarimy, komunikacijos priemoniy, informacijos Saltiniy,
prognoziy, trendy, laukimy, Salies politinés, socialinés padéties, kity objektyviy ir subjektyviy iSoriniy
faktoriy.

3. Tiek vidiniai, tiek iSoriniai neekonominiai veiksniai jtakoja individo investavimo lukesCiy
susiformavimo procesg Siuolaikinés ekonomikos ir finansy rinky veikimo pagrindu.

Taipogi galima teigti, jog individo investavimo lukes¢ius formuojanciy ekonominiy veiksniy
jvertinimas yra sglygojamas:

1. Makroekonominiy rodikliy poveikio ypatumais potencialiam investiciniam objektui.

2. Ekonominés padéties ir subjektyviosiomis charakteristikomis tos Salies, kurios investicinis
objektas yra nagriné¢jamas.

3. Néra vieningo kriterijaus, galin¢io aprasyti ekonominius rodiklius, salygojancius investicinio
objekto pokyc¢io ypatumus nagriné¢jamose finansy rinkose.

J. GapSio (2011) teigimu, pokyciai finansy rinkose prasideda pries kelis ménesius iki to, kai jie yra
patvirtinami realioje ekonomikoje. Sig pirmenybe lemiq investuotojy nuotaikos ir litkesciai dél ateities,
keliantys arba smukdantys akcijy kainas anksciau nei apie pokycius savo sandéliuose arba pelno
(nuostoliy) ataskaitose paskelbia jmonés. Taigi, investavimo lukesCius sglygojanciy veiksniy
identifikavimo ir jvertinimo biitinybé yra neatsiejama individo investicijy pasaulio analizés dalis. Zmonés
i§ prigimties yra iracionaliis, t. y. jy veiksmams viena ar kita forma jtakq daro emociniai veiksniai,
pavyzdziui, godumas, baimé, losimo faktorius. Kadangi investuotojai yra tokie patys Zmonés, finansy
rinkose vis pastebimos tam tikros iracionalumo uzuomazgos, dar vadinamos anomalijomis. Jeigu rinkos
biity visiskai racionalios, tokie reiskiniai, kaip ,,burbuly‘ formavimasis ir po to vykstancios sisteminés
griitys, neturéty egzistuoti. Deja, istorija rodo, kad kas 10-20 mety vienoje ar kitoje turto klaséje taip

nutinka, todél investuojant biitina stebéti savo ir aplinkiniy nuotaikas. (L. Macijauskas, 2011)
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E. Mickaus nuomone (2011), investavimo teorija teigia, jog investicijy analiz¢ reikia pradéti nuo
makroekonominiy rodikliy, rinky funkcijy. Po to pereiti prie maziausiy ekonominiy smulkmeny. D¢l to
investuojant ilgam pirmiausia reikia iSsiaiskinti pacig investuotojy nuotaikg bei jos tendencija. Tuo tarpu
svarbu jvertinti ne tik investuotojy, bet ir analitiky, politiky, bendroviy vadovy nuotaikos. Jos leidzia
spresti apie biisimus svyravimus rinkoje.

Taigi, siekiant objektyviai ir visapusiskai jvertinti individy investavimo likes¢iy ir nuotaiky rodikliy
esme, M. Kalesnikas (2011) sitilo veiksnius i$skaidyti j:

1. Tiesioginius. Tiesioginiai veiksniai gaunami apklausiant tikslines investuotojy grupes.

2. Netiesioginius (iSvestinius). Netiesiogiai (iSvestiniai) veiksniai gaunami jvertinant per ilgg laiko
tarpa susiklosc¢iusios tam tikry rinkos statistiniy duomeny rysius.

Tiesioginiy ir netiesioginiy individy investavimo nuotaikas rodan¢iy rodikliy savadas yra
pateikiamas (zr. 5 prieda).

Europoje, papildomai yra skelbiami $ie indeksai'’: Europos Sajungos vartotojy pasitikéjimo indeksas
(angl. Consumer Confidence), Didziosios Britanijos vartotojy pasitikéjimo indeksas (angl. Nationwide
Consumer Confidence), Vokietijos verslo nuotaiky indeksas IFO (J. Jazepc€ikas, 2011).

Aktualu yra tai, jog individy nuotaiky analizé remiasi prieSingos nuomonés teorija (angl. contrary
opinion theory). Daroma paradoksali prielaida, kad jei yra daug mananciy, kad rinka kils, didesné
tikimybé, jog vis délto rinka kris. Si prielaida daroma remiantis jsitikinimu, kad investuotojy masé yra
labai inertiska ir per ilgai tiki tuo metu ispopuliaréjusig nuomone dél vienokios ar kitokios tendencijos.
Visi investuotojai yra zmonés ir jiems bidingos psichologinés problemos — tai reiskia, kad miisy
liikesciams daug jtakos turi prieinamos informacijos kiekis (anlg. Availability bias). Tad daug
investuotojy, ilgqg laikq mate kokig nors vienq tendencijg rinkoje, labai sunkiai jsivaizduoja, kad gali
prasideéti kitokia tendencija. Taciau rinkos tuo ir jdomios, kad tendencijos netikétai pasikeicia, todel
investuotojas turi biiti pasiruosSes matyti ir kitokiq tendencijq nei prognozuoja dauguma. (M. Kalesinskas,
2011)

Taigi, apibendrintai galima teigti, jog individy investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy
priezastys gali buti atvaizduotos tiek lukesCius sglygojanciais ekonominiy ir neekonominiy veiksniy
modeliais, tiek investavimo liikes¢ius ir nuotaikas vertinanciais indeksais (rodikliais). Tuo tarpu, vertinant
bet kurig indekso, rodiklio, veiksnio prasme, svarbu identifikuoti indekso, rodiklio ar veiksnio atvirksStinio

rezultato jvykimo galimybe ir tikimybe. D¢l to Sio tiriamojo darbo tikslu buvo pasirinktas investavimo

' Investuotojai, atsizvelgdami j vartotojy liikes¢ius, priima investicinius sprendimus ir jskai¢iuoja visa tai j vertybiniy popieriy
kaing. Kuo didesnis vartotojy pasitikéjimas ir i§laidos, tuo valstybéje sukuriama daugiau produkcijos. Dél to BVP kyla, o i§
paskos seka ir akcijy kursai. Saltinis: (J. Jazepcikas, 2011)
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lukesCius salygojanciy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy jvertinimas. Investavimo likesCius

salygojanciy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy modelis yra pateiktas §io tiriamojo darbo 3 skyriuje.

1.4.1 Individo psichologinio veiksnio vaidmuo investiciniy sprendimy priémimo procese

Individy individualumas, emocionalumas, veiksmy subjektyvumas neretai tampa Kkriterijumi,
ribojanc¢iu objektyvios nuomonés apie individo investavimo lukescius formavimo tgstinuma. R. E. Miller
ir kt. (2008) teigia, jog atskiry individy lukesciai neretai yra ignoruojami, nes nauda, kurig jie tikisi gauti
yra per didelé. Tuo tarpu J. Ojaslo (2001) argumentuoja, jog likesCiy formavimo problema slypi
individuose, kurie patys ne visada turi aiSky supratima, kokie yra jy lukes¢iai ir kaip jie turéty buti
pateisinti. Taigi, individo psichologinio faktoriaus vaidmuo investavimo lukes¢iy formavimo procese
uzima svarbig, reik§mingg pozicija.

Investuotojo psichologija bei emociné buiklé — svarbus veiksnys, nuo kurio priklauso galutinis
investicinés veiklos rezultatas. Visuomené¢je yra nusistovéjes pozitris, jog dauguma investavimo sé¢kmés
priklauso biitent nuo investuotojo poziiirio j investicing veiklg. Taigi, kiekvienas individas gali
savarankisSkai nulemti savo finansiniy sprendimy priémimo eigg investicinio neapibréztumo saglygomis bei
galutinius sprendimy priémimo rezultatus.

P. Avizinio (2009) nuomone, pagrindiniu psichologiniu kriterijumi, pagal kurj buty galima
suskirstyti visus investuotojus, yra rizikos tolerancija arba, psichologijos terminais, neapibréztumy
toleravimas. Kuo didesné tolerancija neapibréztoms situacijoms, nezinia dél rytojaus, tuo zmogus laisviau
investuoja pinigus | rizikingus produktus. Ir, atvirksciai, kuo tolerancija neapibréztumui mazesné, tuo
investuotojas pasirenka dazniau nuspéjamus ir su santykinai maza grgza produktus. Taigi, galima teigti,
jog tarp investavimo liikes¢iy ir investavimo rizikos, investicinés aplinkos neapibréztumo yra rysys: kuo
investavimo rizika yra mazesné, kuo investicija patikimesné — tuo didesnis individo pasitikéjimas
laukiamais investavimo rezultatais. Dél to didesné tikimybé, jog individo investavimo likesciai bus
pateisinti. Tuo tarpu Z. Grakauskas (2009) papildo, jog svarbiausios asmeninés savybés, darancios jtakq
investuotojy elgesiui, yra: nerimastingumas, pasitikéjimas savimi, optimizmas, impulsyvumas,
emocingumas. Kiekviena is §iy savybiy susijusi su skirtingu elgesiu priimant investicinius sprendimus. 7.
Grakauskas (2009) teigimu, kiekvienas investuotojas, kuris siekia sékmingo investavimo, turi gebéti
tvarkyti savo emocijas bei nuolat ugdyti savo emocinj intelekta. Emocinis intelektas — tai saves pazinimas
ir jvertinimas, pasitikéjimas savo jéegomis, gebéjimas kontroliuoti skirtingas emocines reakcijas: euforijg,
dZiaugsmgq, pasididziavimq, nerimq, baime, pyktj, liidesj, viltj, panikq, kalte ir kt., kurios veikia miisy
sprendimus ir elgesj. Uzvaldyti emocijy ir nesuprasdami, kas su mumis darosi, mes galime tapti pernelyg
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godis, pasitikintys savimi, arba, prieSingai — pernelyg pesimistiskai zitrintys j ateitj, kupini nerimo,
nevilties. Emocinés reakcijos zmonés vercia elgtis impulsyviai, nesilaikyti nusistatyto investavimo plano,
pasiduoti masinei euforijai rinkoms kylant arba panikai joms krentant. Viso to pasekmés — sumenkusi
investicine sqskaita, sugriuvusios ateities svajonés. (Ztr. 5 pav.)

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog vieni individai, investuodami finansy rinkose, savo
sprendimus priima vadovaudamiesi skaiciais, statistika, analize, grafikais ir kitais finansiniais rodikliais, o

kiti — pasikliaudami sava patirtimi bei intuicija.

Investuotojo
ASMENINES SAVYBES

< | ~,

1. Polinkis rizikuoti 1. Pasitikéjimas savimi 1. Impulsyvumas
2. Nerimo neiutimas 2. Pasitikéjimas savo 2. Emocingumas
[ investavimo jgtudZiais |
Susl1IeS su [ Sus1ies su
l susiies su l
Rizikingy l Blaskymusi tarp
investavimo biuidy Aktyviai priimamais investavimo
pasirinkimu investavimo priemoniy
spendimais

Saltinis: sudaryta pagal Z. Grakauska, 2009

5 pav. Individo asmeniniy savybiy jtaka investavimui

R. Burns (2008) nuomone, ,,mes, Zmongés, esame labai emocingi gyvinai — leidZiame emocijoms
valdyti jvairiausias gyvenimo situacijas. Lygiai ta patj galima pasakyti ir apie investavimg. Emocijos
tiesiog trukdo priimti gerus investicinius sprendimus®. Taigi, galima teigti, jog individo emocijos gali
turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos investiciniy sprendimy priémimui.

Be individo emocinés biiklés, nemaziau reikSmingg vaidmen] investavimo procese uzima individo
polinkis j egoizmg. Tai dar viena psichologiné problema, su kuria susiduria investuotojai. Kai tenka
parduoti nuostolingai, kyla kersto jausmas. Mes norime susigrqzZinti investuotus pinigus — tai pazadina
miisy emocijas ir imame per daug rizikuoti. Jei prarandame puse pinigy, galime pajusti pagundqg
investuoti § smulkiq akcijq, tikédamiesi, kad jos kaina padvigubés ir susigrgzinsime prarastus pinigus,
arba griebiamés kity rizikingy veiksmy. (R. Burns, 2008, p. 55) Taigi, individo nesugeb¢jimg investavimo

procese parduoti kg nors nuostolingai, lemia jo egoizmo laipsnis.
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Kuo individai labiau pasitiki savimi, savo investiciniais zingsniais, priimamais sprendimais bei
investavimo taktika ir strategija, tuo siauresnes tikétinas investiciniy objekty kainy kritimo ribas jie
prognozuoja: jie tarsi sgmoningai tikisi, jog gali patys numatyti ir nustatyti pasirinkty investicijy judéjimo
kryptis ir vertes. S. Liachovi¢ (2009) teigimu, kuo daugiau $is pasitikéjimas grjstas tikéjimu, o ne
patirtimi, tuo didesnés galimos paklaidos. Tokiu biidu investuotojai neretai biina nustebinti rezultaty ir
elgiasi neracionaliai, o neracionalumas ir drastiSkumo veiksmai pasireiskia tuo, jog individas emociskai
nebuvo pasiruosg¢s jvykusiems investicinio objekto kainos svyravimams bei pokyciams.

Taigi, tuo atveju, kai investicijos eiga pakrypsta prieSinga, nei investuotojas tikéjosi, linkme,
individo emociné biisena sutrinka ir padidéja neteisingy, netinkamy sprendimy priémimo tikimybé. (zr. 6
prieda.)

Apibendrinant galima teigti, jog tuo atveju, kai individo atlieckamo investicinio veiksmo rezultatas
néra patenkinamas, individo liikesCiai yra nepateisinami. Tai salygoja individo emocinj sutrikimg bei
sukelig abejoniy dél veiksmy, susijusiy su investavimo procesu ateityje.

,Investavimo pasaulyje néra tikrumo, o ten, kur néra tikrumo, turi pradéti suprasti save pats“. (J. L.
Fraser, 1993, p. 26) Tuo tarpu N. Taylor (2000) teigia, jog individy finansiné elgsena — rodiklis, rodantis
kaip individy psichologija lemia finansinius sprendimus. D¢l to, siekiant nustatyti finansinés individy
elgsenos ir investavimo likes¢iy poveik] finansy rinkoje varijuojanc¢ioms finansiniy priemoniy kainoms, I.
R. Akintoye (2008) buvo suformuluotos keturios hipotezés, paaiskinancios individy finansinés elgsenos

aspektus finansy rinkose. (zr. 8 lentelg)

8 lentelé. Individy finansinés elgsenos poveikis finansy rinkoms

Hipotezés pavadinimas Hipotezés esmé

Naivi hipotezé Finansinio turto kaina yra sutartinis reikalas ir visiskai

(angl. Naive Hypothesis) nepriklauso nei nuo to, kiek uz jj bus mokama ateityje,
nei nuo to, kiek jis gali atnesti periodiniy pajamy

Spekuliacinés pusiausvyros hipotezé Finansiné visy investuotojy elgsena yra pagrista kity

(angl. Speculative Equilibrium Hypothesis) investuotojy elgsenos numatymu, nejvertinant pajamy is
finansinio turto gavimo galimybés

Tikrosios vertés hipotezé Finansinio turto kainos susijusios su bisimais

(angl. Intrinsic Value Hypothesis) periodiniais jo  generuojamais pinigy srautais,
nejvertinant turto perpardavimo vertés

Racionaliy lukesciy teorija Finansinio turto kainos susijusios su biisimais

(angl. Rational Expectations Hypothesis) periodiniais pinigy srautais i§ turto ir i§ jo perpardavimo
vertes

Saltinis: sudaryta pagal D. Jurevi¢iené, E. Gausien¢, 2010
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Finansinis turtas visada yra jvertintas racionaliai. Kainy pasikeitimy negalima numatyti, nes jie
jvyksta tik dél visiskai naujos, is anksto nezinomos informacijos (Shiller R. J., 2000). Jvertinant tai, kad
turto kaina apima visq informacijqg, nejmanoma pasipelnyti daugiau nei vidutiniskai, neprisiimant
didesnés nei vidutiné rizikos. Jeigu investuotojai yra iracionaliis, finansiniai jy sprendimai lemia kainas,
taciau nekeicia finansinio turto vertés. Dél to racionaliis investuotojai gali parduoti pervertintg turtq arba
pirkti per mazai jvertintg turtq ir taip uzsidirbti, kol turto kaina nesusilygins su jo verte. Iracionaliis
investuotojai, pirkdami pervertintq turtq, pralaimi, lyginant su pasyviais ir racionaliais investuotojais.
Dél to mazéja iracionaliy investuotojy turtas ir jie gali pasitraukti i§ rinkos arba rinktis pasyvig
strategijq, kai nebeturés jtakos turto kainoms. (D. Jureviiene, E. Gausien¢, 2010)

Ritter J. R. (2003) pozitriu, individy finansiné elgsena yra saglygojama dviejy veiksniy:

1. Kognityviniy nukrypimy (angl. Cognitive Biases). Tai apribojimai, susij¢ su individy mastymo
ypatumais.

2. Arbitrazo apribojimy (angl. Limits of Arbitrage). Apribojimai, apimantys vertinima, kuriomis
aplinkybémis tam tikras veiksmas bus efektyvus, o kuriomis — ne.

Stracca L. (2004) Ritter J. R. pozilirj papildo teiginiu: kognityviniai nukrypimai gali iSkreipti
finansinio turto kainas ir lemti kainy nuokrypj iki tokio lygio, kad besidomintys tuo turtu neturés priéjimo
prie informacijos, padedancios nustatyti racionalig kaing.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog individy elgsena, lukesciai ir mgstymo ypatumai gali nulemti
finansinio turto verte, paklausg ir pasiiilg finansy rinkose.

Individy kognityviniai nukrypimai dazniausiai apima (Ritter R. J. Ir kt., 2003): euristika, perdéta

savikliova, mentaling apskaitg, Sablonus, konservatyvuma bei iSankstinj nusiteikima. (zr. 6 pav.)

