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IVADAS

Temos aktualumas.Investavimag vertybinius popierius tai vienas iS s@ausiai plintadiy
pinigy taupymo lady. Kai investuotay luke<iy nebetenkina komercipibank siilomos paiikanos uz
ind¢lius, daznai net nepadengédos oficialaus infliacijos lygio, ieSkoma kiinvestavimo alternatyy
Nors investavimag vertybinius popierius neatsiejamas nuo rizikogjaia jis gali padti uzdirbti
didesnes pajamas ateityje bei iSvengti infliacijdsvestuotojas,jvertines skirtingy investavimo
priemoni tikéting pelninguna ir galimg rizikg, pasirenka sau priimtiniagsinvestavimo @§j. Vienas
iS pelningiausj, bet tuo p&u ir rizikingiausy investavimo bdy — tai investavimag paprasisias
akcijas.

Spartus finang rinky vystymasis ir investuotojams lengvai prieinamiafiginiai produktai
salygoja dide] mokslininky, profesionali bei individualy investuotoy susidongjima finansiny
produky kainomis, jas lemiafiais veiksniais iry jkainojimo modeliais. Klasikié aktyw jkainojimo
teorija teigia, kad akajj kursus lemia tik fundamenta veiksniai, o investuotgjpsichologija gisti
modeliai akciyj kurgy svyravimus aiSkina neracionalia investugt@lgsena, glygota informacijos
suvokimo klaid} bei individualiy sprending priemimo proceso ypatum liga laika vyravo nuomog,
kad tik fundamentak veiksniai lemia akay kursy pasikeitimus, o akaij kainos visiSkai atspindi
rinkoje esatiag informacip. Kaip teigia M. Friedman (1953) ir E. F. Fama (196Bgacionalis
investuotojai akcij kainomsjtakos neturi, o jei ir turi — tai tik trumpalak Dabartigje finang
rinkoje vis dazniau pasitaiko takiproceg kaip nepakankamos arba pernelyg jautrios invesjuot
reakcijosj rinkoje pasklidusgj informacig, minios efektas, finansts krizs, kainy burbulai. Kadangi
Siy anomalijj klasikine aktyw jkainojimo teorija paaiskinti negali, atsirandatibyb¢ jvertinti
iracionaly investuotoj daronmy poveil akciy pelningumui, kuris dazniausiai grindZziamas
investuoto sentimentu. Investuotpj sentimentas apibziamas kaip investuotpj nuomor apie
busimus pinig srautus ir investavimo rizak slygota emociy, o ne racionalj sprendina. Anot M.
Baker ir J. Wurgler (2007), psichologinveiksniy poveikis ne vig imoniy akcijoms yra vienodas ir
labiausiai priklauso nuo arbitrazo ir spekuliavigoonis galimybiy. Akcijos, kury sunku nustatyti
tikraja vere bei kuriomis galima lengvai spekuliuoti rinkoje,agrastai bna jautresés
psichologiniams veiksniams, t&ddauksSto sentimento atveju augimo alcikainos yra gerokai
pervertintos, o Zemo sentimento atveju — nepakaakps@rtintos.

Temos naujumas.Investavimag akcijas — tai vienas rizikingiaugsinvestavimo bdy, tiau
galimybe per trump laikg uzdirbti dide] pelra daro 4 investavimo priemagivis populiaresne. Vieni
investuotojai, priimdami investicinius sprendimatgiasi racionaliai ir koncentruojasfundamentin
analiz, o kiti labiau pasitiki savo investavimakeiais. UZsienio mokslinink darbuose investuotgj

like<tiais grindZziamos teorijogyauna vis didesrmpopuliarum. Jei ank&iau didZiausias @mesys buvo
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skiriamas fundamentali veiksniy jtakai akcijj pelningumui, tai Siuo metu pagrindinis diskysij
objektas — tai rySys tarp akgipelningumo ir psichologiniveiksny. Lietuvos mokslinink atliktuose

tyrimuose vis dar pasigendama tokios abigusnalizs ir labiau koncentruojamagifundamentalius
veiksnius.

Darbo problema: Kokia jtaka fundamentals ir psichologiniai veiksniai turi Skandinavijodiga
akcijy pelningumui?

Darbo objektas: Fundamentalj ir psichologiny veiksni poveikis Skandinavijos Saliakcijy
pelningumui.

Darbo tikslas: ISanalizavus fundamentalir psichologiny veiksniy poveik akcijy kainoms,
empiriSkaijvertinti Siy veiksni jtaka Skandinavijos Saliakcijy pelningumui.

Darbo uzdaviniai:

1) ISnagireti fundamentali bei psichologini veiksni poveili akcijy rinkos kainoms skirting

poZiuriy kontekste;

2) Apibudinti akcijy kainy formavimosi pagrindinius aspektus klasige ir investuotaj elgsena

gristose finans rinky teorijose;

3) Atlikty moksliniy tyrimy pagrindu sudaryti akajj pelninguma lemiartiy fundamentalij ir

psichologiny veiksniy vertinimo modset

4) Nustatyti fundamentali bei psichologini veiksny poveik Skandinavijos Sali akcijy

pelningumui;

Darbo hipotez: Skandinavijos Sali akcijy pelninguma lemia ne tik fundamentad, bet ir
psichologiniai veiksniai.

Tyrimo metodai: mokslires literatiros lyginamoji analig, sisteminimas ir apibendrinimas,
rinkos sentimento matjvertinimas (rinkos plotis, TRIN rodiklis, akaqijprekybos apimtys), grafinis
duomenmn vaizdavimas, statistipiduomen analiz, Granger priezastingumo testas, korelia@naliz,
daugianar regresig analiz ir kity statistinij metod; taikymas. Duomenys apdorojami statistiniais
duomem analizs paketais: Eviews ir SPSS Statistics bei MicroBaftel funkcijomis.