(angl. Conservatism)

Sablonai
(angl. Framing)

——»  [Sankstinis nusiteikimas
(angl. Disposition Effect)

—»  Euristika » Reprezentatyvumo euristika
E (angl. Heuristics) (angl. Representativeness Heuristics)
g: —»  Perdéta savikliova ——— Pasickiamumo euristika
(angl. Overconfidence) (angl. Availability Heuristics)
—>  Mentaliné apskaita —— Prisiderinimo ir inkaro euristika
(angl. Mental Accounting) (angl. Adjustment and Anchoring
Heuristic)
—»  Konservatyvumas
—>
N

Saltinis: sudaryta pagal Ritter R. J. ir kt., 2003

6 pav. Investuotojuy kognityviniy nukrypimy modelis
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Siekiant paaiskinti individo kognityviniy nukrypimy esme, paskirtj bei prasmg, yra sudaromas
kognityvinius nukrypimy aprasas. (Zr. 7 prieda)

Apibendrinant skirtingy mokslininky pateikta kognityviniy nukrypimy esme, galima pabrézti, jog
kiekvienas 1§ kognityviniy nukrypimy elementy salygoja individo lukes¢iy formavimo process.
Kiekvienas kognityviniy nukrypimy elementy — tai sudedamoji dalis tos tiesos, kuri siekia paaiskinti
investuotojams budingy likesCiy atsiradimg bei jy rysj su investicinio proceso eiga. Taigi, kiekvienas i§
kognityviniy nukrypimy elementy veikia individo sprendimy priémimo procesa. Investuojant finansy
rinkose individai priima lemtingus, su investicinio proceso eiga, susijusius investicinius sprendimus
turimos informacijos, savo patyrimo ir suvokimo pagalba.

Tuo tarpu visiSkai racionaliy investuotojy, visuomet maksimizuojan¢iy naudingumg ir
demonstruojanciy puikig savikontrole, néra. (D. Jurevi¢iené, E. Gausiené, 2010, p. 235)

Pabréztina yra tai, jog visuomenéje néra ir vieningy kriterijy, galin€iy suskirstyti investuotojy
finansinés elgsenos charakteristikas | teigiamas ir neigiamas savybes, kadangi tai, kas tinka vienam
individui gali tapti lemiama praztitimi kitam. Tuo tarpu nors investavimo procese néra vieningy kriterijy,
vertinan¢iy investuotojo elgsena rinkoje, yra tam tikros gairés ir kryptys, salygojancios bendrus
investicinius bruozus, neigiamai jtakojanc¢ius individo elgseng investiciniame procese.

Individy finansinés elgsenos kognityviniy nukrypimy sarasa galima papildyti Siomis su investavimo
proceso liikesciais susijusiomis asmeninémis individo savybémis. (Zr. 8 prieda)

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog didziausiq jtakq kelyje j sékmingq investavimg turi aplinka,
kurioje Zmogus gyvena, issilavinimas, aplinkiniai, masinés informacijos priemonés. Aisku, ne visiems
vienodai lengvai sekasi suvaldyti savo asmeninius finansus. Impulsyviems, gyvenantiems Sia diena
Zmonéms investavimas yra sudetingesné veikla nei tiems, kurie geba lengvai atidéti ir turi valios laikytis
uzsibrézto plano. Taciau, kaip ir raumenims, investavimo jgidzius galima treniruoti, reikia tik noro tai
daryti. (Z. Grakauskas, 2009) Individas siekia viska supaprastinti tam, kad baty lengviau viska suprasti ir
susidaryti tinkamg nuomong. Dél to Zmogaus elgesj ir sprendimus lemia jo praeitis, aplinkybés ir visi kiti
veiksniai, kurie néra racionaltis. Tiksliau, jie yra racionaliis, vertinant zmogaus asmenybés aspektu, ta¢iau
neracionalls atneSamos finansinés naudos prasme. (D. Jureviciené, E. Gausiené, 2010, p. 226)

Taigi, jvertinus individo psichologinio veiksnio jtakg investiciniy sprendimy pri€mimo procesui,
buvo nustatyta, jog individo psichologiniai aspektai turi reikSmingos jtakos investavimo procesui,
investiciniy sprendimy priémimui ir bendrai investavimo sékmei rinkos neapibréztumo salygomis,
kadangi kiekvieno investuotojo individualus pozitiris bei nusiteikimas j investicija, t. y. likesciai, susij¢ su

investicine eiga, gali jtakoti bendrus sékmés rezultatus, iSvengti nuostolingy investavimo pasekmiy.
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1.4.2 Investavimo liikesiy nepasiteisinimo rizikos jtaka individo likes¢iams

Kaip buvo minéta 1.1 skyriuje, investavimas — viena jdomiausiy, viena patraukliausiy,
pelningiausiy, perspektyviausiy, bet, tuo tarpu, viena rizikingiausiy ir abstrakciausiy kiekvieno individo
gyvenimo veiklos sri¢iy. Investavimas — tai vienas geriausiy galimybiy, priemoniy ir biidy deriniy, sékmés
atveju sugebanciy efektyviai patenkinti kiekvieno individo neribotus poreikius, esant ribotiems pasaulio
iStekliams. Taciau investavimas yra neatsicjamas nuo rizikos ir neapibréztumo. Tikimybé, jog dalis
neriboty individo poreikiy tinkamo investicinio sprendimo pasitvirtinimo atveju bus nepatenkinta, islicka
visada. Taigi, investavimo sprendimo rezultatas ir veiksmai, lemiantys investicinio sprendimo pasirinkima
yra tiesiogiai susieti su individo salygojamais liikkesCiais, pelno, naudos bei grazos siekiu.

Investavimo lukes¢iy nepasiteisinimo rizika — tai individo laukiamo investicinio sprendimo
nepasitvirtinimo arba neefektyvaus rezultato pasitvirtinimo rizika. Investavimo liikes¢iy nepasiteisinimo
rizika yra susijusi su neapibréZztumu, sglygojamu investuotojo ryZto veikti pasirinktu momentu
pasirinktoje aplinkoje bei tikimybe, jog pasirinktas veiksmas neatnes pageidaujamo rezultato dél neigiamy
atsitiktiniy aplinkybiy, veiksniy bei padariniy.

Galima daryti prielaidas, jog pagrindiniai S$altiniai, salygojantys investavimo lukesciy
nepasiteisinimo rizika, yra:

1. Individo poziuris j investicijg. Neretai investuotojams yra priskiriamos aplinkybés, lemiancios
gauto investicinio rezultato bei individo likesCiy neatitikima:

1.1 Investuotojai tiksliai neapibrézia savo finansiniy galimybiy, t. y. tos savo finansinio turto dalies,
kurig jie pasiruo$e investuoti, o investavimo nesékmés atveju — prarasti. Knygos ,,Zingsnis toliau nei
Volstritas autorius P. Lynch (2000) individams pataria investuoti tik tiek, kad investuota suma nesékmés
atveju praradg, jie nepabloginty savo gyvenimo kokybés. Taigi, tikslus bei konkretus investicinés sumos
apibréztumas individui padeda suvokti kokia finansinio turto dalimi yra rizikuojama bei proporcingai
(atitinkamai) jvertinti investicinei sumai ne pageidaujama, o realy turto grazos laipsnj.

1.2 Investuotojai nekreipia démesio j rizikos tolerancija. Pagrindinis investicinés rizikos tolerancijos
tikslas — neiSkrypimas nuo i§ anksto nustatyty, individui priimtiny, rizikos riby. T. y., tuo atveju, kai
investuotojas sutinka rizikuoti su 40 proc. praradimo riba — Sios ribos jis privalo laikytis. PrieSingu atveju,
individas gali iSkraipyti savo investicijos pageidaujamy likesCiy diapazona. Pavyzdziui, i§ anksto nustates
priimting rizikos laipsnj — 40 proc., investicijos eigoje tikétis, jog praras 15 proc. investuoty 1&sy.

1.3 Individai investicijos laikotarpj sieja tik su investicinés grgzos dydziu. Neretai investicijos
atsipirkimo laikas tiek sékmés, tiek nesékmés atveju yra siejamas su iSorés taisykle: kuo ilgesnis
investicijos laikas — tuo investicija pelningesné. Taiau daZniausiai Siuo atveju yra uzmirStama tai, jog
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kintant laikui keiciasi investuotojo lukesciai, t. y. tai, ko individas tikéjosi i§ investicijos Siandien gali
neatitikti to, ko individas tikésis investicijai jpusé€jus: 10 000 Lt, kuriuos investuotojas tikisi gauti i$
ilgalaikés investicijos Siandien gali tapti ne tokia svarbia suma, dél kurios reikéjo investuoti, investicijos
laikui jpuséjus.

1.4 Individai ne visada skiria laiko savo investicijy priezitrai. Kuo jvairiau individas diversifikuoja
savo investicinj portfelj — tuo didesné priezilira bei analizé yra reikalinga investiciniam krepseliui.
PrieSingu atveju individas neturés tikslios informacijos apie jo investicijy administravimg ir nezinos, ko
tikétis i$ turimy investicijy. Pavyzdziui, investuotojo, kuris nesidomi tuo, j kg investavo, likesciai gali buti
,»1Spusti*“ bei neatitikti esamos rinkos padéties tendencijy.

1.5 Individas yra veikiamas psichologinio faktoriaus. Dél savo prigimtiniy ypatybiy daugelis
individy yra prasti finansiniy sprendimy priéméjai investavimo srityje arba egzistuota investicinés patirties
stoka. Dauguma investuodami patiria baime¢ prarasti savo investuotus pinigus, dél to atsisako investicijos
anksCiau nei ,tai sitlo padaryti investicinés prekybos taisyklés“. D¢l to individai lieka nepatenkinti
investicija bei nuvilti dél nejgyvendinty investiciniy lukesciy.

1.6 Investuotojai nesidomi komisiniy, imamy uz investicijos tarpininkavimg bei palaikyma, dydziu.
Investuotojas gali buti suklaidintas tuo atveju, kai jam yra siilomas pelningas investicinis sprendimas,
taiau nieko néra minima apie komisinius, tenkancius Sio investicinio sprendimo palaikymo lygiui.
Pavyzdziui, tuo atveju, kai investicijai yra nustatyti auksti tarpininkavimo mokesc¢iai — individas praras
dalj pelno i§ anksto apie tai nieko nenumanydamas.

1.7 Investuotojai ne visada suvokia, jog kuo didesnis investicinés sumos dydis — tuo didesné turi biti
investicijy diversifikavimo amplitudé. ,,Kuo maziau kiausiniy bus padéta j vieng pinting* — tuo tikslesnis
ir realesnis bus pageidaujamas investicinis rezultatas (kadangi bus sudaryta galimybé investuoti mazesng
sumg | maziau rizikingg priemong) bei individo liikes¢iai maziau nukryps nuo tikroves.

2. Investiciné aplinka. Kiekvieno investicinio sezono apzvalgos tiesiogiai salygoja kiekvieno
individo individualius, unikalius investicinius likes¢ius. Eksperty iSleisti komentarai apie investicijy
tendencijas konkreCiu laikotarpiu konkrecioje aplinkoje leidzia suprasti ar galima investuotojui tikétis
palankaus investicinio rezultato ar investicinis rezultatas bus neapibréztas bei neaiskus visos investicijos
eigos metu. Kadangi kiekvieno investicinio sezono lukesCiai yra apibendrinami pagal individualius
kiekvienos investicinés priemonés liikesC¢ius bei tendencijas, tai individai gali santiriai reaguoti j
investicijy rinkoje susiklosciusig padétj bei spresti leisti sau rizikuoti arba ne.

3. Kitos objektyvios aplinkybés. Prie objektyviy aplinkybiy, galinCiy neigiamai jtakoti individo
investicinius lukesCius yra priskiriami veiksniai, iSkraipantys investicijos rezultata: verslo aplinkoje
prasidéjusi globali finansy krizé, karas, Salies nepalankiis jstatyminés bazés pokyciai, staigiai Salyje
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padidéje infliacijos tempai, valdzios organy politika, dél kurios vienasaliSkai yra mazinami uz investicijas
sitlomi paliikany procentai, staigus investiciniy bendroviy zlugimas, netobulos investiciniy sutarCiy
salygos, kapitalo nepakankamumo Salyje problemos, vertybiniy popieriy nuvertéjimo rizika,
nepasitikéjimas investiciniu verslu, globaliniy riziky ir grésmiy padidéjimo galimybeés bei kity subjekty ir
objekty objektyviy riziky sgveikos rezultatas. Kiekviena i§ vir§ iSvardyty objektyviy Salies aplinkybiy gali
paskatinti individg atsisakyti planuoty investicijy. Dél to investuotojo lukesciai, susij¢ su finansiniais
sprendimais dél investicijos, bus nepateisinti.

Investiciniy lukesCiy nepasiteisinimo rizika, kaip ir bet kuri kita investiciné rizika, yra neatsiejama
investicinio finansinio sprendimo eigos dalis. Ji nei§vengiama. D¢l to kiekvienas investuotojas turi ja

prisiimti, jvertinti jos apimtis bei galimus neigiamus, nepageidaujamus nuostolius. (Zr. 7 pav.)

Investicinés dalies praradimas, galintis paveikti individo
tolesne materialing gerove.
Individo sveikatos pablogé¢jimas dél patirto Soko ar dideliy

finansiniy nuostoliy.

v

CTU NEPASITEISINIMO

RIZIKOS NUOSTOLIAI

Individo nusivylimas investicine aplinka.

Individo gyvenimo biido pasikeitimas dél nepasiteisinusiy

INVESTAVIMO LUKES

investiciniy lukesciy.

Kiti subjektyviis ir individui reikSmingi nuostoliai.

7 pav. Investavimo liikes¢iy nepasiteisinimo rizikos nuostoliy sudétis

Pagrindiniu biidu, padedanciu apsidrausti nuo investiciniy lukes¢iy nepasiteisinimo rizikos yra
tinkamas Sios rizikos valdymas. Taciau ir Siuo atveju rizika néra eliminuojama, ji iSlicka visada. Efektyvus
lukes¢iy nepasiteisinimo rizikos valdymas yra siejamas su tinkamos, teisingos ir subjektyviai individui
pritaikytos investicinés strategijos nustatymu. Taigi, galima daryti prielaidas, jog individas, norédamas
kuo tiksliau jvertinti savo investicijos finansinj rezultatg bei likti juo patenkintas investicijai jsisavinus,
turi (zr. 9 prieda).

Pagrindiniu Sios rizikos trikumu yra tai, jog investiciniy likesCiy nepasiteisinimo rizikg sunku

apskaiciuoti, kadangi $i rizika yra individualus poreikiy ir laukimo rinkinys kiekvienam investuotojui.
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Todél tik pats individas, ne investicinis konsultantas, gali nustatyti Sios rizikos laipsnio svarba bei
reikSme.

Pagrindine garantija, galinCia apsaugoti investuotoja nuo investiciniy likes¢iy neiSsipildymo yra
investicijos stabilumas, patikimumas bei visapusiskas informacijos apie investicijg turéjimas. PrieSingu
atveju individo lukesciai, susij¢ su priimtais investiciniais sprendimais, gali neatitikti realybés bei ,turéti
spragy‘.

Pagrindiniu pagalbininku, galinc¢iu atlikti lukes¢iy nepasiteisinimo rizikos kontrole yra individo
nepriklausomas pataré¢jas. Kadangi tik nepriklausomas pataré¢jas gali objektyviai jvertinti ar laikui bégant
nepakito individo iSsakyti lukesCiai investicijos atzvilgiu. Tam reikalingas nuolatinis, nenutrikstamas
bendravimas tarp individo ir nepriklausomo pataréjo investavimo klausimais. Pats individas negali
kontroliuoti rizikos, jis gali ja tik vertinti, kadangi Siuo atveju kontrolé buity ne objektyvi,o subjektyvi.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog investiciniy lukes¢iy nepasiteisinimo rizika yra specifing,
neapCiuopiama, taCiau aktuali bei reikSminga kiekvienam investuotojui. Ji gali atnesti neiSvengiamy
nuostoliy, tiesiogiai bei netiesiogiai paveikti kiekvieno individo ateities perspektyvas. Ji — kaip
nenuvaldoma jéga, sékmés atveju suteikianti pasitikéjimo, nesékmés atveju — nezinomybés,

neapibréztumo dél ateities finansiniy sprendimy rezultaty gaires.
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2. INDIVIDO INVESTAVIMO LUKESCIUS SALYJANCIU VEIKSNIU VERTINIMO
METODOLOGIJA

2.1 Investavimo liikesc¢ius salygojanciuy veiksniy jvertinimo metodika

Individo investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy formavimo ir jvertinimo biitinumas slypi
naujos informacijos apie Lietuvos finansy rinky sistemoje vykstanius procesus ir reiSkinius gavime.
Naujos informacijos nustatymo galimybé — tai priemoné, kurios déka Siandieniniame finansy pasaulyje
yra renkamos, kaupiamos, koreguojamos, valdomos, prognozuojamos ir praktiskai taikomos naujos zinios
ir pastebéjimai, galintys ekonomiskiau, efektyviau ir kokybiskiau pritaikyti bei papildyti analizuojamo
reiSkinio désnius.

Siame mokslo tiriamajame darbe yra siekiama pazinti individo investavimo liikes¢ius salygojanéius
veiksnius kaip Lietuvos finansy rinky socialing tikrove.

Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimas aktualus tuo, jog jis yra reikSmingas tiek
teoriniu, tiek taikomuoju pobudziu. Investavimo likesCius salygojanciy veiksniy jvertinimas leidzia
patikrinti teorinius teiginius, iSryskinti socialiniy procesy bei reiskiniy désningumus, taipogi — parengti
moksliSkai pagrjstas rekomendacijas. (I. Luobikien¢, 2010)

Tuo tarpu, svarbu paminéti, jog 3 skyriuje atliktas investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy
praktinis jvertinimas yra pagrjstas (A. Maslauskaité, 2008):

1. Bendrosiomis, atitinkamomis mokslo krypties bei atitinkamomis mokslo srities pamatinémis
mokslo metodologijos nuostatomis (zZr. 10 prieda)

2. Procediiry, metody ir techniky, kuriy validumas ir patikimumas'' jau yra nustatytas, taikymu.

3. [Sankstiniy nuostaty ir subjektyvumo tiriamojo objekto atzvilgiu nebuvimu.

Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy praktinio jvertinimo metu buvo nagrinéjamos Sios
individy investavimo lukes¢iy pobudj ir jtakos désnius vaizduojancios tyrimo sritys:

1. Investavimo likes¢ius salygojanéiy ekonominiy veiksniy nustatymas ir jvertinimas. Si tyrimo
sritis svarbi tuo, jog leidzia identifikuoti pagrindinius ekonominius veiksnius, kurie saglygoja investavimo
lukesciy susikiirimo procesg Lietuvos finansy rinky sistemoje.

2. Investavimo liikes¢ius salygojanéiy ekonominiy veiksniy tarpusavio saveikos ir rysiy analizé. Si

tyrimo sritis aktuali, kadangi ji leidzia jvertinti bei nustatyti ekonominiy veiksniy, salygojanciy

" Validumas $iuo atveju reiskia, kad buvo taikytos tinkamos procediiros, kurios atitinka tyrimo problema, o patikimumas rodo
tyrimo procediiros kokybe. (A. Maslauskaité, 2008, p. 12)
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investavimo liikesCius, rySio buvimo (nebuvimo) faktus ir rySio tarp S$iy kintamyjy stiprumo
charakteristikas.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog Siame mokslo tiriamajame darbe investavimo liikesCius
salygojanciy veiksniy jvertinimo pagalba buvo siekiama patikslinti pagal faktiSka aplinkg ir pagal faktiska
analizuojama laikotarpj nusistovéjusius désnius, pagal kuriuos Siandieninése Lietuvos finansy rinkose yra
formuluojamas pozitris j valiuty ir vertybiniy popieriy, kaip potencialaus investicinio objekto, verte. Buvo
sukurtas ekonominiy veiksniy, salygojanciy individo investavimo lukesCius, paveikslas, buvo jvertinti
lukescius salygojanciy ekonominiy veiksniy tarpusavio priklausomybés rySiai, nustatytos veiksniy jtakos
stiprumo grupes.

Individy investavimo lukesciai bei individy investavimo lukesCius salygojantys veiksniai yra
potencialus tyrimo objektas tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslininkams, stengiantiems kuo geriau ir
aiSkiau paaiskinti finansy rinkose vykstancius procesus ir sgveiky désningumus. Tuo tarpu lukesCius
salygojancius veiksnius Lietuvos mokslininkai placiai nenagrinéjo. Lietuvoje galima buty isskirti Siuos
mokslininkus, kurie stengési paaiskinti individy lukesc¢iy pokyc¢ius ir désningumus:

1. A. Bakanauskas, I. Rackauskaité. 2010 m. atliktas tyrimas dél vartotojy likes¢iy formavimo
modelio sukiirimo. Tyrimo tikslui pasiekti buvo atlikta mokslinés literatiros analizé ir pateikti vartotojy
nuomongs tyrimo rezultatai.

2. R. Stasys, A. Malikovas. 2010 m. atliktas tyrimas dél vartotojy lukesCiams jtakos daranciy
veiksniy nustatymo. Tyrimo tikslui pasiekti buvo atlikta mokslinés literatiiros lyginamoji ir sisteminé
loginé analize, kuriant lukescius sglygojanciy veiksniy modelj mokslininkai naudojo grafinj metoda.

3. R. Natkeviciené. 2010 m. atliktas mokslinis tiriamasis darbas dé¢l namy tikiy ekonominiy likes¢iy
ir makroekonominiy procesy sgsajy vertinimo Baltijos Salyse. Tyrimo tikslui pasiekti buvo naudojama
statistiniy duomeny analiz€, mokslinés literatiiros analizé, grafinis modeliavimas, palyginamoji analizé,
koreliacijos metodas, regresijos analizé.

Taigi, atliekant investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimag Lietuvoje, buvo pasirinktas
anksCiau sukurty modeliy atnaujinimo ir iSplétojimo tyrimo tipas. Anksc¢iau sukurty modeliy atnaujinimo
ir i§plétojimo tyrimo tipas buvo pasirinktas dél to, jog Siame mokslo tiriamajame darbe, siekiant jvertinti
investavimo lukesCius sglygojanCius veiksnius, bus stengiamasi pakoreguoti, atnaujinti, papildyti
ankstesniy teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatus ir kity mokslininky sudarytus modelius.

Atliekant individy investavimo lukes¢iy jvertinimg buvo naudojami Sie tyrimy modeliai (V.
Rudzkiené, 2005):

1. Grafiniai. Grafiniai modeliai Siame mokslo tiriamajame darbe yra pateikiami kaip:
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a) Zemélapiai, kuriuose atvaizduojami veiksniai (objektai) ir jy tarpusavio rysiai (keliai).
Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimui atlikti buvo panaudoti koncepciniai zemélapiai
(angl. Concept Maps). Jy déka buvo stengiamasi atvaizduoti sisteminamas Zzinias veiksniy jvertinimo
klausimais bei pateikti dvimat] hierarchinj ziniy atvaizdavima — koncepcijas ir jy tarpusavio rySius.
Bendriausia (svarbiausia) koncepcija buvo vaizduojama virSuje, o maziau bendros koncepcijos
pateikiamos zemiau. Investavimo lukes¢ius sglygojanciy veiksniy jvertinimui atlikti taip pat buvo
panaudoti kognityviniai zemélapiai (angl. Cognitive Maps). Jy pagalba buvo stengiamasi atskleisti
nagrin¢jamo objekto topologija. Siame modelyje koncepcijos vaizduojamos mazgais (angl. Nodes), o
priezastiniai rySiai lankais (angl. Arcs). Priezastiniai rySiai yra dominuojantis rysSiy tipas, pateikiantys
teigiamos ar neigiamos krypties informacija.

b) Diagramos, kurias sudaro analizuojamy faktiniy kintamyjy pateikimas linijomis arba Zenklais.
Investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy poveikio jvertinimui atvaizduoti buvo naudojamos linijinés ir
stulpelinés diagramos, vaizduojancios ekonominiy reiskiniy kitima laiko atzvilgiu.

2. Kiekybiniai. Kiekybiniai modeliai Siame mokslo tiriamajame darbe buvo matuojami matematiniy
ir statistiniy metody pagalba:

a) Aprasomosios statistikos kiekybiniu metodu. Kiekybiniai kintamieji buvo matuojami intervaly
(be fiksuoto nulinio tasko nuostatos) ir santykiy skalése (su fiksuota nulinio tasko nuostata). Metodai,
naudojami intervaly ir santykiy skaliy kintamyjy analizei atlikti rémési prielaida, jog kintamieji yra
pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Analizuojami nestacionariis kintamieji buvo transformuoti tam, kad
pradinius tyrimo duomenis biity galima uzraSyti formatu, kuris geriau ir efektyviau tikty tyrimo analizei
atlikti bei atitikty tyrimo tikslus. Stacinariis kintamieji tranformuojami nebuvo. Kintamiesiems,
iSmatuotiems intervaly ir santykiy skalése bei turintiems normalyjj skirstinj, buvo skai¢iuojamos duomeny
sklaidos ir padéties charakteristikos: duomeny vidurkis, rodantis viduting kintamyjy reikSme; dispersija,
rodanti kintamyjy svyravimus apie vidurkj; standartinis nuokrypis, rodantis kiek vidutiniskai reikSmés yra
nutolusios nuo vidurkio; moda, rodanti dazniausiai pasikartojancig reikSme¢; mediana, rodanti sklaidos
viduryje esancig kintamyjy reikSme. Atliekant kintamyjy analize ir jvertinimg buvo pasirenkamas 95 proc.
pasikliautinasis intervalas (angl. 95 proc. confidence limits of mean), reiskiantis, jog skirtumas tarp tikryjy
populiacijos charakteristiky ir turimy imties atitikmeny su 95 proc. tikimybe yra ne didesnis uz fiksuota
tiksluma.

b) Dvimaciais ir daugiamaciais kiekybiniais metodais: koreliaciné ir regresiné analizé. Metodai
buvo taikomi, siekianti istirti bei nustatyti kintamyjy tarpusavio rysius. Koreliacijos skaiiavimas rémési
proporcinga klaidos tikimybés redukavimo principo logika. RySio (koreliacijos) matai (koeficientai)
nusaké tg proporcija (dydj), kuria sumazejo spé¢jimo klaidos tikimybé. Kuo rySys tarp kintamyjy stipresnis,
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tuo koreliacijos koeficientas didesnis, o klaidos tikimybé mazesné. (I. Luobikiené, 2010) Rysiy tiesiniam
rySiui ir stiprumui tarp kintamyjy apskaiCiuoti buvo naudojamas koreliacijos koeficientas, kintantis
intervale nuo —1 iki 1. Kai absoliutusis dydis buvo artimas 1, buvo teigiama, jog tarp dviejy kintamyjy yra
stiprus tiesinis rySys. Kai absoliutusis dydis buvo artimas —1, buvo teigiama, jog tarp dviejy kintamyjy yra
silpnas tiesinis rySys. Kai absoliutusis dydis buvo lygus 0, buvo teigiama, jog tarp kintamyjy néra tiesinio
rysio. Kintamyjy tiesinio ryS$io nebuvimo atveju tiesinés regresijos lygtis sudaroma nebuvo. Tokiu biidu
buvo stengiamasi paaiskinti ar egzistuoja tiesiné priklausomybé tarp individy investavimo lukes¢ius
atitinkancio investicinio rodiklio ir investavimo lukescius jtakojanc¢iy ekonominiy kintamyjy.

Taigi, Siame mokslo tiriamajame darbe bus tikrinamos trys hipotezés, padésiancios jvertinti Lietuvos
individy investavimo lukes¢iy ir investavimo liikesCius salygojanciy ekonominiy veiksniy sgsajas:

1. Hipotezé apie individo investavimo lukesciy ir individy finansinés padéties sgveika:

Hy: Lietuvos individy finansinés padéties geréjimas teigiamai veikia Lietuvos individy investavimo
lukescius.

H;: Lietuvos individy finansinés padéties geréjimas teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

2. Hipotezé apie individo investavimo liikes¢iy ir Salies ekonominés padéties sgveika:

Hp: Lietuvos realaus bendrojo vidaus produkto augimas teigiamai veikia Lietuvos individy
investavimo likescius.

H;: Lietuvos realaus bendrojo vidaus produkto augimas teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

3. Hipotez¢ apie individy investavimo lukesciy ir Salies pinigy politikos saveika:

Hy: Bazinés paluikany normos mazéjimas Lietuvoje teigiamai veikia Lietuvos individy investavimo
lukescius.

Hi: Bazinés palukany normos maz¢jimas Lietuvoje teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

Ivertinant Lietuvos ekonominés situacijos geréjimo jtaka individy investavimo lukes¢iams, buvo
naudojami statistiskai patikimi duomenys, surinkti i§ Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos banko,
Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius.

Pagal LR statistikos jstatymg (1999), oficialiosios statistikos organizavimas grindziamas tokiais
principais kaip objektyvumo ir profesinio nepriklausomumo nuo politiniy bei kity interesy grupiy,
statistiniuose stebéjimuose taikomy metody ir metodiky skaidrumo, tarptautiniy klasifikacijy ir
standarty, pagal kuriuos tvarkomi statistiniai duomenys, laikymosi. (R. Natkeviciené, 2010) D¢l Sios

priezasties galima teigti, jog Lietuvos statistikos departamento, Lietuvos banko, vertybiniy popieriy birzos
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NASDAQ OMX Vilnius kaip vieny svarbiausiy oficialigja statistika rengianciy Lietuvos institucijy
surenkami duomenys yra patikimi ir tyrimui tinkami.

Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimui buvo pasirinktas laikotarpis: nuo 2004 m. I
ketv. iki 2011 m. III ketv.

Apibendrinant galima teigti, jog Siame mokslo tiriamame darbe buvo tikrinama hipotezé apie
Lietuvos ekonominiy rodikliy tiesioginj poveikj individy investavimo liikes¢iams. Investavimo lukescius
salygojan¢iy veiksniy jvertinimas buvo atliktas remiantis grafiniais ir kiekybiniais tyrimo modeliais:

zemélapio, diagramy, apraSomosios statistikos bei koreliacinés ir regresinés analizés metodais.

2.2 Investavimo liikesc¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimo metodikos pagrindimas

Kaip jau buvo minéta 2.1 poskyryje, atliekant tyrimg, svarbus ir reikSmingas yra objektyvumo ir
nesaliskumo kriterijus. Siame mokslo tiriamajame darbe atliekant individy investavimo likeséiy
jvertinimg buvo naudojami Sie tyrimy modeliai dél (V. Rudzkiené, 2005):

1. Grafiniai modeliai buvo naudojami dél to, jog jy pagalba (abstrak¢iomis konstrukcijomis) buvo
sickiama atvaizduoti realaus pasaulio savybes. Grafiniu modeliu buvo stengiamasi atvaizduoti
pakankamai tiksly ir atitinkantj Sio mokslo tiriamojo darbo uzdavinius individy investavimo lukesciy
jvertinimg. Naudojant grafinius modelius buvo laikomasi iSsamumo, paprastumo, mazos paklaidos,
neklaidingumo, iSmatuojamumo, pagristumo ir patikimumo, stabilumo (robastiSkumo), logisko
nepriestaringumo, apibendrinamumo, teisingumo kriterijy.

a) Zemélapiy metodu buvo atvaizduoti investavimo liikes¢ius salygojantys veiksniai, jy hierarchinis
iSsidéstymas jtakos veiksniy visumoje, jtakos veiksniy kryptingumas.

b) Diagramy metodu buvo atvaizduoti analizuojamy duomeny désningumai dvimatéje erdvéje. Siuo
metodu buvo siekiama grafiskai atvaizduoti analizuojamy duomeny skaitines iSraiskas.

2. Kiekybiniai modeliai buvo pasirinkti dél to, jog jy pagalba buvo sieckiama suvesti investavimo
lukescCius salygojanciy veiksniy sgvokas i skaicius, jas klasifikuoti, matuoti bei, naudojant statistinés
analizés procediiras, jas analizuoti. Kiekybiniai modeliai buvo naudojami remiantis objektyvaus pozitrio |
aplinka kriterijumi.

a) Aprasomosios statistikos kiekybinis metodas buvo pasirinktas dél to, jog jis padéjo numatyti
biisimg analizuojamy duomeny elgesj pagal ankstesnj analizuojamy duomeny elgesj. Sio metodo pagalba
buvo stengiamasi detaliai aprasyti kintamujy statistines charakteristikas. Sis metodas yra negaliskas,
kadangi analizuojamy duomeny kiekybinéms charakteristikoms mokslo tiriamojo darbo autorés poziiris ir

nuomong jtakos neturi.
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b) Koreliacinés ir regresinés analizés metodai buvo naudojami dél to, jog koreliacinés ir regresinés
analizés rezultatams jtakos neturi mokslo tiriamojo darbo autorés subjektyvus poziiiris | investavimo
lukescius salygojanciy veiksniy kintamyjy tarpusavio priezastinius rysius. Koreliaciné ir regresiné analizé
leido gauti nesaliskus ir patikimus parametrus apie kintamyjy tarpusavio rysj.

Atliekant §j mokslo tiriamajj darba buvo atsizvelgta | Jurevic¢iené D. (2010), E. Gausiené (2010),
Stasys R. (2010), Malikovas A. (2010), Bakanauskas A. (2010), Rackauskaité¢ 1. (2010), Natkevic¢iené R.
(2010), Paukste V. (2009), Valakevi¢ias E. (2008), Aleknevic¢iené V. (2005), Umiezius R. (2001),
Geguzis A. (2003), Dubauskas G. (2001), Jasinavicius R. (2010), Kancerevy¢ius G. (2006), KerSyté A.
(2010), Leonavi¢itte G. (2001), Vaskelaitis V. (2001), Lukosius R. (2009), Martinkut¢ R. (2006),
Norvaisiené R. (2005), Riskys G. (2002), L. Rudelis (2010), J. Jazepcikas (2011) ir kity lietuviy autoriy
ir mokslininky mintis, pastebéjimus, poziiirius ir siilymus investavimo lukesc¢ius salygojanciy veiksniy
atzvilgiu.

Taip pat tyrime buvo jvertinta S. Cervai (2011), Deardoff A. V. (2006), Hale T. (2006), Lofthouse S.
(2002), Hirt Geoffrey A. (2006), Block Stanley B. (2006), Reilly F. K. (2003), Brown K. C. (2003),
Schwartz R. A. (2004), Francioni R. (2004), Mazol S. 1. (2009), McLaney E. (2008), Sharp W. F. (2007),
Harrison M. (2005), Pickford J. (2006), Crouhy M. (2001), Lynch P. (2000), Cadotte E. R. (1987), Sametz
A. W. (1964), Pring M. J. (1993), Clark E. 1996), Maroy B. (1996), Graham B. (1997), Burns R. (2008),
Bemstein P. L. (1993) ir kity uzsienio autoriy ir mokslininky nuomoné, mintys, pastebéjimai ir sitilymai
dél investavimo lukescius salygojanciy veiksniy apibendrinimo ir jvertinimo.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog Siame mokslo tiriamajame darbe investavimo likes¢ius
salygojan¢iy veiksniy jvertinimas yra paremtas iSsamumo, patikimumo, objektyvumo ir nesaliSkumo
kriterijais. Mokslo tiriamajame darbe parinkti bei pritaikyti tyrimy modeliai ir tyrimy metodai leido:

1. Ivertinti, apibendrinti ir pateikti investavimo liukesCius salygojanCius veiksnius remiantis
Lietuvos ir uzsienio mokslininky pozitiriais ir nuomonémis apie investavimo likescius.

2. Papildyti jau egzistuojancius, Lietuvos ir uzsienio mokslininky sukurtus ir koreguotinus
investavimo liikesCius salygojanc¢iy veiksniy jvertinimo ir valdymo modelius.

3. Prasmingai ir logiSkai pateikti investavimo likesCius salygojanciy veiksniy objektyvy ir

korektiska jvertinima.
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3. INDIVIDO INVESTAVIMO LUKESCIUS LIETUVOJE SALYGOJANCIU VEIKSNIU
IVERTINIMO MODELIS

Siekiant atskleisti individo investavimo liikes€ius salygojanéiy veiksniy jtaka yra sukuriamas

individo investavimo lukesc¢ius Lietuvoje salygojanciy veiksniy jvertinimo modelis. (Zr. 8 pav.)

1 Zingsnis Individo investavimo lukes¢iy ir investavimo likes¢ius salygojanciy veiksniy
Lietuvos ir uzsienio literatiiros analizé

INDIVIDO INVESTAVIMO LUKESCIU

2 Zingsnis

Individo investavimo liikesCius salygojanéiy ekonominiy ir neekonominiy
veiksniy identifikavimas

3 Zingsnis Individo investavimo likes¢ius salygojanCiy veiksniy hierarchinio
i§sidéstymo ir jtakos kryptingumo vaizdavimas. Koncepcinio ir kognityvinio
zemélapiy braizymas

4 Zingsnis Individo investavimo lukes¢iy ir investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy
priklausomybés rysiy nustatymas. Koreliacinés analizés atlikimas

5 Zingsnis Individo investavimo lukes¢iy ir investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy
priklausomybés rySiy nustatymo jvertinimas, koregavimas. ISvady ir sitilymy
dél investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy  priklausomybés rysiy
nustatymo tobulinimo pateikimas

A4

PAZINIMO PROCESAS

8 pav. Individo investavimo liikes¢ius Lietuvoje salygojanciy veiksniy jvertinimo modelis

Modelis apémé 5 pagrindinius zingsnius, kuriy pagalba buvo siekiama jvertinti individo investavimo
lukesCius Lietuvos salygojancius veiksnius. Modelio 1, 2 Zingsniai buvo atlikti Sio tiriamojo darbo 1
skyriuje. Modelio 3, 4 zingsnis buvo atliktas §io tiriamojo darbo 3 skyriuje. Modelio 5 zingsnis buvo

atliktas Sio tiriamojo darbo 3 skyriuje, i§vady ir sitilymy skyriuje.