Darbo struktara. Teorirgje darbo dalyje pirmiausia aptarta fundamentati psichologini
veiksny jtaka akciy kainoms. Vertinant fundamentaliveiksny poveilf finang rinkai iSskiriami
pagrindiniai ir labiausiai diskutuojami akgijkainas lemiantys makroekonominiai rodikliai bei
iSanalizuojamay jtaka akcijj kainoms atsizvelgiant skirtingy mokslininky poZziirius. Analizuojant
psichologiny veiksniy svarly finang; rinkai labiausiai koncentruojamagiinvestuotoy sentimenry,
kuris slygoja akciy kursy nukrypimg nuo yy tikrosios verés. Aptariami ne tik akaj pelninguma
lemiantys fundamenta$ ir psichologiniai veiksniai, bet ir p@s akciy rinkos poveikis Salies
ekonomikai. Taip pat pirmojoje darbo dalyje pateikbs pagrindiés finang rinky teorijos iSskirstant

jasj klasikines finang rinkos teorijas ir investuotgjelgsenos teorijas.
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Metodologireje darbo dalyje iSnagréti analizuojamu aspektu atlikti moksliniai tyrimaduriy
pagrindu pasirinkti analitije dalyje naudotini makroekonominiai rodikliai, kizs sentimento matai ir
tyrimo metodai bei sudaromas akcjpelningum lemiartiy fundamental; ir psichologiny veiksniy
vertinimo modelis. Po modelio sudarymo pereita dtiememn paruoSimo tyrimui atlikti.

Praktireje darbo dalyje pirmiausia atlikta Skandinavijosganky aplinkos apzvalga ir nustatyti
pirmaujantys ir atsiliekantys rodikliai akgifinkos atzvilgiu. Po to, naudojant Granger pri¢éibgsimo
tesh, iSanalizuojami priezastiniai rySiai tarp akcipelningumo ir fundamentalibei psichologini
veiksniy. Atlikus koreliacire analiz ir daugianag regresig analiz nustatyti Danijos, Svedijos ir
Suomijos akcij pelninguma lemiantys makroekonominiai rodikliai ir rinkos d$emento matai.
ISanalizuota ne tik fundamentalir psichologiny veiksni jtaka Skandinavijos Saliakcijy indeks
pelningumui, bet iSskiriamas ir rinkos sentiment@ippoveikis verts bei augimo akaij pelningumui.

Tyrimo rezultatai. Akcijy kainy svyravimai yra slygojami daugybs veiksni, tafiau visus juos
galima suskirstytij dvi pagrindines grupes — tai fundamentalius irclpgioginius veiksnius.
Fundamentia analiz pagrindziagios teorijos teigia, kad investuotojpriimami sprendimai yra
racionatfis, toal akcijy kainos visuomet atspindi tigy vert, o investuotaj elgsena gstos teorijos
paaiskina iracionali investuotaj elges ir jy jtaka akcijy kainoms. Atlikty moksliny tyrimy pagrindu
suformuotas Skandinavijos 3daliakcijy pelningum lemiartiy veiksny vertinimo modelis.
ISanalizavus makroekonominrodikliy ir rinkos sentimento matpoveik Skandinavijos Sali akcijy
rinkai, galima teigti, kad akajj pelningumuijtakos turi ne tik fundamenta, bet ir psichologiniai
veiksniai. Atliktas tyrimas taip pat pargdkad Svedijos atveju rinkos sentimento matamsgauts
yra augimo akcijos, Suomijos — vstakcijos, o Danijos atveju psichologjnieiksni jtaka augimo ir

veries akcijoms yra adekvati.
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1. AKCIJ U RINKOS KAINOS IR JAS LEMIANTYS VEIKSNIAI

1.1. Fundamentaliy veiksniy poveikis akcijy kainoms

Fundamentalioji analiz kaip teigia V. Ovsianikas (2008), tai kainjudejimo tyrimas
atsizvelgiant j makroekonominius veiksnius. G. Kancer&ug (2006) pateikia iSsamdsn
fundamentaliosios anadig apiliidinima. Jo teigimu, fundamentalioji analiz— tai tokia jmores,
finansinio instrumento ar visos ekonomikostpjimosi analiz, kai nagrigjama, kokie veiksniai yra
ilgalaikiai — darantys ilgalak fundamentadija jtaka tiriamojo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir
veries pokyiams. Fundamentalioji anatizdazniausiai atliekama trimis pagrindiniais etap&ulies
ekonomires situacijos analiz pramors Sakos irimores veiklos analie. (Valentinavéius, 2010)
Atliekant fundamentadja analiz nagrirejami veiksniai, lemiantys akajjkainy pokyius. Ekonomig
imores situacija, jos verslaskme turi jtakos kainai, kuria akajjbirzoje parduodamasnores akcijos.
Paprastai esant pelningesnaiores veiklai, gerestms jos veiklos perspektyvoms ir palankesnei
ekonominei Salies situacijai aukStésriina ir finansing instrumendg kainos. Tyriny duomenimis
makroekonomiés aplinkos efektai sukelia nuo 30 proc. iki 50 pratskiy akcijy kainy pokyiy ir
apie 90 proc. gerai diversifikuoto vertyhinpopieriy portfelio kainy pokyiy. V. Skomino (2006)
teigimu, makroekonominsalies situacija lemia vartotpgplgsen, o Si darojtaka vertybiniy popieriy
rinkai. Taigi vertybiny popierij rinka, veikiama makroekonomiptendencij, jautriai reaguoja visus
galimus Salies makroekonommsituacijos pasikeitimus. (Boreika, Pilinkus, 2p09

Makroekonomig Salies aplinka apitlinama kaip aplinka, kurioje veikia visos vienoje
valstyleje jregistruotogmonres. Bendra ekonoménsalies situacija turi didées jtakosjmores veiklos
rezultatams, o tuo Pau ir vertybiniy popiery kainoms. Ekonomikos augimas, kug dalies lemia
Salyje veikiadios jmores, daro aktyvesnir akcijy rinka. Rysys, siejantis vertybigipopieriy rinka ir
Salies makroekonomgnsituacip yra abipusis, nes bendros ekonogsipadties gegjimas slygoja ir
vertybiniy popiery rinkos didesp aktyvurmg, o aktywjanti vertybini popiery rinka lemia ir
ekonomikos augimo spé&jima. (Danilenko, 2009) Tolimesie darbo eigoje aptariami svarbiausi
makroekonominiai rodikliai iry poveikis akcij kainoms.