3.1 Investavimo liikesc¢ius salygojan¢iy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy jvertinimas

Atlikus individo investavimo lukesCius aprasancios ir vertinancios literatiros analize, buvo
nustatyta, kad:

1. Individo investavimo liikes¢iams jtakos turi ekonominiai veiksniai.

2. Individo investavimo lukes¢iams jtakos turi neekonominiai veiksniai.

Siekiant atskleisti individo investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy jtaka ir hierarchinj
1§sidéstyma jtakos veiksniy visumoje, investavimo lukesCius salygojanciy jtakos veiksniy kryptinguma,

Siame mokslo tiriamajame darbe bus sudaromi:
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1. Individo investavimo lukescCius salygojanciy veiksniy koncepcinis zemélapis:

a) Individo investavimo likes¢ius salygojanciy ekonominiy veiksniy koncepcinis Zemélapis.

b) Individo investavimo liikesCius salygojan¢iy neekonominiy veiksniy koncepcinis zemélapis.

2. Individo investavimo liikes¢ius salygojanciy veiksniy kognityvinis zemélapis:

a) Individo investavimo liikesCius salygojanciy ekonominiy veiksniy kognityvinis zemélapis.

b) Individo investavimo liikesCius salygojan¢iy neekonominiy veiksniy kognityvinis zemélapis.

Individy investavimo likesCius salygojanciy neekonominiy veiksniy koncepcinis zemélapis
vaizduoja, jog individo investavimo liikesCius salygoja trys pagrindiniai neekonominiai veiksniai: individo

asmeninés charakteristikos, komunikacijos priemonés ir situaciniai faktoriai. (zr. 9 pav.)

Individe mvestavimo
Iakestial
e I T
priklanzo noo priklaezo oo priklauzo noo
Indrvide asmenmés Komunikactjos priemonsés Sitnacimiz faktorizi
charakteristikos
7. S 7 T
susidada if jtakaja susidadaii
L AW ¥ ¥ \
Emocinis intelektas Finanzing elgzena Tiestogmé Netiestogmé Vidinizi TZorimizi
/ / .\ komunikacijz komunikacija
jtakeoja jtakos turi susidadaii suzidadaii susidada if susidadaii
. Wil / 1 ¥
Individo | itzkejd  Individo Eognityviniz ArbitraFo Masinés informacijos
porelkizi [ peichologija nuktypimeai aptibojimai pricmoniy kanalz
\ i
susideds i
priklaese nuo itskoja
N ok o - Flspertiod Badavivews || Amdins
Investavime
strategija ir tzktika
taleosa —— EEp— Oficizliis Neoficizlis
‘_._'_,4-" "'\-\.\_‘_\_\_‘
Ankstesné patirtis Fizikos toleravimas Socialing padétis
[
¥ ¥ r Y
Techneleginizi Politiniai Teisinizi Soctaliniai ir kultiirinizi

9 pav. Investavimo liikescius salygojanc¢iy neekonominiy veiksniy koncepcinis Zemélapis

Individo asmeninés charakteristikos priklauso nuo individo emocinio intelekto ir finansinés
elgsenos. Individo emocinis intelektas yra salygojamas individo psichologijos ir individo poreikiy.
Individo finansiné elgsena yra salygojama kognityviniy nukrypimy ir arbitrazo apribojimy. Individo
emocinis intelektas sglygoja investavimo strategija ir taktika, kuri, savo ruoztu, jtakoja individo finansing
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elgseng. Komunikacijos priemonés apima asmenines ir ekspertines komunikacijas, taipogi ¢ia priskiriami
oficials ir neoficialis masinés informacijos priemoniy kanalai, salygojantys individo investavimo
lukesCius. Prie situaciniy faktoriy, jtakojanc¢iy individo investavimo lukesCius yra priskiriami vidiniai
situaciniai faktoriai, tokie kaip individo iSsilavinimas, amzius, socialiné padétis bei iSoriniai situaciniai
faktoriai, galintys jtakoti investavimo liikesCius — technologiniai, politiniai, teisiniai, socialiniai ir
kultiiriniai. Siy neekonominiy veiksniy sgveikos kontekste konkred¢iu momentu konkreéioje investicinéje
aplinkoje yra formuojami ir formuluojami individo investavimo lukesciai.

Individy investavimo lukesCius salygojan¢iy neekonominiy veiksniy kognytivinis Zemélapis
vaizduoja neekonominiy veiksniy jtakos laipsnj ir kryptinguma individo investavimo likes¢iams. (zr. 11
priedg) Individo asmeninés charakteristikos (emocinis intelektas ir finansiné elgsena) gali turéti tiek
teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo lukes¢iams. Pavyzdziui, subalansuota ir racionali
elgsena skatina logisky ir apmastyty investiciniy sprendimy priémimg. Ir prieSingai, individo
impulsyvumas ir panika gali paskatinti neapgalvoty sprendimy priémimo procesg bei investavimo
lukesciy ir tikrovés iSkraipymo fakta. Komunikacijos priemonés (tiesioginés ir netiesioginés) gali turéti
tieck teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo likesCiams. Pavyzdziui, oficialiais
informacijos Saltiniais paremtas objektyvus informacinis leidinys gali suteikti papildomos informacijos,
leidziancios individui racionaliai jvertinti investicinj objekta konkre¢iu momentu konkrecioje investicinéje
aplinkoje. Ir prieSingai, neoficialia ir nepilna informacija paremtas tiesioginés ar netiesioginés
komunikacijos S$altinis gali iSkraipyti individo investicinius lukesCius dél tam tikry jvykiy ir fakty,
jvykusiy konkreciu momentu konkreCioje investicingje aplinkoje. Situaciniai faktoriai (vidiniai ir
iSoriniai) gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo lukes¢iams. Pavyzdziui,
konkreciu laiko momentu jvykusi katastrofa gali neigiamai paveikti investicinio objekto verte. Dél to
individo investavimo likesCiai investicinio objekto atzvilgiu bus koreguojami priklausomai nuo
katastrofos dydzio ir investicinio objekto vertés elastingumo iSorés pokyciams. Teigiamos situaciniy
faktoriy jtakos pavyzdziu gali buti individo iSsilavinimas tuo atveju, kai individo is$silavinimas leidzia
individui efektyviau ir objektyviau jvertinti investicinj objekta, jo verte, investicing aplinkta bei nuspresti
ar verta investuoti | konkrety investicinj objekta ar ne.

Individy investavimo liikesCius saglygojanciy ekonominiy veiksniy koncepcinis zemélapis vaizduoja,
jog individo investavimo lukescius salygoja vienuolika pagrindiniy ekonominiy veiksniy: bendrasis vidaus
produktas, baziné¢ paliikany norma, infliacija, nedarbo lygis, individy pajamos, individy islaidos, Salies
skolos lygis, nacionalinés uzsienio valiutos atsargos, einamoji saskaita, vartotojy pasitikéjimas,

mazmeninés prekybos apimtys. (zr. 10 pav.)
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Individo mvestavimo

likeséial

TN N

priklause nuo

e L | NN

Bendrasis

vidaus
produktas

Bazins Infliscija Nadarbo Individu
Pﬂ“m“ lyeis pajamos
norma

Macionalinés
Individu Salias uZsiznio Einamoiji Vartotoju Mazmeninas
iflaidos skolos valiutos saskaita pasitikéjimas prekyhos
lyeis atsargos apimtys

10 pav. Investavimo liikes¢ius salygojanciu ekonominiy veiksniy koncepcinio Zemélapio fragmentas

Bendrojo vidaus produkto dydj lemiantys veiksniai priklauso nuo metodo, kuriuo buvo

skai¢iuojamas bendrasis vidaus produktas. Tuo atveju, kai bendrasis vidaus produktas yra vertinamas

pagal iSlaidy metoda, bendrojo vidaus produkto dydziui jtakos turi Salies iSlaidos ir pajamos, Salies

investicijos, vartojimo, importo ir eksporto rodikliai. Tuo atveju, kai bendrasis vidaus produktas yra

vertinamas pagal gamybos metoda, bendrojo vidaus produkto dydziui jtakos turi galutiniy prekiy ir

paslaugy, pagaminty (suteikty) per metus Salyje, suma, prekiy ir paslaugy paklausos ir pasiiilos rodikliai.

Tuo atveju, kai bendrasis vidaus produktas yra vertinamas pagal pajamy metoda, bendrojo vidaus

produkto dydziui jtakos turi Salies kapitalo nusidévéjimo islaidos, netiesioginiy mokesciy politika, darbo ir

kapitalo pajamos. (zr. 11 pav.)
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Individo investavimo
likezéial
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apskaifinotas apskzidiuotas zpskzifotas
i5laidy metodu gzmybos metodu pajamu metodu
o M L I FolE L
jtakoja jtakoja jtakoja jtakoja
Valstybss | Tnvesticijos ‘ ‘ Vartojimas ‘ ‘ Eksportas ‘ ‘ Importas | Galutiniy Galutiniu Kapitalo Netiesioginiai
#lzidos prekiu, paslangu, musidévijimo mokeséizi
' : '\ pagaminty per sutzikty per iilaidos
itakoja metus, suma metus, suma 3
priklauseo nuo “‘\ — / Darbo it kapitale
¥ jtakoja 2
pajamos
Valstybés Finansinés Nefinansinés . = T T
pajamos investicijos mvesticijos Pakdausa ir pasitlz priklauso nua
T priklause nuo
sudsaro
J g, X % .
| Mokestinés ‘ Nemokestinés Produkeijos | | Produkeijos
kaina kiekis Individy darbo Bendrovin Nuomos Paliikany
uimokests pelnas pajames norma
jtakoja

11 pav. Investavimo liikes¢ius salygojancio ekonominio veiksnio — BVP — koncepcinio Zemélapio

fragmentas
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Bazing paliikany norma Salyje lemia pinigy kiekis rinkoje, skolos vertybiniy popieriy kiekis rinkoje,

investavimo ir vartojimo Salyje veiksniai. Infliacijg lemig prekiy ir paslaugy verciy rodikliai, paklausos ir

pasiilos désniai $alyje. Salies skolos lygis yra salygojamas $alies garantijy bei tiesioginiy jsipareigojimy,

kurie yra priklausomi nuo uzsienio valiutos ir vertybiniy popieriy verciy pokyciy. (zr. 12 pav.)

Individo investavirmo

hikeszdiai
I
priklause nuo priklause nuo priklauso nuo
T
| Baziné palikan nerma | Salies skolos lygis
T‘ 7 R
- : susijusi su susijes su
1ta.|Lo_]a " X
e Vytizusybés Prekés Paslaugos Salies garantijos Tiezsioginizi jsipareigojimai
| Pinigu kigkis rimkoje |'7 takoja — obligaciju vertd vertd a S -
kiekiz
/N 7 :
susijes su susijz su susijs su
/ \ jtakoja jtakoja / ./< j susija su
Inwvasticijos Vartojimas !""_’_":’f 7 : L e ; E R =
Paklausa ir pasiiila 5 Uzsienio valinta Vertybinizai popierizi
I susije su J
priklause nuo
¥ susijz su
Institucnizi sektoria -
Palikann
normna

12 pav. Investavimo liikes¢ius salygojan¢iy ekonominiy veiksniy — bazinés paliikany normos,

infliacijos, Salies skolos lygio — koncepcinio Zemélapio fragmentas

Nedarbo lygj salyje jtakoja darbo jégos paklausa ir pasitla, instituciniy sektoriy pelningumo ir

infliacijos rodikliai. Individo pajamos yra salygojamos periodiniy ir neperiodiniy jplauky. Individo

iSlaidos yra salygojamos taupymo ir vartojimo. (zr. 13 pav.)

Individe investavimao

likeséiai
l
priklause nuo priklauso nus priklauso nue
=" ¥ T
| Nedarbolygis dalyje | Individo pajamos ’— itakoja —>‘ Individo iftaidos |
Fi ™ A 2 I &N
jtakaja jtakaja priklauseo nuo priklanso nuo priklause nue | priklause nuo
Darbo jégos Darbo jégos Periodmes Neperiodings Taupymas Vartojimas
pasiila pakl=usa / iplaukos iplaukos
Y r LR
jtakoja jtakoja R / jtakoja T
| z priklanso nus jtakoja / jtakoja
Institucnizi = X / = d'uL -
o =i jtaloja = T roduketjos
sektorial Salies rqqkestﬂle MNuosavybe Nenuesavybe paklausa ir Iiag{ﬁla
I politika
susija su
jtakeja
jtakoja

13 pav. Investavimo liikes¢ius sglygojanciy ekonominiy veiksniy

pajamuy ir iS§laidy — koncepcinio Zemélapio fragmentas

— nedarbo lygio Salyje, individo
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Nacionalinés uZzsienio valiutos atsargos priklauso nuo uzsienio valiutos portfelio strukttiros bei
Salies investavimo strategijos. Salies einamaja saskaita jtakoja eksporto, importo rodikliai, nacionalinés

pajamos, neatlygintini pervedimai. (zZr. 14 pav.)

Individo investavimo

hikesciai
—
priklanse nuo priklsuso nuo
P il T
Macionzlmss
ufsienio valiotos Emzmoji saskaitz
atsarpos
jtakoja
/ \ jtakoja jtakoja jtakoja itakoja
Uzsienio valitos Salisz nvestavimo Neatlygintmi Importas itakoja Eksportzs Macionalméas
portfelio strultiira strategija pervedimzi T pajamos
| | Inflizcijz
priklausonuo priklausonuo // /
l l jtakoja jtakoja jtakoja jtakoja
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apribojimea paklausa valita vidauz pajames
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14 pav. Investavimo lukesc¢ius salygojanéiy ekonominiy veiksniy — nacionaliniy uZsienio valiutos

atsargy, einamosios sgskaitos — koncepcinio Zemélapio fragmentas

Vartotojy pasitikéjimas priklauso nuo individy finansinés padéties, Salies ekonominés padéties,
bedarbiy skaiCiaus Salyje bei nuo individy taupymo likes¢iy. Mazmeninés prekybos apimtys yra
salygojamos produkcijos paklausos ir pasitlos désniais, Salies vidaus finansy politika ir individy

finansinés padéties. (zr. 15 pav.)
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15 pav. Investavimo liikescius salygojan¢iy ekonominiy veiksniy — vartotoju pasitikéjimo,

mazZmeninés prekybos apim¢iy — koncepcinio Zemélapio fragmentas 52



Individy investavimo liikesCius salygojanciy ekonominiy veiksniy kognytivinis Zemélapis vaizduoja
ekonominiy veiksniy jtakos laipsnj ir kryptinguma individo investavimo likes¢iams. (zr. 12 prieda)

Bendrojo vidaus produkto rodiklis gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo
investavimo lukes¢iams. Pavyzdziui, bendrojo vidaus produkto mazéjimo tendencija salygoja blogéjancia
bendroviy ir namy tkiy padétj uz laikotarpj, per kurj buvo apskaiCiuota ir pateiktas vertinimui bendrojo
vidaus produkto rodiklis. Ir priesingai, bendrojo vidaus produkto didéjimo tendencija lemia vystymosi ir
plétros Salyje perspektyvas. (zr. 13 priedg) Bazinés palikany normos rodiklis gali turéti tiek teigiamos,
tiek neigiamos jtakos individo investavimo liikes¢iams. Pavyzdziui, did¢jant bazinei palikany normai yra
mazinamas pinigy kiekis rinkoje, kuris, savo ruoztu, mazina individy vartojima ir bendroviy pelna.
Sumazéjes bendroviy pelnas mazina bendroviy akcijy patrauklumg ir pelninguma. Ir prieSingai, mazéjant
bazinei palikany normai yra didinamas prekiy ir paslaugy vartojimas Salyje bei sutieckiamos galimybés
investicinei veiklai plésti. Infliacijos rodiklis gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo
investavimo liikesCiams. Pavyzdziui, didéjanti infliacija maZzina Salies eksportuojamos produkcijos
paklausa. Tai, savo ruoztu, mazina bendroviy pelng ir bendroviy akcijy patraukluma. PrieSingu atveju,
infliacijos maz¢jimas, salygoja aktyvesnj individy démesj bendroviy akcijoms. Salies skolos lygis gali
turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo lukes¢iams. Pavyzdziui, Salis, turinti
aukstus jsiskolinimo rodiklius yra maziau patrauklesné investuotojui negu Salis, turinti Zemus jsiskolinimo
rodiklius. (Zr. 14 prieda) Salies nedarbo lygis gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo
investavimo lukesCiams. Pavyzdziui, Salis, kurioje keliy mety bégyje nedarbo lygio rodikliai didéja yra
maziau patrauklesné investuotojui negu Salis, kurioje keliy mety bégyje nedarbo lygio rodikliai mazéja.
Individo pajamos ir iSlaidos gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo
lukes¢iams. Pavyzdziui, tuo atveju, kai individo pajamos virsija individo iSlaidas, individui suteikiama
galimybé virSijancia pajamy dalj investuoti. Ir prieSingai, tuo atveju, kaip individo pajamy ir i$laidy
Saltiniai yra prilyginami minimalios Salies pragyvenimo lygio rodikliams, individui yra suteikiama
mazesné galimybé investuoti bei plésti savo pajamy $altinj. (Zr. 15 prieda) Salies nacionalinés uZsienio
valiutos atsargos gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo lukes¢iams.
Pavyzdziui, Salyje, kurioje uzsienio valiutos atsargos yra ties minimalia (nustatyta ir racionalia) riba,
bendrovés turi mazesnj tarptautinj pasitikéjima investicinéje aplinkoje. Ir prieSingai, Salyje, turinCioje
pakankamai (atsiskaitymams skirty) uzsienio valiutos atsargy bendrovés. Vykdancios savo veikla, yra
patikimesnés ir patrauklesnés investuotojams. Salies einamoji saskaita gali turéti tiek teigiamos, tiek
neigiamos jtakos individo investavimo lukesC¢iams. Pavyzdziui, kapitalo patekimo j S$alj didéjanti
tendencija salygoja Salies augimg ir klestéjima. Tai, savo ruoztu, tampa patraukliu Zenklu investuotojams.
Ir prieSingai, kapitalo judéjimo i§ Salies (virSijancio kapitalo patekimo j Salj) tendencija salygoja
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silpnéjantj Salies konkurencinguma ir patrauklumg investuotojams. (zr. 16 prieda) Vartotojy pasitikéjimo
rodiklis gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo liikes¢iams. Pavyzdziui,
didé¢jantis vartotojy pasitikéjimas tiek savo finansine padétimi, tiek Salies ekonomine padétimi, gerina
lukesCius dél ateities, didina individy aktyvuma bei investavimo lukesCius. Ir prieSingai, prastéjantys
vartotojy pasitikéjimo rodikliai mazina individy aktyvumg bei investavimo lukes¢ius. Mazmeninés
prekybos apimtys gali turéti tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos individo investavimo likesCiams.
Pavyzdziui, didéjanti mazmeniné praduodamos produkcijos apimtis didina maZmeniniy bendroviy
pelninguma. Tai, savo ruoztu, didina smulkesniy bendroviy akcininky pelninguma. Ir prieSingai, mazéjanti
mazmeniné parduodamos produkcijos apimtis didina sandéliavimo sgnaudas ir mazina mazmeniniy

bendroviy pelninguma ir jy darbuotojy pajaminguma. (zr. 17 prieda)

3.2 Investavimo liikescius salygojanéiy ekonominiy veiksniy tarpusavio rySiy analizé

Investavimo likesCius salygojan¢iy ekonominiy veiksniy tarpusavio rySiy jvertinimas bus
atlickamas remiantis nuo 2004 m. I ketv. iki 2011 m. Il ketv. NASDAQ OMX Vilnius rinkoje
listinguojamy vertybiniy popieriy'? sandoriy skai¢iumi ir:

1. Vidutinio ménesinio neto darbo uzmokes¢io ketvirtiniais statistiniais duomenimis'”.

2. Bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, statistiniais duomenimis.

3. Vieno ménesio VILIBOR (angl. Vilnius Interbank Offered Rate) — vidutinés tarpbankinés
paliikany normos — ketvirtiniais statistiniais duomenimis.

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaicius kaip individy
investicinius veiksmus, salygojamus investavimo likes¢iais, atspindinti bazé buvo pasirinkta dél to, jog
NASDAQ OMX Vilnius birzoje sudarytas sandoriy skaiCius, $io mokslinio tiriamojo darbo autorés
nuomone, atspindi realias investavimo j nuosavybés ir skolos vertybinius popierius pokycio tendencijas
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje. Nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢ius parodé
individy sprendimus, susijusius su vertybiniy popieriy jsigijimu (pardavimu) per analizuojama laikotarpj.

Vidutinis ménesinis neto darbo uZzmokestis, kaip individo investavimo lukesCius jtakojantis
veiksnys, buvo pasirinktas dél to, jog jis, §io mokslinio tiriamojo darbo autorés nuomone, atspindi realias
pagrindines vidutines daugumos Lietuvos individy pajamas i§ darbinés veiklos. Sios darbinés veiklos

pajamos visuomenéje yra priskiriamos prie pagrindiniy investavimo 1€y Saltiniy.

12 Prekybos statistikos duomenys apima oficialyjj prekybos sarasa; papildoma prekybos sarasa; skolos vertybinius popierius.
" Vidutinio ménesio neto darbo uzmokeséio ketvirtiniai statistiniai duomenys pagal Zalies iikj be individualiyjy jmoniy.

54



Lietuvos bendrojo vidaus produkto pokycCio tendencija, Sio mokslinio tiriamojo darbo autorés
nuomone, analizei buvo pasirinkta dél to, jog ji atspindi Salies, kurioje individas ketina investuoti,
ekonomikos iSsivystymo lygj. Bendrojo vidaus produkto pokycio rodiklis potencialiam investuotojui
leidzia spresti ar Salis yra patraukli investicijai ar ne.

Vieno ménesio VILIBOR, kaip individo investavimo liikesCius jtakojantis veiksnys, buvo
pasirinktas dél to, jog jis, Sio mokslinio tiriamojo darbo autorés nuomone, atspindi Salyje vyraujancias
pinigy politikos tendencijas, turincias jtakos Salies ekonomikos augimui, $alies bendroviy pelningumui bei
investuotojo jsigyty vertybiniy popieriy vertei.

Vidutinis Salies neto darbo uzmokestis nuo 2004 m. I ketv. iki 2011 m. III ketv. kito pagal
tendencijg (Zr. 16 pav.)

Vidutinis salies neto darbo uimokestis, Lt
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2011

16 pav. Vidutinio Salies neto darbo uzmokescio kitimo tendencija 2004 m. I ketv. — 2011 m. III ketv.

Didziausia vidutinio Salies neto darbo uzmokescio reikSmé per analizuojama laikotarpj buvo 2008
m. III ketv. Maziausia vidutinio Salies neto darbo uzmokescio reikSmé per analizuojamg laikotarpj buvo
2004 m. II ketv. Nuo 2004 m. I ketv. iki 2008 m. III ketv., nuo 2010 m. II ketv. iki 2011 m. III ketv. yra
stebima vidutinio Salies neto darbo uzmokesc¢io didéjimo tendencija. Nuo 2008 m. IV ketv. iki 2010 m. I
ketv. yra stebima vidutinio Salies neto darbo uzmokescio maz¢jimo tendencija. 2011 m. III ketv. palyginus
su 2004 m. III ketv. vidutinio Salies neto darbo uzmokescio reik§mé 81,50 proc. punkty. Veiksniai, léme

vidutinio Salies neto darbo uzmokesc¢io pokycCius yra pateikti 13 pav. ir 15 priede.
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Vidutinio $alies neto darbo uzmokes&io duomenys yra nestacionariis'*, dél to jie buvo transformuoti.
Transformuoty vidutinio Salies neto darbo uzmokes¢io duomeny 2004 m. I ketv. — 2011 m. IIT ketv.
poky¢io tendencija yra pateikiama (zr. 18 prieda)

Transformuoto Salies vidutinio neto darbo uzmokes¢io duomenys rodo, jog vidutinio Salies neto
darbo uzmokescio didziausi augimai buvo nuo 2005 m. I ketv. iki 2005 m. II ketv., nuo 2006 m. I ketv. iki
2006 m. III ketv. Didziausi vidutinio Salies neto darbo uzmokescio kritimai buvo nuo 2004 m. IV ketv. iki
2005 m. I ketv., nuo 2006 m. IV ketv. iki 2007 m. I ketv., nuo 2008 m. I ketv. iki 2009 m. I ketv.

Salies bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, nuo 2004 m. I ketv. iki 2011 m. III ketv. kito pagal tendencija (zr. 17 pav.)

Bendrojo vidaus produkto indeksas, palyginti su pragjusiu mety
atitinkamu Iaikotarpiu, eliminavus sezono itaksa, proc.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2011

17 pav. Salies BVP indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono

jtaka, kitimo tendencija 2004 m. I ketv. — 2011 m. III ketv.

Didziausia bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, reikSmé per analizuojamg laikotarpj buvo 2007 m. III ketv., maziausia bendrojo
vidaus produkto indekso, palyginto su pra¢jusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka,
reik§mé per analizuojamg laikotarpj buvo 2009 m. II ketv. Nuo 2005 m. I ketv. iki 2005 m. III ketv., nuo
2006 m. I ketv. iki 2006 m. II ketv., 2006 m. III ketv. iki 2007 m. IIT ketv., nuo 2010 m. I ketv. iki 2011
m. III ketv. yra stebima bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su pra¢jusiy mety atitinkamu

laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, didéjimo tendencija. Nuo 2004 m. I ketv. iki 2004 m. IV ketv., nuo

" Vidutinio $alies neto darbo uzmokes¢io duomenys yra nestacionaris, kadangi per analizuojamg laikotarpj yra stebima
vidutinio Salies neto darbo uzmokescio didéjimo tendencija. Saltinis: V. Rudzkiené, 2005
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2005 m. III ketv. iki 2006 m. I ketv., nuo 2006 m. II ketv. iki 2006 m. III ketv., nuo 2007 m. III ketv. iki
2009 m. IV ketv. yra stebima bendrojo vidaus produkto mazéjimo tendencija. 2011 m. III ketv. palyginus
su 2004 m. IIT ketv. bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, reikSmé padidéjo 1,27 proc. punkty. Veiksniai, Iém¢ bendrojo vidaus produkto
indekso, palyginto su pra¢jusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, yra pateikti 11 pav.
ir 13 priede.

Salies bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su pragjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, duomenys yra stacionaris'”, dél to jy transformuoti nereikia.

Salies vieno ménesio tarpbankiné paliikany norma VILIBOR nuo 2004 m. I ketv. iki 2011 m. III

ketv. kito pagal tendencija (zr. 18 pav.)
1 ménesio VILIBOR, proc.
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Saltinis: Lietuvos bankas, 2011

18 pav. Vieno ménesio VILIBOR kitimo tendencija 2004 m. I ketv. — 2011 m. III ketv.

Didziausia vieno ménesio VILIBOR reikSmé per analizuojama laikotarpj buvo 2008 m. IV ketv.
Maziausia vieno ménesio VILIBOR reik§mé per analizuojamg laikotarpj buvo 2010 m. II ketv. Nuo 2004
m. I ketv. iki 2007 m. IV ketv., nuo 2008 m. III ketv. iki 2008 m. IV ketv., nuo 2009 m. II ketv. iki 2009
m. III ketv., nuo 2010 m. IIT ketv. iki 2011 m. IIT ketv. yra stebima vieno ménesio VILIBOR didéjimo
tendencija. Nuo 2007 m. IV ketv. iki 2008 m. I ketv., nuo 2008 m. IV ketv. iki 2009 m. II ketv., nuo 2009
m. III ketv. iki 2010 m. II ketv. yra stebima vieno ménesio VILIBOR mazéjimo tendencija. 2011 m. III
ketv. palyginus su 2004 m. III ketv. vieno ménesio VILIBOR reik§mé sumazéjo 29,28 proc. punkty.
Veiksniai, léme vieno ménesio VILIBOR poky¢ius yra pateikti 12 pav. ir 14 priede.

" Salies bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su pragjusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka
duomenys yra stacionariis, kadangi per analizuojamg laikotarpj néra stebima tolydi bendrojo vidaus produkto indekso,
palyginto su pra¢jusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, didéjimo (maZéjimo) tendencija. Saltinis: V.
Rudzkiené, 2005
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Vieno ménesio tarpbankinés palikany normos VILIBOR duomenys yra stacionaris'®, dél to jy
transformuoti nereikia.
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢ius 2004 m. I ketv.
iki 2011 m. IIT ketv. kito pagal tendencijg (zr. 19 pav.)
Ketvirtinis nuosavybes ir skelos vertybiniy popieriy sandoriy skaicius
NASDAQ OMX Vilnius, vat.
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Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius, 2011

19 pav. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy sandoriy skaifiaus tendencija 2004 m. I ketv. —
2011 m. III ketv.

Didziausias NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaicius per
analizuojamg laikotarpj buvo 2009 m. III ketv. Maziausias NASDAQ OMX Vilnius nuosavybes ir skolos
vertybiniy popieriy sandoriy skaiCius per analizuojamg laikotarpj buvo 2004 m. III ketv. Nuo 2004 m. I
ketv. iki 2005 m. I ketv., nuo 2005 m. II ketv. iki 2005 m. III ketv., nuo 2006 m. II ketv. iki 2007 m. I
ketv., nuo 2007 m. II ketv. iki 2007 m. III ketv., nuo 2007 m. IV ketv. iki 2008 m. I ketv., nuo 2008 m. III
ketv. iki 2008 m. IV ketv., nuo 2009 m. II ketv. iki 2009 m. III ketv., nuo 2009 m. IV ketv. iki 2010 m. I
ketv., nuo 2010 m. II ketv. iki 2010 m. IV ketv., nuo 2011 m. II ketv. iki 2011 m. III ketv. yra stebima
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaic¢iaus didéjimo tendencija.
Nuo 2004 m. I ketv. iki 2004 m. III ketv., 2005 m. I ketv. iki 2005 m. II ketv., nuo 2007 m. III ketv. iki
2008 m. II ketv., nuo 2008 m. IV ketv. iki 2009 m. II ketv., nuo 2009 m. III ketv. iki 2009 m. IV ketv.,
nuo 2010 m. I ketv. iki 2010 m. II ketv., nuo 2010 m. IV ketv. iki 2011 m. II ketv. yra stebima NASDAQ
OMX Vilnius nuosavybeés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus mazéjimo tendencija. 2011 m.

IIT ketv. palyginus su 2004 m. III ketv. NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy

' Salies vieno ménesio VILIBOR duomenys yra stacionariis, kadangi per analizuojamg laikotarpj néra stebima tolydi vieno
ménesio VILIBOR did¢jimo (maz¢jimo) tendencija. Saltinis: V. Rudzkiené¢, 2005

58



sandoriy skai¢ius padidéjo 47,49 proc. punkty. Veiksniai, Iéme¢ vertybiniy popieriy apyvartos pokycius yra
pateikti 10 pav. ir 12 priede.

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus duomenys yra
nestacionariis' ', dél to dél to jie buvo transformuoti.

Transformuoty NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus
duomeny 2004 m. I ketv. — 2011 m. III ketv. pokycio tendencija yra pateikiama (zr. 19 prieda)

Transformuoto NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus
duomenys rodo, jog didziausi NASDAQ OMX Vilnius nuosavybes ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skaiCiaus augimai buvo nuo 2004 m. II ketv. iki 2004 m. IV ketv., nuo 2007 m. II ketv. iki 2007 m. III
ketv., nuo 2009 m. I ketv. iki 2009 m. III ketv., nuo 2011 m. II ketv. iki 2011 m. III ketv. Didziausi
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus kritimai buvo nuo
2007 m. I ketv. iki 2007 m. II ketv., nuo 2009 m. III ketv. iki 2009 m. IV ketv.

Atlikus investavimo lukesCius salygojanciy analizuojamy ekonominiy veiksniy grafiniy modeliy
aprasyma, yra skai¢iuojamos analizuojamy ekonominiy veiksniy statistinés charakteristikos:

1. Analizuojamy netransformuoty duomeny vidurkis. Duomeny vidurkis parodé vidutinj vidutinio
Salies neto darbo uzmokescio, vidutinj bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, vidutinj vieno ménesio VILIBOR, vidutinj NASDAQ
OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus augimg per analizuojama
laikotarpj.

Analizuojamy netransformuoty duomeny vidurkis buvo apskaiciuotas pagal formule:
— 1 &
y' =—. Z Y @)
n o

Cia: Y — imties aritmetinis vidurkis;
Y — imtis;
n — imties taris.

Analizuojamy netransformuoty duomeny vidurkio reikSmés yra pateiktos 9 lenteléje.

""NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus duomenys yra nestacionariis, kadangi
per analizuojamg laikotarpj yra stebima NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus
didéjimo tendencija. Saltinis: V. Rudzkien¢, 2005
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9 lentelé. Investavimo liikes¢ius salygojanciy analizuojamy ekonominiy netransformuoty duomeny

vidurkis

Likesc¢ius salygojantis ekonominis veiksnys Aritmetinio vidurkio reik§meé
Vidutinis $alies neto darbo uzmokestis, Lt 1377,01
Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety 103.50
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, proc. ’
Vieno ménesio VILIBOR, proc. 3,01
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy 44758
popieriy sandoriy skaicius, vnt.

2. Analizuojamy netransformuoty duomeny dispersija. Duomeny dispersija parodé vidutinio Salies
neto darbo uzmokesc¢io, bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu
laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, vieno ménesio VILIBOR, NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus svyravimus apie vidurkj per analizuojama laikotarpj.

Analizuojamy netransformuoty duomeny dispersija buvo apskaiciuota pagal formulg:
1 : —
s? = (Y -Y)? (5)

n-1 3

Cia: slz— dispersija;

?— imties aritmetinis vidurkis;
Y — imtis;

n — imties taris.

Analizuojamy netransformuoty duomeny dispersijos reikSmés yra pateiktos 10 lentel¢je.

10 lentelé. Investavimo liikes¢ius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy netransformuoty duomeny

dispersija
LikesCius salygojantis ekonominis veiksnys Dispersijos reik§mé
Vidutinis $alies neto darbo uzmokestis 106346,474
Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety
o . R . 59611687,123
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka
Vieno ménesio VILIBOR 2,558
NASDAQ OMX Vlln.lll.S nuosavybés ir skolos vertybiniy 251678446.880
popieriy sandoriy skaiéius

3. Analizuojamy netransformuoty duomeny standartinis nuokrypis. Duomeny standartinis nuokrypis
parodé kiek vidutiniskai vidutinio Salies neto darbo uzmokesCio, bendrojo vidaus produkto indekso,
palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, vieno ménesio VILIBOR,
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus reikSmeés yra

nutolusios nuo vidurkio.
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Analizuojamy netransformuoty duomeny standartinis nuokrypis buvo apskaiciuotas pagal formule:

2
s =A/s

Cia: s— standartinis nuokrypis;
s — dispersija.

(6)

Analizuojamy netransformuoty duomeny dispersijos reikSmés yra pateiktos 11 lentel¢je.

11 lentelé. Investavimo liikescius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy netransformuoty duomeny

standartinis nuokrypis

Liukescius salygojantis ekonominis veiksnys

Standartinio nuokrypio reik§mé

popieriy sandoriy skaicius

Vidutinis Salies neto darbo uZmokestis 326,1081
Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety 77208605
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka )
Vieno ménesio VILIBOR 1.5995
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy 158643767

4. Analizuojamy netransformuoty duomeny moda. Moda parodé dazniausiai pasikartojantj

analizuojamy netransformuoty duomeny dydj.

Analizuojamy netransformuoty duomeny modos reikSmés yra pateiktos 12 lentel¢je.

12 lentelé. Investavimo liikescius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy netransformuoty duomeny

moda

Liukescius salygojantis ekonominis veiksnys

Modos reik§meé

Vidutinis Salies neto darbo uZmokestis

Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka

Vieno ménesio VILIBOR

2,24

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy
popieriy sandoriy skaiéius

27817

5. Analizuojamy netransformuoty duomeny mediana. Mediana parodé skaidos viduryje esancia

analizuojamy netransformuoty duomeny reikSme.

Analizuojamy netransformuoty duomeny medianos reikSmés yra pateiktos 13 lenteléje.

13 lentelé. Investavimo liikescius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy netransformuoty duomeny

mediana

Liukescius salygojantis ekonominis veiksnys

Medianos reik§mé

Vidutinis Salies neto darbo uZmokestis

1526,60

Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pragjusiy mety
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka

106,87
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13 lentelés tesinys

Vieno ménesio VILIBOR 2,31

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy 43115
popieriy sandoriy skaiéius

Tuo tarpu investavimo lukes¢ius salygojanciy analizuojamy transformuoty ekonominiy veiksniy

statistinés charakteristikos yra pateiktos 14 lentel¢je.