Bendrojo vidaus produkto jtaka akciju kainoms

+ Tiesioginis rySys tarp bendrojo vidaus produktoakcijy kaing

Bendrasis vidaus produktas — tai aicijnkoms svarbus rodiklis, atspindintis bemdialies
ekonomirg packtj. Racionalj investuotoj nuomone, augantis bendrasis vidaus produktas parod
gerjarcia imoniy bei namy tikiy finansire situacip. Didéjantis bendrasis vidaus produktas leidzia
daryti prielaidas, kad vartojimas augs ir ateitygetuo p&iu gegs ir jimoniy veiklos rezultatai, kas

salygos akcij kainy augim.
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Pramonés produkcijos indeksoijtaka akciju kainoms

+ Tiesioginis rySys tarp pramais produkcijos indekso ir aka kaing

K. Hussainey, L. K. Ngoc (2009), tiesioginius rystarp pramots produkcijos indekso ir akaij
kainy aiSkina remdamiesi tuo, kad augant praésarodikliui gegja Sio sektoriaus finansirsituacija,
todel turety dideti ir mokami dividendai. Tikdamiesi gauti dividendus investuotojai perka goki
imoniy akcijas, todl auga ir akciy kainos. E. F. Fama (1990) teigia, kad praésoprodukcijos
indeksas atspindi berglekonomir aktyvurg, todl augantis arba krentantis pranésnprodukcijos
indeksas lemia pozityyarba negatyy investuotoy nusiteiking apie lisimus pinigy srautus, o tai
atitinkamai didina arba mazina akgikainas. E. Ozbay (2009) manymu, pragsrprodukcijos
indeksas daznai naudojamas siekiant @gitti ekonominj Salies aktyvurp Ekonominio pakilimo
laikotarpiu pramoés produkcijos indeksas auga kartu su ekonomikagcesijos metu krenta, telds
Sio indekso pok§iy galima spgsti ir apie bendy Salies paétj. Gekjant Salies ekonomei pagai ir
augant pramais produkcijos indeksui bendrés taip pat tusty generuoti didesnius pinigsrautus,
tockl ir jy akcijy kainos rinkoje auga.

Infliacijos jtaka akciju kainoms

— Atvirkstinis rySys tarp infliacijos ir akcig kaing

K. Hussainey, L. K. Ngoc (2009) infliacijos neigiarafekt akcijy pelningumui aiskina tuo, kad
kylant bendram prekiir paslaug lygiui atsiranda neapibttumas ir @l biisimo jmoniy pelningumo,
nes pabranggamybos kasStai gali sumazirithoniy uzdirbama pelra. E. Ozbay (2009) pritaria K.
Hussainey ir L. K. Ngoc (2009) nuomonei, kad irdljas metu atsiranda neapifaitumas dl basimo
imoniy pelno, o dl to mazja ir akcijy kainos. A. Kyereboah — Coleman, K. F. Agyire —t&gt(2008)
teigia, kad infliacija akcij kainas veikia per realias p#iany normas. Kadangi realios p&hny
normos apskaiuojamos iS nominaliosios pidany normos aimus infliacijos tempus, tai kylantis
bendrasis prekiir paslaug lygis silygoja realyjy palikany normy mazjima. Tokiu bidu infliacija
per realjjy palikany normy mazjima daro neigiara poveilf taupymui ir investuotojai, kaip taupymo
alternatyw, renkasi investavimj fizinj turta, kurio vert salygojama infliacijos ateityje téty augti.
Toks investuotaj sprendimas sumazina paklaus vertybiniams popieriams, o tai lemia ir akgcij
kainy mazjima.

+ Tiesioginis rySys tarp infliacijos ir akci kaing

Kainy lygio kilimas daZnai siejamas su perkaitusia ekoika, kurios metu paprastai auga ir
akcijy kainos. Remiantis Siuo teiginiu galima teigti, kadp infliacijos ir akciy pelningumo egzistuoja
tiesioginis rySys. Anot A. Kyereboah — Coleman irfK Agyire — Tettey (2008), kartais infliacija gal
sukelti ir akcijy kainy augimg, nes Zmoeés siekdami iSsaugoti pinigperkamja galia, kaip viery IS

priemoni, renkasi investavimj akcijas.
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Nedarbo lygiojtaka akciju kainoms

— Atvirkstinis rySys tarp nedarbo lygio ir akeijkaing

Did¢jant bedarhj skatiui mazja namy tdkiy gaunamos pajamos, o tuo¢pair vartojimas.
Sumazjusi bendroji paklausaslygoja ir jmoniy pajamy mazjima. Akcijy kainy kritima sukelia ne tik
jimoniy finansires situacijos blogimas, bet ir tai jog esant aukStam nedarbo lygnviestuotojai
paprastai daugiauedy skiria einamosioms iSlaidoms nei investicijoms.nfantis Siais teiginiais
galima teigti, kad nedarbo lygis neigiamai veikk&igy pelninguna.

+ Tiesioginis rySys tarp nedarbo lygio ir akgikaing

J. Gonzalo, A. Taamouti (2011) teigia, kad tarpambd lygio ir akciy kainy gali egzistuoti ir
tiesioginis rysys, kur paaiskina remdamiesi monetarine politika — esarkStam nedarbo lygiui
vykdoma skatinamoji monetatrpolitika, o tai mazina pakany normas, kas galiausiai lemia akcij
kainy augim.