14 lentelé. Investavimo liikes¢ius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy transformuoty duomeny

statistinés charakteristikos

ey 1. NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés
< e s . Vidutinis Salies neto darbo . . -
Statistiné charakteristika ¥ . ir skolos vertybiniuy popieriy
uzmokestis . Ao
sandoriy skaiCius

Aritmetinis vidurkis 0,022686272 0.012952425
Dispersija 0,001478091 0.138841126
Standartinis nuokrypis 0,038445952 0.372613910
Moda — —
Mediana 0,022675352 -0.000531069

Investavimo lukescius salygojanciy analizuojamy ekonominiy veiksniy koreliacijos koeficientas

buvo apskaiciuotas pagal formulg:

_ cov(Y", X)
b \/Val'(X ) var(Y")

(7

Ty

Cia: r,. . — koreliacijos koeficientas;
X, Y- imtis (analizuojami kintamieji).
Apskaiciuotos investavimo likesCius salygojanciy ekonominiy veiksniy koreliacijos koeficiento

reik§mes yra pateiktos 15 lenteléje. (zr. 20, 21, 22 prieda)

15 lentelé. Investavimo liikes¢ius sglygojanciy analizuojamy ekonominiy veiksniy koreliacijos

koeficientas

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy

popieriy sandoriy skai¢ius (¥) rySys su investavimo liikes¢ius Koreliacijos koeficiento reik§mé
salygojanciu ekonominiu veiksniu (X)
Vidutinis $alies neto darbo uzmokestis (X; ) 0.036459096

Bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pra¢jusiy mety 0088498798
atitinkamu laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka (X>) '

Vieno ménesio VILIBOR (X;) 0.146107884

Apskaic¢iuotas NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus

ir vidutinio $alies neto darbo uzmokescio koreliacijos koeficientas parodé tiesinio teigiamo rysio stipruma.
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Remiantis koreliacijos stiprumo interpretacija'®, galima teigti, jog NASDAQ OMX Vilnius nuosavybeés ir

skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir vidutinio Salies neto darbo uzmokes¢io koreliacija yra

nereikSminga. (zr. 20 pav.)

skolos vertyliniy popieriy sandoriu
skaifius, vat.

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybésir

Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius, 2011; Lietuvos statistikos departamentas, 2011
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Vidutinis falies neto darbo uwZmokestis, Lt

20 pav. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus ir vidutinio Salies neto darbo

uzmokescio koreliacinis rysys

Apskaic¢iuotas NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus

ir bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus

sezono jtaka, koreliacijos koeficientas parodé tiesinio teigiamo rySio stiprumg. Remiantis koreliacijos

stiprumo interpretacija, galima teigti, jog NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy

popieriy sandoriy skaiciaus ir bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su praéjusiy mety atitinkamu

laikotarpiu, eliminavus sezono jtaka, koreliacija yra nereikSminga. (zr. 21 pav.)

8 Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo —0,9 iki —1,0 — labai stipri koreliacija; nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo —0,7 iki —0,9 — stipri koreliacija; nuo
0,5 iki 0,7 arba nuo —0,5 iki —0,7 — vidutiné koreliacija; nuo 0,2 iki 0,5 arba nuo —0,2 iki —0,5 — silpna koreliacija; nuo 0,2 iki —

0,2 — koreliacija nereik§minga. Saltinis: V. Rudzkiené, 2005
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skolos vertybiniu popieriy sandoriu
skaicius, vot.

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybésir

Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius, 2011; Lietuvos statistikos departamentas, 2011

skolos vertybiniu popieriu sandoriy
skaicius, vnt.

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
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Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius, 2011; Lietuvos bankas, 2011

VILIBOR koreliacinis rysys

22 pav. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir vieno ménesio

21 pav. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir BVP indekso, palyginto su

Apskaic¢iuotas NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus
ir vieno ménesio VILIBOR koreliacijos koeficientas parodé tiesinio teigiamo rysSio stipruma. Remiantis
koreliacijos stiprumo interpretacija, galima teigti, jog NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos

vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus ir vieno ménesio VILIBOR koreliacija yra nereikSminga. (zr. 22
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Taigi, apibendrinant investavimo liikesCius salygojanciy veiksniy jtaka NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybeés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciui per analizuojamg laikotarpj, galima teigti, jog:

1. Tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus ir
vidutinio Salies neto darbo uzmokes¢io egzistuojantis tiesinis teigiamas rySys yra nereikSmingas. Taigi,
yra priimama tyrimo metu iSkelta alternatyvioji hipotezé apie individo investavimo liikesciy ir individy
finansinés padéties sgveika:

H;: Lietuvos individy finansinés padéties geréjimas teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

2. Tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus ir
bendrojo vidaus produkto indeksas, palygintas su pra¢jusiy mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus
sezono jtaka, egzistuojantis tiesinis teigiamas rySys yra nereikSmingas. Taigi, yra priimama tyrimo metu
iSkelta alternatyvioji hipotez¢ apie individo investavimo liikesciy ir Salies ekonominés padéties sgveika:

H;: Lietuvos realaus bendrojo vidaus produkto geréjimas teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

3. Tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus ir
vieno ménesio VILIBOR egzistuojantis tiesinis rySys yra nereikSmingas. Taigi, yra priimama tyrimo
metu iSkelta alternatyvioji hipotezé apie individy investavimo liikes¢iy ir Salies pinigy politikos sgveika:

H;: Bazinés palukany normos maz¢jimas Lietuvoje teigiamai neveikia Lietuvos individy
investavimo lukesciy.

Be to, svarbu ir reikSminga yra patikrinti hipotez¢ apie NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iaus (Y) ir investavimo liikes¢ius salygojanéiy ekonominiy
veiksniy (X) koreliacijos koeficiento lygybe nuliui, naudojant Pirsono t kriterijy.

Duomenys: 77 =30; 1y«

Kriterijaus reikSmingumo lygmuo: o = 0.05

Hipotezeé: Hy: r=0;

H,:r#0.
Tam, kad bty patikrinta hipotezé Hy yra skaiciuojamas t kriterijus pagal formule (Zr. 23 prieda):

n—2
2 ®)

Cia: r— koreliacijos koeficientas;

n — imties turis.
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Tiek NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiCiaus ir
vidutinio $alies neto darbo uzmokes¢io, tick NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy
popieriy sandoriy skaiciaus ir bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su pra¢jusiy mety atitinkamu
laikotarpiu, eliminavus sezono jtakg, tick NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy
sandoriy skaiCiaus ir vieno ménesio VILIBOR atveju nuliné hipotezé Hy yra priimama. Kadangi | t | >ty
t.y. 0,193051754 <2.3734;0,47013631 <2.3734; 0,78151697 < 2.3734.

Taigi, apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, jog:

1. Skirtumas tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skaiciaus ir vidutinio $alies neto darbo uzmokescio koreliacijos koeficiento néra statistikai reikSmingas.

2. Skirtumas tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skaiCiaus ir bendrojo vidaus produkto indekso, palyginto su praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka, koreliacijos koeficiento néra statistikai reikSmingas.

3. Skirtumas tarp NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skaicCiaus ir vieno ménesio VILIBOR koreliacijos koeficiento néra statistikai reikSmingas.

Taigi, atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, jog investavimo liikesCius salygojantys ekonominiai veiksniai
— vidutinis Salies neto darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio
VILIBOR - tiesinio rysio su NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skai¢iumi neturi. Tiesinio ry$io nebuvimo atveju, tiesinés regresijos lygtis néra sudaroma. Tiesinio rysio
nebuvimo atveju, néra skaiCiuojamas determinacijos koeficientas, kadangi vieno analizuojamo kintamojo
kitimas tiesiSkai neveikia kito analizuojamo kintamojo kitimo ir jo paaiskinti negali.

Veiksniy ir priezastiniy rySiy, lémusiy individy investavimo likes¢iy ir investavimo likescius
salygojanciy ekonominiy veiksniy, tiesinio rySio nebuvima, prielaidos:

1. Manoma, jog investavimo lukesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
individo investavimo liikes¢iai yra veikiami ne vieno, tam tikro analizuojamo ekonominio veiksnio, o visy
ekonominiy veiksniy, pateikty 10 pav. sgveikoje. Kiekvienas i§ 10 pav. pateikty ekonominiy veiksniy
skirtingo stiprumo laipsniu jtakoja individo investavimo lukesc¢ius. D¢l to individo konkretus investicinis
sprendimas, susij¢s su investiciniy objekty jsigijimu arba pardavimu, yra formuluojamas ir formuojamas
priklausomai nuo visy ekonominiy veiksniy jtakos laipsniy stiprumo ir intensyvumo individo investavimo
lukesciams.

2. Manoma, jog investavimo lukesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto

darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
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NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
individo investavimo lukesciai yra formuojami ne tik ekonominiy, bet ir neekonominiy veiksniy, pateikty
9 pav., sgveikoje. Dél to vien tik ekonominiai veiksniai tiesiogiai nejtakoja individo investavimo likesciy.

3. Manoma, jog investavimo liikesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
kiekvieno i§ investavimo lukesCius salygojancio ekonominio veiksnio funkciné paskirtis yra skirtinga.
Vidutinio Salies neto darbo uzmokescio didé¢jimas suteikia galimybe¢ individui ne tik daugiau investuoti,
bet ir daugiau vartoti. Salies bendrojo vidaus produkto pokygio didéjimas investuotojui sutiekia ne tik
Salies vertybiniy popieriy birZoje jau esanciy investiciniy objekty patraukluma, bet ir naujy darbo viety ir
produkty kiirimo galimybe. Investuotojui palankios pinigy politikos vykdymas Salyje leidzia didesnj
pinigy kiekj, esantj apyvartoje, leisti ne tik investicijoms, bet ir kity individo reikmiy ir tiksly
lgyvendinimui.

4. Manoma, jog investavimo lukesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
individo investavimo likes¢iai gali buti nekreipti ne tik j Salyje esanc¢iy OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniy popieriy jsigijima (pardavimg), bet ir | kitas alternatyvias investavimo priemones:
investicijas j auksa, investicijas ] nekilnojamajj turta, investicijas j uzsienio valiutg, investicijas |
alternatyviuosius fondus ir panasiai.

5. Manoma, jog investavimo liikesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
lukesCius jtakojan¢iy ekonominiy veiksniy saveika tik formuoja individo investavimo lukescius.
Lukescius jtakojan¢iy ekonominiy veiksniy sgveika ne visada vienareikSmiskai skatina individa imtis
veiksmo, t. y. ji gali paskatinti individg investuoti, o gali ir nepaskatinti individo investuoti.

6. Manoma, jog investavimo likesCius salygojantys ekonominis veiksnys — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis — tiesinio rySio su NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy
sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog vidutinis Salies neto darbo uzmokestis vaizduoja tik samdomy
darbuotojy pajamas Salyje.

7. Manoma, jog investavimo lukes¢ius salygojantys ekonominis veiksnys — Salies bendrojo vidaus

produkto pokytis — tiesinio rySio su NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy
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sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog Salies bendrojo vidaus produkto rodiklis vaizduoja praeities, jau
ivykusiy Salies produktyvumo fakty, tendencijas.

8. Manoma, jog investavimo likesCius salygojantys ekonominis veiksnys — vieno ménesio
VILIBOR - tiesinio rySio su NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy
skaiC¢iumi neturi dél to, jog vieno ménesio VILIBOR atspindi Salyje vyraujancias pinigy politikos
tendencijas, kuriy jtaka bendroviy pelningumui bei investuotojo jsigyty vertybiniy popieriy vertei néra
vienareikSme.

9. Manoma, jog investavimo liikesCius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél specifiniy
NASDAQ OMX Vilnius charakteristiky, tokiy kaip rinkos dalyviy skaicius, rinkos populiarumas,
patikimumams ir patrauklumas.

10. Manoma, jog investavimo lukesCius sglygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriai yra vykdomi tiek Lietuvos
rezidenty, tiek Lietuvos nerezidenty, kuriy finansiné padétis bei investiciniai sprendimai priklauso nuo
kity Saliy pinigy politikos ir ekonominés situacijos.

11. Manoma, jog investavimo lukesCius sglygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog
Lietuvos rezidenty investavimo lukesciai gali buti nekreipti ne tik j Salyje esan¢iy OMX Vilnius
nuosavybeés ir skolos vertybiniy popieriy jsigijimg (pardavima), bet ir ] uzZsienio $aliy finansy rinkas.

12. Manoma, jog investavimo lukesCius sglygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto
darbo uzmokestis, Salies bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio rySio su
NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi dél to, jog

individo investavimo lukes¢iy pokyc¢iui jtakos turé¢jo 2008-2009 pasaulio ekonoming ir finansy krizé.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus individy investavimo liikes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimg Lietuvos pavyzdziu, buvo
suformuluotos iSvados:

1. Individo investavimo likes¢iai formuoja investavimo ypatumus finansy rinkose. Individy
finansiné elgsena yra paremta griztamuoju rySiu tarp tikéjimo veiksmo pasisekimu ir realiuoju veiksmo
atlikimo rezultatu — individo lukes¢iy ir gauto rezultato santykiu. Kapitalo priecaugio lukesciai — pagrindas,
skatinantis individo investavimo motyva. Vieningo lukesCiy apibrézimo tiek Lietuvos, tiek uzsienio
literatliroje, néra. Vieni mokslininkai liikes¢iams priskiria noro ir tik€jimo rezultato pasisekimu butinybe,
kiti lokes¢iy priezastiniu rySiu jvardija i$ individo poreikio kilusj norg. Tuo tarpu visur iSryskéja vieninga
lukesciy savybé — tai individo laukimas, prognozavimas, tikéjimas ateities rezultatu.

2. Individo investavimo lukesciai atlieka individo elgsenos, pozitirio, ketinimo formavimo ir
keitimo; individo susijusiy likes¢iy keitimo funkcijas. Individo investavimo likesciy atliekamos funkcijos
salygoja ir formuoja individo elgseng investiciniame procese. Individy investavimo lukes¢iy formavimui
jtakos turi turimos, gaunamos informacijos pobudis, pilnumas, iSsamumas, patikimumas, subjektyvi ir
objektyvi patirtis, ziniy gausa. Individy informacijos gavimo, suvokimo ir sprendimy priémimo klausimai
yra gristi individy pasirinkimo ir atrankos kriterijais. Individo lukescius sudaro dvi sudedamosios dalys:
ankstesnés informacijos patirtis ir naujos informacijos gavimo rySio sgveikos rezultatas. Individo
investavimo likes¢ius salygojanciy veiksniy prielaidos svyruoja individo laukiamo ir priimtino rezultato
amplitudéje. Kognityviniai nukrypimai salygoja individy investavimo likes¢iy formavimo procesg.
Kiekvienas kognityviniy nukrypimy elementy — tai sudedamoji dalis tos tiesos, kuri siekia paaiskinti
investuotojams budingy likes¢iy atsiradima bei jy rysj su investicinio proceso eiga.

3. Investavimo liikes¢iy nepasiteisinimo rizika — tai individo laukiamo investicinio sprendimo
nepasitvirtinimo arba neefektyvaus rezultato pasitvirtinimo rizika. Investavimo lukes¢iy nepasiteisinimo
rizika yra nei§vengiama. Si rizika yra susijusi su neapibréztumu, salygojamu investuotojo ryzto veikti
pasirinktu momentu pasirinktoje aplinkoje bei tikimybe, jog pasirinktas veiksmas neatne$ pageidaujamo
rezultato dél neigiamy atsitiktiniy aplinkybiy, veiksniy bei padariniy.

4. Individo investavimo lukes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimo modelj sudaro 5 Zingsniai:
investavimo lukesciy ir likes¢ius salygojanciy veiksniy Lietuvos ir uzsienio literatiiros analize, likes¢ius
salygojanciy veiksniy identifikavimas, liikesCius salygojanciy veiksniy hierarchinio i§sidéstymo ir jtakos
kryptingumo  vaizdavimas, koreliacinés analizés atlikimas, lokesCius salygojanciy veiksniy
priklausomybés ryS$iy nustatymo jvertinimas, koregavimas. Individo investavimo lukes¢ius formuojanciy
neekonominiy veiksniy jvertinimas yra salygojamas vidiniy veiksniy (individo patyrimo, asmeninio
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pozilrio, asmeniniy charakteristiky, asmeninés nuomonés, iSsilavinimo, socialinés padéties, Kkity
objektyviy ir subjektyviy vidiniy veiksniy) ir iSoriniy veiksniy (eksperty nuomoniy ir patarimy,
komunikacijos priemoniy, informacijos Saltiniy, prognoziy, trendy, laukimy, Salies politinés, socialinés
padéties, kity objektyviy ir subjektyviy iSoriniy faktoriy). Tiek vidiniai, tiek iSoriniai neekonominiai
veiksniai jtakoja individo investavimo liikes¢iy susiformavimo procesg Siuolaikinés ekonomikos ir finansy
rinky veikimo pagrindu. Individo investavimo lukes¢ius formuojanc¢iy ekonominiy veiksniy jvertinimas
yra salygojamas makroekonominiy rodikliy (bendrojo vidaus produkto, bazinés palikany normos,
infliacijos, nedarbo lygio rodikliu, individo pajamy ir islaidy, Salies skolos lygio, nacionaliniy uzsienio
valiutos atsargy, einamosios saskaitos ir prekybos balanso, vartotojy pasitikéjimo, mazmeninés prekybos
apim¢iy) poveikio ypatumais potencialiam investiciniam objektui, ekonominés padéties ir
subjektyviosiomis charakteristikomis tos Salies, kurios investicinis objektas yra nagrinéjamas. Néra
vieningo kriterijaus, galin¢io aprasyti ekonominius rodiklius, salygojancius investicinio objekto pokycio
ypatumus nagrin€¢jamose finansy rinkose. Individy investavimo lukescius salygojanciy veiksniy priezastys
gali biiti atvaizduotos ne tik likesc¢ius salygojanciais ekonominiy ir neekonominiy veiksniy modeliais, bet
ir investavimo liikes¢ius ir nuotaikas vertinanciais indeksais (rodikliais).

5. Atlikta investavimo liikesCius salygojanciy ekonominiy veiksniy koreliaciné analizé parodé, jog
investavimo lukesc¢ius salygojantys ekonominiai veiksniai — vidutinis Salies neto darbo uzmokestis, Salies
bendrojo vidaus produkto pokytis, vieno ménesio VILIBOR — tiesinio ry$io su NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skai¢iumi neturi. Tiesinio rySio nebuvimo faktg lémé
specifiniai analizuojamy ekonominiy veiksniy funkciniai pobudziai, investavimo likesCius lemianciy
veiksniy tarpusavio priezastiniai rySiai, objektyvios ir subjektyvios analizuojamo objekto charakteristikos.

Atlikus individy investavimo liikes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimg Lietuvos pavyzdziu, buvo
pateikti sitilymai:

1. Tobulinant investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimo mintj, gyventojy pajamy
mokesCio ir NASDAQ OMX vertybiniy popieriy rinkos rySio jvertinimo galimybé galéty buti kity
moksliniy tyrimy objektu. Kadangi gyventojy pajamy mokesCio tendencijos vaizduoja visy Lietuvos
rezidenty gaunamy pajamy lygio pokytj, kituose moksliniuose tyrimuose svarbu ir reikSminga bty
jvertinti §j lukescCius jtakojancio veiksnio sgveikos rezultata.

2. Prasminga biity atlikti NASDAQ OMX vertybiniy popieriy rinkos dalyviy struktiiros jvertinima,
nustatyti kiek i$ jy yra Lietuvos rezidenty, kiek nerezidenty.