Paliikany normosjtaka akcijy kainoms

— Atvirkstinis rySys tarp padkany normos ir akciy kaing

TeoriSkai paikany normas ir akcij kainas sieja atvirkstinis rySys, nes investavimakcijas ir
indéliai — tai du alternatyds pinigy taupymo Ikdai. Auganti indliy palikany norma mazina
investicijy j vertybinius popierius paklagisnes indliai — tai nerizikingas pinig taupymo fadas, o
investavimag akcijas neatsiejamas nuo rizikos. Mjanti investavimoj akcijas paklausa mazina ir
akcijy kainas. Zvelgiant i$ kitos pés, augant pakany normoms, auga ne tik ialily, bet ir paskal
palikany normos. Didzioji dalis kompanjj kapitalo finansavimui naudoja skolintassas, todl
palikany normy mazjimas glygoja ir skolinimosi kasf mazjima, o tuo pdiu ir firmy plétra. Tai turi
teigiamosijtakos tiketiniems kisimiemsjmores pinigy srautams. N. Apergis ir S. Eleftheriou (2002)
nuomone, rySys tarp akgikainy ir palikany normos paaiskinamas rysiu tarp investavinaicijas ir
investavimoj obligacijas. Esant aukStai pany normai investuotojai pirmenygtieikia investavimuj
obligacijas nej akcijas, todl sumazja ir akcijy kainos. R. S. Maysami et al. (2004) teigimu,ogahy
norma lemia kompanjjpelno dyd ir akcijy kaina, kurig investuotojai pasiru@dmoketi uz kompanijos
akcijos.

Biudzeto deficitojtaka akciju kainoms

— Atvirkstinis rySys tarp biudzeto deficito ir akgikainy

Kadangi biudzeto deficitas padengiamas valstybeliskntis ESas, tai labai didelis valstyb
skolinimasis lemia pakany normy augima. Ekonomist teigimu, @l didelio vyriausylés skolinimosi
iSaugusios pakany normos sumazina privaskolinimgsi ir investicijas bei taip uzgniauziamos verslo
pletros tendencijos. (Valentinasus, 2010) Taigi teoriSkai biudzeto deficito augsriamia finansinj
aktyw kainy mazjima, tatiau jo poveikis akcij rinkai yra netiesioginis, o per jau natas paiikany
normas. (Breaden, 2004) K. Pilbeam (1994) biuddefaito poveil akcijy kainoms aiSkina Siek tiek
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kitu aspektu. Fiskalinis biudZeto deficitas lemiatrpuklesnj finansini priemoniy — vyriausyles
vertybiniy popieriy — atsiradimg. Augantis valstybs skolinimasis per vyriausyb vertybiniy popiery
iSleidimg mazina paklaus akcijoms, nes investuotojai kaip alternatyjoms gali rinktis maziau
rizikinga finansire priemore (pvz. trumpalaikius iZzdo vekselius), ypdauomet, kai § mokamos
palikanos yra patrauklios. Tokiuibu sumagjusi akciy paklausa gygos ir akcij kainy mazjima.
C. Adjasi (2009) rystarp biudZeto deficito ir akajj kainy aiSkina per infliacy. Padidjes biudZeto
deficitas lemia valstyds skolinimgsi arba augaiia pinigy pasiila per centriif banky biudzeto
subalansavimui. Augé&io valstyles skolinimosi arba didesgsa pinigy pasiilos pasekrge galiausiai
atsiranda infliacija, kuri taip pat neigiamai veilakciy kainas.

Valiut y kursy jtaka akcijy kainoms

+ Tiesioginis rySys tarp valiut kursy ir akcijy kaing

C. Adjasi (2009)eigimu, tarp Salies valiytkursy ir akcijy kainy egzistuoja tiesioginis rySys —
kai Salies nacionalinvaliuta nuverja kity valiuty atzvilgiu, tuomet krenta ir tos Salies akdqainos.
Pavyzdziui, nuvetjus nacionalinei Salies valiutai kitos valiutos \algiu investuotojams tampa
patrauklesnis investavimagity Saliy, kuriy valiuta pabrangamoniy akcijas. Taip sumaga paklausa
vietiniy jimoniy akcijoms, kasaygoja Salies akajyj kainy kritima. A. M. Adam, G. Tweneboah (2008)
taip pat pritaria teiginiui, kad nuvejtisi Salies valiuta daro neigianpoveil akcijy kainoms, téiau §
poveik aidkina Siek tiek kitu aspektu. Salies valiutosveritjimas slygoja importo pabrangim
palyginus su eksportu, kas lemia gamybosikagangim tomsjmorems, kurios gamybai naudoja i$
kity Saly importuotas zaliavas. Kadangi visas gamybosykpabrangimas, d rinkoje vyraujarios
konkurencijos, negalitii perkeltasi kainy augim, tai tokiy imoniy pelnas maga, o tuo paiu krenta
ir akcijy kainos. M. Harasheh, H. A. Libdeh (2011) taip teagia, kad brangstanti nacionalisalies
valiuta turi teigiam poveik tos Salies importuoj&oms jmorems, toeél jy pelnas ir akcij kainos
auga. D. Stavarek (2005) valiukurgy jtaka akcijy kainoms aiSkina remdamasis dvejais modeliais:
Lorientuotoj srauy“ modeliu (angl. flow — oriented) ir ,orientuotpakcijas® modeliu (angl. stok -
oriented). Pirmojo modelio esm- valiuy kurgy pokyiai lemia tarptautipSalies konkurencingugmr
mokejimo balang, o tuo p&iu ir kitus ekonominius rodiklius, tokius kaip reggias pajamas ir iSlaidas.
Kadangi akciy kainos daznai apibtiamos kaipimores bisimyjy pinigy srauty dabartig vert, tai
akcijy kainos tuéty atitinkamai reaguofi Siuos numatomus ekonominius pokis. Taigi ,orientuotas
i srauy” modelis paaiSkina tiesioginius rySius tarp valikursy pokyiy ir akcijy kainy, nes
brangstanti Salies valiuta kitvaliuty atzvilgiu signalizuoja apie ggancia ekonomig packtj, tocl
akcijy kainos taip pat kyla. ,Orientuotpakcijas“ modelio esin— ne tik valiut kursai lemia akcij
kainy pokyius, bet ir akciy kainos veikia valiuf kursus, o jo aiSkinimas grindziamas tarptautiniu
portfelio diversifikavimu. Augant vietini jmoniy akcijy kainoms joms tampa patrauklésruzsienio

Saliy imoniy akcijy atzvilgiu, toal didéja paklausa vietini kompanijy akcijoms ir atitinkamai maia
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paklausa uzsienio Salimoniy akcijoms. Visa tai lemia ir padiflisia vietinés Salies valiutos paklaas
bei jos pabrangimkity valiuty atzvilgiu.