3. ReikSminga biity palyginti Lietuvos ir kity Baltijos Saliy individy investavimo lukescius
salygojanciy veiksniy tendencijas bei suformuluoti Baltijos Saliy likesCius formuojanciy veiksniy

ypatumy model;.
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Kucevskiené V. Investavimo liuikesCius salygojanciy veiksniy jvertinimas Lietuvos pavyzdziu /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti individo investavimo likesciai, likesCius
salygojantys ekonominiai ir neekonominiai veiksniai, iSkeltos individo investavimo liikescius salygojanciy
veiksniy identifikavimo ir jvertinimo problemos, pateikti sitilymai dél individo investavimo likesciy ir
investavimo liikesCius sglygojanciy veiksniy svarbos ir reikSmingumo koncepcijos tobulinimo ateityje.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriami investavimo lukes¢iy formavimo ir makroaplinkos analizés
aspektai. Antrojoje dalyje pateikiama individy investavimo liikes¢ius sglygojanciy veiksniy formavimo ir
jvertinimo metodologija. TreCiojoje dalyje atlickamas investavimo likesCius salygojanciy veiksniy
jvertinimas Lietuvos pavyzdziu, sukuriami individo investavimo likescCius salygojanciy ekonominiy ir
neekonominiy veiksniy kognityvinis ir koncepcijy zemélapiai, nustatomi investavimo likesCius

salygojanciy ekonominiy veiksniy priklausomybés rysiai.

Pagrindiniai ZodzZiai: individo investavimo lukes¢iai, investavimo motyvai, investavimg lemiantys

veiksniai, likesCiy teorija, finansiné elgsena.

Kucevskiené V. Evaluation of factors determining the expectations of the investment on the
example of Lithuania / Financial Markets Master‘s thesis. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 80 p.

ANOTATION

Master's thesis is to analyze and evaluate the investment expectations of individual, economic and
non-economic factors determining the expectations, raised identification and assessment problems of
factors determining investment expectations of the individual, submitted proposals for individual
investment expectations and in the future improving the importance and significance of conception of
factors determining investment expectations. In the first part of this thesis the aspects of formation of
investment expectations and analysis of macro-environment are theoretically analyzed. The second part

represents the methodology of factors® formation and evaluation determining the investment expectations
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of individuals. In the third part, the performance of evaluation of factors determining the expectations of
the investment on the example of Lithuania, the cognitive and conception maps of economic and non-
economic factors determining the investment expectations of the individual are developed, the

dependency relationships of economic factors determining the investment expectations are identified.

Key Words: Investment expectations of individual, investment motives, factors determining the

investment, expectations theory, financial behavior.
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Kucevskiené V. Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimas Lietuvos pavyzdziu / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. D. Jureviciené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 80 p

SANTRAUKA

Investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimo Lietuvos pavyzdziu tema yra aktuali tuo,
jog investavimo lukesciai yra laikomi investicinio veiksnio fundamentaliuoju pagrindu. Individai,
priimdami sprendimg dabarties santaupas nukreipti j ateities neapibréztuma, neretai bando jvertinti
investavimo teikiamos naudos dydj, bando nustatyti investicinés veiklos galutinio rezultato jvykimo
tikimybes. Pateisinti investavimo liikes¢iai sglygoja individy pasitenkinimo jausma, lukes¢iy neatitikimas
skatina nusivylimg ir abejoniy dél investicinés veiklos ateityje. Kaip investavimo likes¢iai jtakoja
investavimo kryptj ir eiga? Kokie ekonominiai ir neekonominiai veiksniai lemia ir saglygoja investavimo
likes¢ius? Kodél svarbu ir reik§minga juos tirti? Sie individo investavimo likeséiy suvokimo, veikimo ir
paskirties klausimai sudaro ne tik socialiniy moksly atstovo, bet ir paprasto zmogaus studijy objekta.

Uzsienio literatiiroje mokslininkai aktyviai analizuoja ir vertina investavimo liikesCiy sampratos
aspektus. Tuo tarpu Lietuvoje investavimo lukes¢iy empiriniy tyrimy néra daug. Nepakankama yra ir
investavimo lukesCius lemianciy ir sglygojanciy veiksniy analizé. D¢l to Sio magistro baigiamojo darbo
tikslas yra sukurti individo investavimo likes¢ius salygojan¢iy veiksniy jvertinimo modelj. Darbe
bandoma iSanalizuoti teorinius individo investavimo liikes¢iy formavimo ir vertinimo aspektus, pagrjsti
individo investavimo liikesCiy reikSminguma finansy rinky sistemoje; apibuidinti individo investavimo
lukescius sglygojanciy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy vaidmenj finansy rinky sistemoje; jvertinti
individo investavimo liikesCiy ir investavimo liikesCius salygojanc¢iy ekonominiy veiksniy rySio stiprumag
bei kryptinguma Lietuvos pavyzdziu. Darbo tyrimo metodika apémé: mokslinés literatiros analize,
metaanalizg, analitinj-kritinj metoda, statistiniy duomeny analizés metoda, apibendrinimo metoda.

Atliktas investavimo lukesCius salygojanciy veiksniy jvertinimas leido: pagrjsti investavimo
lukesCiy svarbg ir aktualuma Siuolaikinéje finansy rinky sistemoje; sukurti individo investavimo lukes¢ius
salygojanciy ekonominiy ir neekonominiy veiksniy kognityvinj ir koncepcijy Zemélapius; nustatyti, jog
tarp investavimo liikes¢ius salygojanciy ekonominiy veiksniy — vidutinio Salies neto darbo uzmokescio,
Salies bendrojo vidaus produkto pokycio, vieno ménesio VILIBOR — ir NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybeés ir skolos vertybiniy popieriy sandoriy skaiciaus néra tiesinio rysio.

Darbas yra sudarytas i$ 3 skyriy. Darbg iliustruoja 19 paveiksly, 17 lenteliy. Tiriant investavimo

lukescius salygojanciy veiksniy jvertinima Lietuvos pavyzdziu buvo remtasi 69 Saltiniais.
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Kucevskiené V. Evaluation of factors determining the expectations of the investment on the
example of Lithuania / Financial Markets Master‘s thesis. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené. — Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 80 p.

SUMMARY

The topic of evaluation of factors determining the expectations of the investment on the example of
Lithuania is relevant because the investment expectations are considered as the fundamental basis of the
investment factor. Individuals, taking decisions to direct the current savings to the uncertainty of the
future, are often trying to assess the benefit size of investment, trying to determine the probabilities of
occurrence of the final outcome of the investment activity. Justified investment expectations determine the
satisfaction sense of individuals, the discrepancy of expectations promotes frustration and uncertainty for
investment in the future. How the investment expectations influence the direction and progress of the
investment? What economic and non-economic factors affect and determine the investment expectations?
Why is it important and significant to analyze them? These questions of perception of investment,
operation and purpose of expectations of the individual compose the object of not only a social scientists*
representative, but also a simple human. Scientists in the foreign literature actively analyze the aspects of
the investment expectations concept. Meanwhile in Lithuania there are not many empirical studies of the
investment expectations. There is also a lack of analysis of factors determining and conditioning the
investment expectations. As a result, the aim of this thesis is to create the model of evaluation of factors
determining the investment expectations of the individual. The paper attempts to analyze the theoretical
formation and evaluation of individual investment expectations; to describe the role of the economic and
non-economic factors determining the individual's investment expectations; to assess the strength and
singleness of economic factors determining the individual's expectation of investment and the investment
expectations based on the example of Lithuania. The methodology of thesis included: scientific literature
analysis, meta-analysis, critical-analytical method, method of statistical data analysis, generalization
method. The accomplished evaluation of factors determining the investment expectations allowed to:
justify the importance and relevance of investment expectations in today's financial market system; create
the cognitive and conception maps of economic and non-economic factors determining the investment
expectations of the individual; to determine that there is no linear correlation between economic factors
determining the investment expectations - the average net wage of the country, the change of gross
domestic product in the country, one month VILIBOR - and the NASDAQ OMX Vilnius number of
transaction of property and debt securities. The thesis is composed of three sections. The work is

illustrated by 19 figures, 17 tables. The analysis was based on 69 scientific sources.
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PRIEDAI
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\"2

INVESTAVIMUI BUDINGI POZYMIAI

v

1 PRIEDAS

Potencialus gebéjimas atnesti pelno (pajamy)

Investavimo procesas susijes su alternatyviy aktyvy jsigijimu.
Investavimo procese yra naudojamos jvairios finansinés
priemonés

Tikslinis ir kryptingas kapitalo jdéjimo procesas

Terminuotas kapitalo jdéjimo procesas

Investavimo subjekty jtaka

Investavimo neapibréztumas

Investavimo rizika

Tikimybinis tikslo pasiekimo rezultatas.

Tikimybiné¢ infliacijos sukelty nuostoliy kompensacija.

Kiti investavimui biidingi subjektyvis ir objektyviis pozymiai

Saltinis: sudaryta pagal BoGarov V. (2008)

1 pav. Investavimo procesui biidingi poZymiai
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INDIVIDO
VEIKSMAI

2 PRIEDAS

.

Komunikacija

Individo
vidiniai
veiksniai

Kiti
veiksniai:
socialiniai,
ekonominiai,
kita
informaciia

Vaizduojamieji individy likesciai

Neigiami likesciai

Teigiami likesciai

[Saiskinimas Atskleidimas Patikslinimas Korekeija
A\ 4
— Ar individo
Palnu_s _ lukeséiai
lukes¢iai Detalis [ Ne 1 paings? |- Taip —
| lukesciai
Neaiskus 4 » Arindivido
lukesciai lukesciai Taip __|
o « Ne vt
Aiskus neaiSkas?
_ m lukesciai
Nerealts
lukescial A » Arindivido
lukesciai Tui
_ Ne __| is? — lap
Realiis <« nerealus’
lukesciai
Informaciniai
lukesciai oy
Pozitiris
Aftlmlfl_usl Ketinimas
lukesciai
LA 2 Priklausomi .
. ... O . . Elgsena
ISoriniai Galutiniai »  kintamieji
lukesciai »  lakesciai —
Susije
lukesciai

Saltinis: sudaryta pagal A. Bakanauskas, I. Rackauskaite, 2010

2 pav. Individo investavimo likes¢iy formavimo modelis
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Rasis:
— Artimiausi likes¢iai ~——
(angl. Proximal beliefs)

Rasis:
Pirmaeiliai lukesciai
(angl. Primarily beliefs)

Rasis:
— Planuojami lukes¢iai ——>
(angl. Targeted beliefs)

Individo lukesdiy klasifikacija

Saltinis: adaptuota pagal A. Bakanauskas, I. Rackauskaite, 2010

Likes¢iai, atitinkantys informaciniy
duomeny Saltiniy ir priemoniy
perduodamg informacija. PavyzdZiui,
informacijos apie tam tikrus akcijy
indeksus gavimas i§ NASDAQ OMX
Vilnius.

Lukesciai, jtakojantys priklausomy
kintamyjy formavimg. PavyzdZiui,
individo pozitris, ketinimai, elgsena,
susij¢ liukesCiai ir veiksmai finansy
rinkoje, pakitus tam tikriems finansy
rinkos parametrams.

LukescCiai, kuriuos norima pakeisti.
Pavyzdziui, individo ketinimai,
susij¢ su naujos finansinés priemonés
jsigijimu vietoje turimos finansinés
priemones.

3 pav. Individo investavimo likes¢iy rasys

3 PRIEDAS

&3



ILGALAIKIAI SKATINANTYS
VEIKSNIALI:

o ,,Gauti“ lukesciai i$ aplinkos

¢ Asmeniné nuomoné apie investicijg

ASMENINIAI POREIKIAI

TRUMPALAIKIAI SKATINANTYS
VEIKSNIAT:

e Nenumatytos aplinkybés
e Investicijos sudétingumas, problemos

INVESTICIJOS ALTERNATYVOS

DALYVAVIMO INVESTICIJOS
TIEKIME (JGYVENDINIME) LYGIS

4 PRIEDAS

Individo
| investavimo likesd&iai ‘

Pageidaujamas rezultatas
(normatyviniai lukesciai)

TOLERANCIJOS ZONA

Priimtinas rezultatas (tikimybiniai
lukesciai)

SOCIALINIAT FAKTORIAL:
¢ Oro salygos
e Katastrofos
e [Saugusios paklausos désniai

Saltinis: sudaryta pagal A. Malikov ir kt., 2010

AISKUS REZULTATO PAZADAS:
e Sutartys

e Informacinés apzvalgos

e Reklama

e Kiti komunikacijos budai

PASLEPTIPAZADAI DEL
REZULTATO:

e Neapciuopiamumas

e Kaina

TIESIOGINE ZODINE
KOMUNIKACIJA:

e Asmeniné

e Ekspertine

PRAEITIES PATIRTIS

NUMATOMAS GAUTI
INVESTICIJOS REZULTATAS

GAUTAS INVESTICIJOS
REZULTATAS

4 pav. Individo investavimo liikes¢ius salygojanciy veiksniy jvertinimas
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5 PRIEDAS

1 lentelé. Individy investavimo liikes¢ius ir nuotaikas vertinan¢iy indeksy (rodikliy) suvestiné

Indeksas (rodiklis)

Indekso (rodiklio) tiksliné paskirtis

Indekso (rodiklio) rasis

American  Association  of

Individual Investors (AA1I)

Sudaromas apklausius placig investuotojy auditorija
Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau — JAV) ir
iSaiSkinus jy lukesCius dél tolesnio ekonomikos
augimo arba kritimo.

Tiesioginis

Investors Intelligence Advisors
Sentiment Survey bull-bear
spread (INV)

Indeksas  sudaromas  apklausius  investicijy

valdytojus dél tolesnio rinkos judéjimo.

Tiesioginis

Mark Hulbert Stock Newsletter
Sentiment Index (HSNSI)

llgamecio rinkos analitiko renkama statistika,
sudaryta i§ JAV populiariausiy investavimo leidiniy
straipsniy, kuriuose jvairiis analitikai pateikia savo
likescius ir prognozes.

Tiesioginis

State Street Investor

Confidence Index

Indeksas iSsiskiria tuo, jog yra pagristas faktiniy
sandoriy rinkoje tyrimu, o ne instituciniy
investuotojy nuomoneés tyrimu.

Tiesioginis

Put/Call ratio

Rodiklis rodo akcijy ir obligacijy santykj. Rodiklis
iSvedamas apskaiciavus, kiek sudaryta pirkimo ir
pardavimo opciony sandoriy ir koks jy santykis.
Rodiklio reik§mé biina maza, jei yra daugiau
mananéiy, kad rinka kils, ir didelé, jei vyrauja
nuomoné, kad rinka kris.

Netiesioginis

Volatility Index (VIX)

Atspindi | birzoje prekiaujamy opciony kainas
iskai¢iuota numatomg rinkos svyravimo lygj.
Rodiklis kartais yra vadinamas baimés ir rizikos
indeksas. IstoriSkai susiklosté, jog jei opciony
prekeiviai | opciony kaing pradeda jskaiCiuoti
didesnj svyravimy lygj, tai rodo, jog rinkoje tikimasi
dideliy svyravimy, o didelj svyravimai yra susij¢ su
galimo kritimo likesciais.

Netiesioginis

Commitments of Traders

Rodiklis rodo prekybininky jsipareigojimy lygj.
Atspindi, kokius ateities sandoriy produktus laiko
skirtingy tipy investuotojy grupés. Padeda sekti,
kokios Zzaliavos, valiutos ir indeksai yra
populiariausi, o kurie susilaukia maziau démesio.

Netiesioginis

PMI Business Confidence

Lemia investuotojy pasitikéjimg. Jei bendrovés yra
linkusios investuoti, yra optimistiskai susiteikusios
dél perspektyvy, tiki biisimu pelnu, vartojimo
augimu, tai ir investuotojy pasitikéjimas verslu
tapatus.

Tiesioginis

Saltinis: adaptuota pagal E. Mickus,

2011; M. Kalesinskas, 2011
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6 PRIEDAS

[liuzijos
Tikrovés neatitinkanciy faktoriy
[Sankstiniy nusistatymy

Nejvertinty pasekmiy

Per daug veiksmo
_— Squgo] amas ——» Kaltés >

Nepagristos rizikos

PRIEMIMAS

Informacijos stokos

Ambicijy

Individo liikes¢iai

Kity subjektyviy ir objektyviy veiksniy

J

INTUITYVUS SPRENDIMU

Saltinis: adaptuota pagal T. Hale, 2006

5 pav. Veiksniai, turintys jtakos intuityvaus sprendimo priémimui

86



7 PRIEDAS

2 lentelé. Investuotojo kognityviniy nukrypimy aprasas

Kognityvinis nukrypimas

Mokslininkai, susij¢ kognityvinio
nukrypimo aprasymu

Kognityvinio nukrypimo aprasas

Euristika Euristika — tai mokslas, tiriantis individo
(angl. Heuristic) kiirybinés veiklos désningumus.
D. Jureviciené Euristika palengvina sprendimy
E. Gausiené priémimo  procesa  neapibréztumo
salygomis. Individai visus jvykius ir

tikimybes vertina subjektyviai.
Reprezentatyvumo euristika Individai, formuodami  subjektyvy
(anlg. Representativeness suvokimg, jvykius skirsto j kategorijas:
Heuristics) Tversky A. tipiniai ir atspindintys gerai Zinoma

Kahneman D.

situacijg.  Vengiant neapibréztumy,
individai sagmonés tuscias vietas uzpildo
stereotipiskais vaidais.

Pasiekiamumo euristika
(angl. Availability
Heuristics)

Tversky A.
Kahneman D.

Pasickiamumo  euristika  kyla  iS$
prieinamumo problemos. Kuo
priimtinesné yra informacija, tuo labiau
individai ja vertina. Pasiekiamumo
euristika jrodo, jog individai didesn¢
reikSme¢ suteikia jvykiams, kuriuos
lengviau atsimena.

Prisiderinimo ir inkaro
euristika

(angl. Adjustment and
Anchoring Heuristics)

Tversky A.
Kahneman D.

Prisiderinimo ir inkaro euristika yra
susijjusi  su  sprendimy  priémimo
procesu, kuriame bitini jvertinimai, o
tuos jvertinimus gali nulemti tam tikros
prielaidos. Individy anks¢iau iSgirsta
informacija, patirtis, jvykiai yra kaip
inkaras, kuris lemia veliau priimamus
sprendimus ir elgesj.