— Atvirkstinis rySys tarp valiug kursy ir akcijy kaing

Nors B. Solnik ir D. McLeavey (2008) valiukursy poveikio akcij kainoms aiSkinimas taip pat
remiasi eksportu ir importu, d&&u poZziriai yra kitokie. Kai nacionalin Salies valiuta nuveija,
importuojami produktai tampa brangesni nacioralinvaliutos atzvilgiu ir paklausa uZsienio
produkcijai sumaga. To padarinys — vietés preks ir paslaugos tampa patrauklesnnei
importuojamos preds, o tai galiausiai lemia vietipiimoniy akcijy kainy kilimg. M. Harasheh, H. A.
Libdeh (2011) taip pat nesutinka, kad tarp valkirsy ir akcijy kainy egzistuoja tik atvirkstinis rysys.
Valiuty kurgy pokyiai lemia kompanij konkurencingump veikdama snaud; ir pagamintos
produkcijos kainas. Brangstanti Salies valiutay kiilliuty atzvilgiu daro neigiam poveil tos Salies
eksportuojatioms jmorems, nes jos praranda konkurencingumo pranaSlkainos atzvilgiu
tarptautirgje rinkoje. Tuomet eksportuojéi; kompanijy pardavimai ir pelnas krenta, o tuocpa
krenta ir tokyy kompanij; akcijy kainos.

Pinigu pasialos jtaka akciju kainoms

— Atvirkstinis ry8ys tarp pinig paslos ir akcijy kaing

E. Ozbay (2009) pinig pasiila ir akcijy kainas siejatius rySius aiSkina remdamasis keliais
aspektais. Anot jo, tiek skatin&aji, tiek ir stabdagioji monetarirg politika turi atvirkstires jtakos
akcijy kainy pokyiams. Skatinafioji pinigy politika akciy kainoms poveikgali daryti per infliacig,
nes padidjusi pinigy pasiila pirmiausia lemia infliacijos augimo kylant bendram prekiir paslaug
lygiui investuotoy nebetenkina tokia pati akgigraza, toédl mazja ir akcijy kainos. Esant stabdéai
monetarinei politikai vyksta prieSingas procesasimazja infliacijos lygis bei investuotgj poreikiai
gaunamos gros atzvilgiu, todl akcijy kainos kyla. M. Nishat, R. Shaheen (2004) taip pé##tria,
kad tarp pinig pasiilos ir akciy kainy yra atvirkstinis rySys: kadangi tarp pingigastilos ir infliacijos
egzistuoja tiesioginis rysys, tai pimigpasiilos padi@jimas lemia infliacijos augim o tai neigiamai
veikia akcipy kainas. Kaip teigia S. D. Mohammad et al. (20@3ant infliacijai investuotojai daugiau
pinigy skiria vartojimui nei investavimui, taip parduodanrimas akcijas ir mazindami akgikainas.

+ Tiesioginis rySys tarp pinig pasilos ir akcijy kaing

M. Nishat, R. Shaheen (2004) teigia, kad Zvelgiarkitos puss tarp pinig pasiilos ir akciy
kainy galima nustatyti ir tiesiogirryS. Pinigy pastilos augimas, kaip ekonomikos skatinimo veiksnys,
lemia didesg grymyjy pinigy cirkuliacija ir tuo p&iu akcijy kainy augimy. S. D. Mohammad et al.
(2009) taip pat nesutinka su teiginiu, kad ak&ginas ir pinig pastila sieja vien tik atvirkstinis rysys.
Anot jo, augant pinig pasiilai mazja pabkany normos, tai glygoja jimoniy skolinimosi ka3t

kritima, o tuo p&iu jmoniy plétra ir pelno augim.
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Nors makroekonominiai veiksniai daro neabejotin@ik¥ming jtaka vertybiny popiery
kainoms, taiau konkreios jmores akciy pelningumui didel poveil turi ir jmores veiklos specifika
bei finansiniai rezultatai. Pagrindinis mikroekoriam ir makroekonominj veiksniy skirtumas yra
tai, kad makrolygio veiksniai paprastai veikiaavignka, o mikrolygio — konkretaus emitento akgij
kaing. Remiantis R. Bagdonu, D. Klimasausku (2005) ir@bulskiene, Z. Grigaiiniene (2006),
iSskiriami Sie pagrindiniai mikroekonominio lygioeksniai: jmores balansia verg, pardavimai,
pelnas bei iSmaki dividendai, oy jtaka akciy kainoms aptariama 1 priede.

Taigi akciy kaing lemiartius fundamentalius veiksnius galima suskirstytiakroekonominio ir
mikroekonominio lygio veiksniuddakrolygio veiksniai priskiriami sisteminei rizikad konkretaus
investicinio instrumento veiksniai nesisteminakek Jei gerai diversifikuotas vienos Salies vbityy
popieriy portfelis gali biti apsaugotas nuo nesisteragnrizikos, tai nuo sistemds rizikos apsisaugoti
yra kur kas suetingiau. Remiantis aptagtmakroekonomimi rodikliy jtaka akciy kainoms negalima
priimti visiSkai vieningos nuomes, kurie fundamentas veiksniai glygoja akciy kainy kritimg, o
kurie auging, nes mokslinink nuomowr Siuo klausimu taip pateéma vieninga. Tdiau dauguma
mokslininky sutinka, kad akaij kainas su bendruoju vidaus produktu, pragsprodukcijos indeksu ir
valiuty kursais sieja tiesioginis ry8ys, o su infliacifeedarbo lygiu, palkany norma, biudZeto deficitu
ir pinigy pasiila — atvirkstinis rySys. Praktaje dalyje, analizuojant fundamentaliveiksniy poveill

akcijy pelningumui, dmesys skiriamas makrolygio fundamentaliems veikssia

1.2. Psichologing veiksniy poveikis akcijy kainoms

Klasikine aktyw teorija teigia, kad akajj kainos atspindi diskontuspttikéting pinigy sraut
verte, 0 bet kokie akcij kainy pokytiai priklauso tik nuo fundamentaliveiksniy poveikio. Anot Sios
teorijos, investuotgj sentimentas neturi jokiogakos akcij kainoms, nes raciongliinvestuotoj
veiksmai bet kol jtaka panaikina ir akcij kainos visuomet atspindi jtikraja verk. Investuotaj
elgsenos teorija prieStarauja klasikinei aktyeorijai ir teigia, kad dtent investuotaj sentimentas
salygoja priimamus investicinius sprendimus, o invesbjy like<iai gali Zenkliai nutolinti akcij
kainas nuo y tikrosios verts. Be to, finang rinkoje daZnai susiduriama su anomalijomis, Kuri
klasikine aktyw jkainojimo teorija paaiskinti negali.