Perdéta savikliova Alpert M. Individai sunkiai jvertina tikimybes ir
(angl. Overconfidence) Raiffa H. dazniausiai pervertina savo zinias ir
Kishore R. sugebéjimus. Individy yra pervertinami
Tversky A. geri praeities rezultatai, o blogy praeities
O‘Creevy F. rezultaty individai stengiasi
Nicholson neprisiminti. Finansy rinkose per didelis
Soane pasitikéjimas lemia prastesnius
William rezultatus.
Mentaliné apskaita Individai daznai atskiria klausimus,
(angl. Mental Accounting) kurie i§ tikryjy turéty buti sprendziami
kartu. Mentaliné apskaita reiskia, kad
individai linke savo praeities ir ateities
Ritter R. J. turtg suvokti atskirai ir kaip nesusijusj.
Tversky A. Sioje teorijoje teigiama, kad individai
atskiroms turto grupéms priskiria
skirtinga naudinguma, o tai lemia jy
sprendimus, lukes¢ius ir finansing
elgsena finansy rinkose.
Sablonai Chong D. Pagrindiné teorijos prielaida yra ta, jog
(angl. Framing) James N. D. problemos gali biiti sprendziamos
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2 lentelés tgsinys

Ritter R. J.
D. Jurevidiené
E. Gausiené

pasirenkant daugelj skirtingy galimybiy
ir interpretuojamos kaip turincios jtakos
vertei ar atlygiui uz tam tikrg investicijg.
Sablonai — tai tam tikra interpretaciné
schema, kuria remdamiesi individai
suvokia reiskinius ir atitinkamai j juos
reaguoja.

Konservatyvumas
(angl. Conservatism)

Prast H.
Ritter R. J.

Konservatyvumas yra apibidinamas
kaip savybé, kai individai tik i§ dalies
pritaiko savo jsitikinimus prie naujos
informacijos. Individai néra linke
priimti naujoviy.

ISankstinis nusiteikimas

(angl. Disposition Effect)

Ritter R. J.

Shefrin H.
Statman M.
Daniel K.
Hirshleifer D.
Subrahmanyam A.

[Sankstinis nusiteikimas yra susijes su
individy polinkiu nejvertinti
apskaiciuoty galimy nuostoliy ir siekiu
jsitikinti apskaic¢iuotu galimu pelnu.
Individai linke per anksti parduoti
pelningas finansines priemones ir per
ilgai laikyti nuostolingus.

Saltinis: sudaryta pagal D. Jurevi¢iené, , E. Gausiené, 2010
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8 PRIEDAS

3 lentelé. Su investavimo proceso liikes€iais susijusios asmeninés individo savybés

Individo savybé

Savybés apibiidinimas

Asmeniniy nuopelny
prioritetiSkumas

Individai neretai investicinius laiméjimus tapatina su savo asmeniniais nuopelnais, o
nesékmes vadina tiesiog nepasisekimais arba kity individy kalte. Toks pozitris |
investicinio proceso eigos rezultatus neretai salygoja sékmingy investuotojy perdéta
pasitikéjimg savimi, savo liikkes¢iais. Tuo tarpu perdétas pasitikéjimas savimi ir savo
investiciniais Zzingsniais skatina aktyvy, nuolatinj investavimg rinkoje, o tai
palaipsniui blogina investuotojo finansing bikle, kadangi pasididéja neteisingy,
nuostolingy sprendimy priémimo tikimybeé.

Reprezentatyvumas

Finansy rinkose individo reprezentatyvumas salygoja tai, jog investuotojai greitai
jvertina tam tikry finansiniy rodikliy désnius, uzmir§tami apie tai, jog $ie finansiniy
rodikliy désniai gali buti atsitiktiniai ir neatitikti tikrovés rinky tendencijy.

Subjektyvus mgstymo
budas

Vertinant savo finansing buklg, investuotojai privalo stebéti visy (be iSimties) savo
aktyvy veréiy pokycius, kadangi biitent Sis verciy pokytis jvertina ir nustato, kiek
kiekvienas investuotojas gali leisti sau iSleisti paSalinéms prekéms ir paslaugoms, o
kiek — pasilikti bei investuoti | ateitj. Tuo tarpu kai kurie investuotojai patys
,nusistato rémus®, pagal kuriuos yra vertinami tik tam tikri finansinés padéties
pokyciai tam tikru laiku ir tam tikroje finansinéje aplinkoje. Tais atvejais, kai
individai yra link¢ jautriai reaguoti | nuostolius, ,,siaurus investiciniai rémai“ gali
atrodyti labiau rizikingi negu jie yra iS tikryjy.

AiSkiai neapibréztos
netoleruotino
neapibréztumo ribos

Individai netoleruoja neapibréztumo jausmo kai jie supranta, jog neturi pakankamai
informacijos reikalingam investiciniam sprendimui priimti. Tuo tarpu tais atvejais, kai
investuotojai aiSkiai nenustato riby, kuriomis vadovaujantis priimami lemtingi
sprendimai, salygojantys investiciniy zingsniy seka, padidéja klaidy ir nuostoliy
tikimybé. Pavyzdziui, aiSkiai neapibréztose investavimo ] nuosavybés vertybiniy
popierius ribose, individai gali mazai démesio skirti savo vertybiniy popieriy
diversifikacijai bei, tokiu biidu, padidinti investicing rizika.

Saltinis: adaptuota pagal J. Pickford, 2006, p. 294
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INDIVIDO VEIKSMAL, SUSIJE SU TIKSLIA INVESTICIJOS JVERTINIMO GALIMYBE

v

9 PRIEDAS
Aiskiai sau apibrézti ko tikisi i§ investicijos bei nekeisti savo pozilrio
investicinio laikotarpio metu.
Pries priimdamas investicinius sprendimus pasikonsultuoti su profesionaliu
investuotoju ar investicijy konsultantu bei jsidéméti profesionalaus
investuotojo ar investicijy konsultanto patarimus.
Atlikti potencialios investicijos silpnyjy ir stipriyjy pusiy analizg.
Atkreipti démesj | Salies, kurioje vykdoma investicija ekonominj ir politinj
stabiluma bei lankstuma.
Ivertinti sau priimtinos rizikos ir neapibréztumo laipsnj. Tuo atveju, kai
rizikos ir neapibréztumo laipsnis aukStas (investuotojas néra tikras
investicinio sprendimo rezultatu) — pasikonsultuoti su profesionaliu
investuotoju ar investicijy konsultantu dél buidy ir priemoniy, padésianciy
sumazinti rizikos ir neapibréztumo laipsnj iki individui prieinamos ribos.
Dométis investicijos diversifikavimo galimybe.
Priimti finansinius sprendimus tokios investicinéje srityje, kurios subjekty
veikla bei esamoji situacija investuotojui yra suprantama.
Surinkti kuo daugiau informacijos apie tuos subjektus, | kuriy veikla
individas ruosiasi investuoti. Svarbu, kad gauti informacijos $altiniai bity
reikSmingi investuotojui.
Neveikti neapgalvotai ir impulsyviai.
Analizuoti finansy rinkos padétj bei kiekvienam investicinés rinkos poky¢iui
jvykus 1S naujo jvertinti bei iSmatuoti sau priimtinos rizikos lygj pagal esama
padeét;.
Ivertinti galimas investicijos alternatyvas.
Analizuoti pasirinktos rizikos valdymo strategijos trikumus bei iSanalizavus
tobulinti rizikos valdyma. Kadangi kuo daugiau informacijos individas turés
— tuo mazesnis bus investiciniy likesCiy nepasitenkinimo tikimybés

neapibréztumas.

6 pav. Prielaidos, padedancios jvertinti individo veiksmus, susijusius su tikslia investicijos

jvertinimo galimybe
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10 PRIEDAS

MOKSLU SRITIES METODOLOGIJA
(FINANSAI, EKONOMIKA,
PSICHOLOGIJA, SOCIOLOGUA)

MOKSLO KRYPTIES
METODOLOGIJA
(SOCIALINIU MOKSLU)

BENDROJI MOKSLO
METODOLOGUA

Saltinis: sudaryta pagal A. Maslauskaité., 2008

7 pav. Mokslo metodologijos sritys ir jy tarpusavio priklausomybés rysiai
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+/— —  Ankstesné patirtis
Investavimo strategija ir (¢ P 11 PRIEDAS
taktika
1 ™~
\ +/~ ~| Rizikos toleravimas /
e + +
l | Oficialus
Individo poreikiai Asmenin¢ tiesioginé /
komunikacija Ekspertiné tiesioginé
T +- | komunikacija -
+/— o ;‘ Emocinis intelektas +/— /
/- /-
| /- l o — .
— — - __—1 Masinés informacijos
Individo Individo investavimo . iu kanalai
psichologija lukesciai i prlemonitna ! I
1/ Y +/~ | Neoficialdis
+/- \ +/- +/- +/-
> Finansiné elgsena . _l . — Vidiniai situaciniai
/ T | Isorlnflali situaciniai faktoriai
aktorial 7Y 7Y 7Y
e - A 4 * /- /- +/—
| - e | | | |
Kognityviniai Arbitrazo | . Issilavinimas Amzius Socialiné padétis
nukrypimai apribojimai Politiniai -
Teisiniai
Technologiniai

Socialiniai ir kultoriniai

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

neigiamg poveikj analizuojamam objektui

8 pav. Investavimo liikes¢ius sglygojanc¢iy neekonominiy veiksniy kognityvinis Zemélapis
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12 PRIEDAS

Nacionalinés
uzsienio valiutos Nedarbo Mazmeninés
atsargos lygis prekybos
apimtys
I
+/— +/— +/—
Bendrasis vidaus Vartotojy

produktas N~ \ l / +/— / pas itik e_| imas
A

Individo investavimo lukes¢iai

Baziné palikany | +- += - Einamoji
norma / \ saskaita
+- +—
+— +-
Infliacija / \ Salies
skolos lygis
Individy Individy
pajamos i§laidos

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

neigiamg poveikj analizuojamam objektui

9 pav. Investavimo liikesc¢ius salygojan¢iy ekonominiy veiksniy kognityvinio Zemélapio fragmentas
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Mokestinés

Nemokestinés

+/—
v

P

L -

alstvbés paiamos

Finansinés Nefinansinés

+\ ‘/Hf

Valstvbeés iSlaidos

Investiciios

o,

Bendrasis vidaus produktas, apskaiciuotas

+/—
4

« /-

+—
Importas > 10
. ¥ i§laidy metodu
+—
Eksportas +-
4 \
Individo investavimo
lukesciai
+/— —~
+/—
+— Bendrasis vidaus produktas, apskaiciuotas
gamybos metodu
— A
+/— +/—
Galutiniy Galutiniy
pquw,, paslaugy,
pagaminty per suteikty per
metus, suma /' metus, suma
‘ + /7
+/—
/

Paklausa ir pasitila

Produ.kcgos Prodpkcgos 13 PRIEDAS
kaina kiekis
/ +/—
i Individy darbo Bendroviy
Vartoiimas [¢— +/- —] uZmokestis pelnas
‘/F PE— +/—
Darbo ir kapitalo Nuomos
pajamos 7 T pajamos
¥
+— =
v -] Palikany
\ norma

Bendrasis vidaus produktas, apskaiciuotas

pajamy metodu

i

Netiesioginiai
mokesciai

i

i

Kapitalo
nusidévéjimo
iSlaidos

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

10 pav. Investavimo liikes¢ius sglygojanciy ekonominio veiksnio — BVP — kognityvinio Zemélapio fragmentas

neigiamg poveikj analizuojamam objektui
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Vyriausybés 14 PRIEDAS

Investicijos |w_ y Obl?%li(':qu
— iekis
+—
/ Salies garantijos < o
Pinigy kiekis rinkoje - Y
/ —
> +/— \: Y Uzsienio valiuta
Vartojimas
Baziné paliikany norma / +/—
N Salies skolos lygis +-
+— i 7
Instituciniai sektoriai ~a pos \ Vertybiniai popieriai

+— +/—
Infliacija L
~—_ o
\ \ - T Pelkany
/

Individo investavimo - /
lukesciai v T

— Tiesioginiai jsipareigojimai

+/—
+/— ‘

Prekeés Paslaugos
verte verte
— \ o
+— N

Paklausa ir pasitila

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

neigiamg poveikj analizuojamam objektui

11 pav. Investavimo lukescius salygojan¢iy ekonominiy veiksniy — bazinés palikany normos, infliacijos, Salies skolos lygio —

kognityvinio Zemélapio fragmentas
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—

Instituciniai
sektoriai

+/—

A

3

+/—

Darbo jégos pasiiila

/

Pelningumas

+/—

I

+/—

A

Nedarbo lygis salyje

A

+/—

Darbo jégos
paklausa

+/—

+/—

Infliacija

Salies mokestiné Nuosavybé Nenuosavybeé
politika 15 PRIEDAS
+/- \ +/— +/— +/—
Periodinés \ Neperiodinés
iplaukos iplaukos
+— +—
\ (
Individo pajamos
+—
~a prad
Individo investavimo +-
likes&iai Taupymas
\ +/—
+—
/ +/—
Individo i$laidos
/ "
+/7 ..
v - Vartojimas
/ Produkcijos y —
paklausa ir pasitla |[—

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

neigiamg poveikj analizuojamam objektui

12 pav. Investavimo likes¢ius salygojanciu ekonominiy veiksniy — nedarbo lygio Salyje, individo pajamy ir iSlaidy — kognityvinio

Zemélapio fragmentas

96



Uzsienio valiutos pasiiila ir paklausa

Salies uzsienio ir vidaus investiciné politika

N

A

16 PRIEDAS
+/— +/—
™ '
Uzsienio valiutos Salies investavimo Investicinés Bendrasis
portfelio strukttira strategija pajamos vidaus
produktas
+/— +/—
\ / +/— +/—
Nacionalinés A - ‘/
uzsienio valiutos Na019na11nes
atsargos pajamos
+—
» Importas ~
Individo investavimo +-
/- lukesciai
Vyriausybés pANE
apribojimai e
+/ Eksportas \
- T . .. .
T/ Einamoji saskaita
+/— B -
/~ L / - =
Pasiiila ir
klausa i -
P \/ Neatlygintini
pervedimai
Infliacija UzZsienio
: +/—
valiuta

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama, tiek

neigiamg poveikj analizuojamam objektui

13 pav. Investavimo lukesc¢ius salygojanciy ekonominiy veiksniy — nacionaliniy uZsienio valiutos atsargy, einamosios saskaitos —

kognityvinio Zemélapio fragmentas
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17 PRIEDAS

Bedarbiy skaicius

Salies ekonominé

padétis /
+— +—
\ / +- » Produkcijos paklausa
/ ir pasitila
Individy finansing [~ +~ —» Vartotojy I - Lg |
adeétis asitikéjimas azmenines I .
P P ! rekybos apimtys *
preky pimty:
e l
+— .
\ +/— Salies vidaus
Tndividy taupymo - — finansy politika
likes&iai Individo inve.s‘FaVimo
lukesciai

+-
Uzsienio valiutos
kursas

+/— Jtakos veiksnio pobudis: veiksnys, priklausomai nuo situacijos (veiksnio padidéjimas arba sumazéjimas), gali turéti tiek teigiama,

tiek neigiama poveikj analizuojamam objektui

14 pav. Investavimo liikes¢ius salygojanciy ekonominiu veiksniuy — vartotoju pasitikéjimo, maZmeninés prekybos apim¢iy —

kognityvinio Zemélapio fragmentas
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18 PRIEDAS

Transformuotas vidutinis salies neto darbo uzmokestis

0,15 A
0.1 ~
0,05 1 \ﬂ\
005 41121314 232341 2)3)4|1|2|3 4 W23
0,1 42004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2011

15 pav. Transformuoto vidutinio neto darbo uZzmokescio kitimo tendencija nuo 2004 m. I ketv. iki 2011 m. ITI Kketv.
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19 PRIEDAS

Ketvirtinis transformuotas nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriu
sandoriy skai¢ius NASDAQ OMX Vilnius
14
08 -
0.6 -
04 -
0.2 4
0
-0.2 41
0.4 -
-0.6
08 -

3]41 41

07 | 2008 2009 ’301{}

Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius, 2011

16 pav. Transformuoto NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriu sandoriy skaiciaus tendencija nuo 2004 m.
I ketv. iki 2011 m. I1I ketv.
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20 PRIEDAS

4 lentelé. Koreliacijos koeficiento skai¢iavimo duomenys

Microsoft Excel Funkcija

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy
sandoriy skaiciaus (Y) ir vidutinio $alies neto darbo uzmokes¢io (X;)
koreliacijos koeficientas

COVAR(Y, X,)

0.000522295
VAR Y 0.138841126
VAR X, 0.001478091
var(X, ) var(Y") 0.00020522

Jvar(X, ) var(¥") 0.014325497
Ty x, 0.036459096
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21 PRIEDAS

5 lentelé. Koreliacijos koeficiento skai¢iavimo duomenys

Microsoft Excel Funkcija

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy
sandoriy skaitiaus (¥) ir bendrojo vidaus produkto indeksas,
palygintas su praéjusiu mety atitinkamu laikotarpiu, eliminavus
sezono jtaka (X,) koreliacijos koeficientas

COVAR(Y, X,)

254.6021955

VARY

0.138841126

VAR X,

59611687.12

var(X, ) var(Y")

8276553.769

\/V21r(X2’) var(Y")

2876.900028

r
Y X

0.088498798
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22 PRIEDAS

6 lentelé. Koreliacijos koeficiento skai¢iavimo duomenys

Microsoft Excel Funkcija

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir skolos vertybiniu popieriuy
sandoriy skaiciaus ( Y ) ir vieno ménesio VILIBOR (X 3)k0reliacijos

koeficientas
COVAR(Y, X,) 0.087077873
VARY 0.138841126
VAR X 2.558292473
var(X, ) var(Y") 0.355196208
Jvar(X,")var(r") 0.595983396

rY’X’}

0.146107884

103




23 PRIEDAS

7 lentelé. Koreliacijos koeficiento reik§mingumo skai¢iavimo duomenys

Microsoft
Excel Funkcija

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniu popieriu sandoriu
skaitiaus (Y) ir vidutinio $alies neto

darbo uZmokes¢io (X;) reikimingumas

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniu popieriu sandoriu
skaitiaus (¥) ir bendrojo vidaus
produkto indeksas, palygintas su
praéjusiy mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka (X)

NASDAQ OMX Vilnius nuosavybés ir
skolos vertybiniy popieriy sandoriu

skaitiaus (Y) ir vieno ménesio
VILIBOR (X;) reikimingumas

reikSmingumas
n 30
f(n-2) 28
a/2 0,025
TINV (o;f) 2,368451732

8 lentelé. T Kriterijaus skai¢iavimo duomenys

Microsoft Excel Funkcija

NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybés ir skolos vertybiniy
popieriuy sandoriy skaiciaus (Y )

ir vidutinio Salies neto darbo
uzmokestio (X;)

NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybés ir skolos vertybiniy
popieriy sandoriy skai¢iaus () ir
bendrojo vidaus produkto
indeksas, palygintas su praéjusiu
mety atitinkamu laikotarpiu,
eliminavus sezono jtaka (X,)

NASDAQ OMX Vilnius
nuosavybés ir skolos vertybiniy
popieriy sandoriy skai¢iaus (¥) ir
vieno ménesio VILIBOR (X3)

(n-2)/(1-5) 28.03726898 28.2210281 28.2210281
SQRT((n-2)/(1-1)) 5.295023039 531234676 531234676
r* SQRT((n-2)/(1-1)) 0.193051754 047013631 047013631
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