M. Friedman (1953) ir E. F. Fama (1965) nesutink&acionali; investuotoy daromu poveikiu
akcijy rinkai, nes, anotyj iracionalis investuotojai neturi dided jtakos akciy kainoms, o jei ir turi, tai
tik trumpalaiks. Nors iraciondis investuotojai ir nutolina akaijkainas nuoy fundamentaliosios
verees, t&iau ctl arbitrazo proceso bet koks nukrypimas yra panaikias ir akcij kainos ¢l atspindi

savo tikeja verk. Be to, anot M. Friedman (1953) ir E. F. Fama @)96racionaiis investuotojai
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akcijy rinkoje dazniausiai patiria nuostolius, nes algipgerka aukstesmis kainomis nei po to jas
parduoda. J. B. De Long et al. (199®acionalius investuotojus Zvelgia SaliSkai irgiai kad jie daro
poveiki akcijy kainy formavimuisi. Investuotaj jsitikinimai gali lygoti akcijy kainy nukrypimus nuo
fundamentali veiksniy s3lygotos vere¢s, todl tokiais atvejais kainas sunku pgir remiantis realiais
faktais.

Kaip teigia M. Baker ir J. Wurgler (2007)vestuotojy sentimentas— tai polinkis spekuliuoti
arba optimistinis / pesimistinis nusiteikimas fisaws padties atzvilgiu, nepriklausantis nuo
fundamentali veiksniy. Y. Chang et al. (2009) investuajogentimery apibidina kaip investuotgj
nuomorg apie lisimus pinigy srautus ir investavimo rizik kuriai dazniausiajtakos turi investuotaj
emocijos. Anot E. W. Anderson et al. (2005), inuesbjy sentimentas — tai klaidingos nuostatos apie
busimus pinig srautus, kurios akejjkainas nutolina nuayjtikrosios vergs.

M. Baker ir J. Wurgler (2007) teigia, kad akgcikainy nutolinimas nuo tikrosios ved
labiausiai priklauso nuo arbitrazo ir spekuliavimjomis galimybiy. Investuotoj sentimentui
jautriausios yra tos akcijos, kuritikroji verte yra sunkiai nustatoma ir kuriomis galima lengvai
spekuliuoti rinkoje. Tokioms akcijoms priskiriamagsgimo akcijos — toki kompanijy akcijos, kurios
yra palyginti nedidels, neseniai pragusios savo veikl, turincios nepastovius ar nepelningus
finansinius rezultatus, nemokaos akcininkams dividendir neturirtios aiSkaus augimo potencialo.
Imoniy, kurios pasizymi gerais finansiniais rodikliaisi Imeoka akcininkams dividendus, akcijos yra
maziau jautrios iracionajiinvestuotoj sprendimams, turi mazesnes spekuliavimo jomisrgéddes ir
yra vadinamos vess akcijomis. (Baker, Wurgler, 2007) J. LewellersirNagel (2003) teigimu, maz
kompanij akcijos yra labiau veikiamos rinkos sentimento d@adél to, kad jomis dazniausiai
prekiauja individuals investuotojai, o stambegnkompanijy akcininkais paprastaiiba jvairios
institucijos.

Kaip matyti iS 1 paveikslo, akcijos sugrupuojogeries ir augimo akcijas. Horizontalioje aSyje
akcijos iS kaiés j deSir pus; suskirstytos nuo saugiaysturinciy lengvas arbitrazo galimybes, akgij
— veres akcip, iki labiausiai spekuliacini beveik neturitiy arbitrazo galimyhj — augimo akcij.
Taigi kuo akcijos abscigiaSyje yra afiau deSigs pugs, tuo jos yra nesaugesnir tuo labiau auga
spekuliavimo jomis galimyds. Vertikalioje aSyje pateiktos akgikainos, priklausanos nuo rinkos
sentimento. Jeigu rinkojeéra iracionaliai veikiadiy investuotoj, tuomet akciy kaina atspindiy
tikragja fundamentadjja vert ir lygi kainai P*. Akcijy kainy priklausomyle nuo investuotaj
sentimento parodo punktytis linijjos. Esant aukStam investuafojsentimentui labiausiai
pervertinamos augimo akcijos, kwrtikroji verte sunkiai nustatoma. Kai rinkoje vyrauja Zemas
sentimentas, augéiny jmoniy akcijos nepakankamavertinamos, toé akcijy rinkos ver¢ nukrenta

Zemiau tikrosios vets. IS 1 paveikslo taip pat matyti, kad esrakcijos rinkos sentimentui yra maZziau
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jautrios. Jos yra Siek tiek pervertinamos Zemoamkentimento atveju ir nepakankamartintos
auksto rinkos sentimento atveju.

------- Aukstas sentimentas
- - - - 7emas sentimentas
of — Akcijy tikroji verte

Akeijy kainos

I T T T T T T T T I
Vertés akcijos 2 3 4 153 6 'F o 9 Aug_@mo
akcijos

1 pav.Investuotojy sentimentojtaka vertés ir augimo akcijoms
Saltinis: Baker, Wurgler, 2007, p. 133.

Praktikoje galima rasti daug pavyzdzipartvirtinagiy iracionaly investuotoy poveik akcijy
kainoms. Prie tokj pavyzdZy priskiriamos ir finang rinkose vyksta&ios anomalijos, kurios laikomos
iracionally investuotoy elgesio padariniais:

* Finansirgs krizs;
* Minios efektas;
» Kainy burbulai.

Finansinés krizés. Kaip viery iS finansires krizes atvey, sukelusiy dar daugiau diskusijapie
finang) rinkos ribog racionalum, galima pateikti 1987 m. spalio 19 d. JAWkus staig; vertybiniy
popiery kainy kritima, pavading ,juoduoju pirmadieniu®. Sis ,krachas* paliehe tik JAV, bet ir vig
pasaul: Australijos birza nukrito 41,8 proc., Kanados2;2proc., DidZiosios Britanijos — 26,5 proc.,
Honkongo — 45,8 proc. Remiantis klasikine aktykainojimo teorija Siavykio paaiskinti negalima,
nes § diem rinkoje nebuvo pastéta jokiy pasikeitimy, gakjusiy sukelti kriz. Manoma, kad
pagrindire prieZastis, dmusi toK staigy akcijy kainy kritima ir Sios krizs iSplitimg ne tik JAV, yra
butent iracionaly investuotoj elgesys, kuriseimé pertekliri akcijy kaing kintamumy. Tirdamas akcij
rinka R. J. Shiller (1981) padansvad, kad rinkos kintamumas nauj@isavinusios informacijos
generudd kintamung virSija nuo penkij iki trylikos kary. Taigi kartais, esant stipriam psichologini
veiksniy poveikiui, fundamenti®analiz tampa beveik nevertinga.
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Minios efektas pasireiSkia tuomet, kai investuotojai dagopgj veiksmy finang; rinkoje (pvz.,
parduoda akcijas)étl naujos informacijos, kuri labai daznaiira ir nepatikima. (Daniel et al., 2001).
Kaip teigia M. Drehmann et al. (2009), viena i®pésiy, susijusiy su investuotaj minios efektu, yra
gauta ta pati informacija. Tarkime, vienas invettjas @l naujai gautos informacijos parduoda/perka
akcijas, tai kitas investuotojas irgi gsvia p&ia informacip ja patiki, nes pirmasis investuotojas jau
pardae/nupirko akcijas, tas pats atsitiks ir su¢to®ju investuotoju. Toks masinis vienodas poelgis
finang rinkoje silygoja minios efekt, kurio klasikire aktyw teorija paaiskinti negali. M. Drehmann
et al. (2009) papikd literatirag apie minios efekto teogj apraSydami bandysnatlikta internete.
Eksperimento rezultatai patvirtino, kad iSoriniafarmacijos veiksniai éra labai reikSmingi finang
rinkoje. Taip pat galima teigti, kad investuotdiairtais elgiasi prieSingai (ne pagal Eowreiksnius),
nes jiems tai yra naudinga.

Kainy burbulai — tai rinkoje pasitaikafios situacijos, kai vertybigi popieriy, o ypa& akcijy,
kainos nutolsta nuo faktipikainy. C. P. Kindleberger (1993) kajrburbulus apikiZia kaip Zenkj tam
tikro turto kainos didjima, kai pradigs kainos padigimo pagrindu sukuriami tolimesni kainos
didéjimo luke<giai, pritraukdami naujus rinkos dalyvius (daugiaisspekuliantus), siekigmus
pasipelnyti i didjanciy aktyw kainy. Kainy burbuly atsiradimas beveik neiSvengiamas ir jie
egzistuoja tiek pat, kiek egzistuoja ir pati rink@agrindire priezastis, glygojanti kainy burbulus —
labai didelis investuotgj optimizmas ir tuo pau akcijy pervertinimas. Literaros Saltiniuose
iSskiriama racionalj, riboto racionalumo ir neracionalilikesiy daroma jtaka kaim burbul
formavimuisi. Veikiant vien tik racionaliems investojams didelis kaip burbulas susiformuoti
negali, nes racionas$ investuotojai, pastéje nepagjstai kylartias akciy kainas, paliki rinka ir
kainy burbulas sprogtdar brendimo stadijoje. Kai rinkoje veikia ir riimoracionalumo investuotojai,
kurie t3 p&ia turimg informacip gali interpretuoti skirtingai, tuomet kainburbulo susidarymo
galimybes yra daug didess, t&iau didziausiosijtakos burbuj formavimuisi turi iracionals
investuotojai. Siuo atveju akgijpervertinimy daZniausiai lemia bandos efektas, nes jeiguyvien
investuotoy investicijosj tam tikras akcijas yra pelningos, talygoja paklausos padifima Sioms
akcijoms. Akciy kainy kilimg lemia ir spekuliacié rinka, nes pradinis kainos padiithas sukelia
like<tius, kad kainos digs ir ateityje. Iracionals luke<iai del busimo kainy kilimo pritraukia
investuotojus, noriius pasipelnyti iS kaip augimo, vykdant spekuliacinveikla, o ne siekiant
ilgalaikes turtires gnzos. (Kuodis, 2008; Kindleberger, 1993) Taigi kaburbulas vystosi tuomet, kai
trendas yra kylantysis, o trendas visuomet tupakilimus ir nuosmukius. Kainburbulo atzvilgiu,
kylantysis trendasesiasi tol kol investuotojai suvokia, kad akgcikainos tapo pernelyg i8ptos.
Kylan¢iajam trendui pasiekus aukdush lygi, kainy burbulas sprogsta ir akgikainos staigiai krinta.
Tokiu laikotarpiu akciy pasiila rinkoje Zenkliai virSija paklags o tai lemia dar didegrakcijy kainy

kritima.
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Rinkos sentimento, kaip reikSmingo akcikainas lemiagio veiksnio, pripazinimui pagrindo
daw ne tik aptartos finamsrinky anomalijos, bet ir atlikti tyrimai, kurie patvin, kad iracionai
investuotoy elgesys turi didek jtakos akciy kainy formavimuisi. Dauguma mokslinigksutinka su
psichologiny veiksniy poveikiu akcij kursams ir pateikia tyrimais pagy argument,
pagrindzZiagiy iracionaly investuotoy jtaka akcijy kainoms. Dar 1971 m. V. Niederhoffer igtgr
akcijy kainy pokyius, atsizvelgiani tokius svarbiugvykius kaip rinkimai, karai ir kt., pastéjo labai
stiprius akciy kainy svyravimus, kug nemanoma paaiskinti remiantis tik klasikine akjykainojimo
teorija. Siek tiek #liau D. M. Cutler et al. (1991), iSanalizsvkaip akcij kainos keliasi paskelbus
naujus makroekonominirodikliy duomenis, nustéat kad makroekonominiindikatory pokyiai gali
paaiskinti tik trédali akcijy kainy pokyiy. Sie tyrim; metu gauti rezultatai labai pamag R. J.
Shiller (2005), kuris taip pat nustakad akcij kainy pokyiai gerokai virSija tuos pokyjus, kuriuos
turety sukelti fundamentaébk veiksniai. W. De Bondt, R. Thaler (1985) taip paitvirtina rinkos
sentimento poveikakcijy rinkai. Sie mokslininkai atlikdami tyrig suskirst jmonesj dvi grupes
(-kraStutinius pralainatojus” ir ,kraStutinius lainétojus”) ir palygino investuotaj elges Siy jmoniy
atzvilgiu. Pirmyjg grupe sudaé jmores, turirtios prastus praeities veiklos rezultatus, o gt
pelningai dirbatios jmores. Investuotojai yrajsitiking, kad praeityje pelningai dirbusijmoniy
veiklos rezultatai ir toliau iSliks geri, tédir toliau auganti paklausa Sioms akcijomygoja akciy
pervertinimy. Atitinkamai, investuotojai nepakankamaertina nepelning kompanijy akcijas. W. De
Bondt, R. Thaler (1985) tyrimas patgdkad galiausiai nepilningai dirbwsimoniy akcijy graza virSija
pelningai dirbusj jmoniy akcijy graza, nes kai tik ,kraStutinj pralainetojy” pelnas bent Siek tiek
iSauga, tai tuojau pat atsispindi ir akdgainose, kurios @ rinkoje veikiar€iy iracionaly investuotoy
elgesio dazniausiai zenkliai nutolsta nuo tikrosieses.

Apibendrinant galima teigti, kad investuajogentimentas — tai pernelyg optimistinis ar
pesimistinis nusiteikimas finanss padties atzvilgiu, nepriklausantis nuo fundamentakeiksni.
Dauguma mokslinink sutinka, kad investuotpj sentimentas turi povegikfinang; rinkai, kuris
pasireiSkia akcy kainy ir prekybos apirtiy svyravimaisPraktikoje galima rasti nemazai pavyzgzi
patvirtinarciy rinkos sentimento poveikkcijy pelningumui. Tai ne tik atlikti moksliniai tyrimaiet ir
tokios finang rinkose vykstafios anomalijos kaip finanséts krizs, minios efektas ar kajrburbulai.
Kaip teigia M. Baker ir J. Wurgler (2007), psichglaiams veiksniams jautriausios yra akcijos, kuri
tikroji verte sunkiai nustatoma ir kuriomis galima lengvai spelati rinkoje. Tokioms akcijoms
paprastai priskiriamos augimo akcijos. Vétakciy pelningumas, prieSingai nei augimo akcigkl

lengw arbitrazo ir riboty spekuliavimo galimybiyra maziau veikiamas psichologjnreiksniy.
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1.3. Akcijy rinkos poveikis Salies ekonomikai

Vienas iS diskutuojam ekonoming klausimy yra ar akciy rinka gali kiti naudojama kaip
svarbus indikatorius prognozuojant Salies ekonéminsituacijos pok§ius ar tik pagal
makroekonominj rodikliy pasikeitimus galima sgsti apie pokyius akciy rinkoje. Daznai sakoma,
kad po zenklaus akgijkainy kritimo paprastai seka ekonominis nuosmukis, celddakciy kainy
kilimas gali atspinéti btisimg ekonomir augimg. (Mun et al., 2008) D. Teresien (2011) teigimu, kai
imores akcijosjtraukiamos birzos prekybosasasus, verslui tampa lengviau vystytis pritraukiksg
i$ iSleidZiamy akcijy. Kadangi besigtojantis verslo segmentaglyyoja ir ekonomikos augim tai
akcijy rinka, nors ir netiesiogiai, bet veikia Salies ed&mika. Pagal viea JAV Federalinio Rezety
Banko naudojam mode], galima teigti, kad kai akajj kainos krenta 20 proc., po mebendrasis
vidaus produktas nukrenta 1,25 proc. Védtal ekonomistai neturi vieningos nuonisn kiek akciy
rinkos kritimas turijtakos ekonomikos augimetéjimui ir ar Sis poveikis iS viso egzistuoja. (Duca,
2001)

Nemazai mokslinink pritaria, kad remiantis akaijrinkos pokgiais galima prognozuoti kaip
keisis Salies ekonominsituacija. Moksliniuose literatos Saltiniuose dazniausiai iSskiriamos dvi
pagrindires priezastys, paaiskindns kol akcijy kainos veikia Salies ekonomikViena iS toki
priezasiy — turto efektas (angl. wealth effect) — buvo plgsas F. Modigliani (1971). Kadangi akgij
kursy svyravimas turi tiesioginpoveil§ bendramakio subjeky iSlaidy kiekiui, tai Salies ekonomika
gali biti prognozuojama remiantis akgifinka. Kylant akciy kainoms auga ir gaunamos investugtoj
pajamos beilkesiai ateities atzvilgiu, o taiatygoja ir iSlaid; augimy. To pasekrge geeja ir
ekonomire Salies situacija. IS kitos pes krentant akaj kainoms ma&a investuotaj gaunamos
pajamos, o tuo g ir iSlaidos, kas lemia ir ekonomikos auginiejima. (Suleiman, 2009) Kaip
teigia J. V. Duca (2001), tyrimais p@gfa, jog akcinio turto vertei sumgids 100 000 JAV dolewi
metines nanmy tkiy vartojimo iSlaidos ilguoju laikotarpiu sumga nuo 3000 JAV doleyi iki 5000
JAV doleri.

Kitas akciy rinkos daromogtakos Salies ekonomikai paaiskinimas grindZiamadi¢miu akcij
jvertinimo modeliu (angl. equity valuation model)erRiantis Siuo modeliu akgijkainos yra lygios
basimo jmonres pelno dabartinei vertei. Jeigu tikimasi, Katbres pelnas augs, tuomet auga paklausa
imores akcijoms, o taiaygoja ir akciy kainy augimg. IS kitos puss, jeigu investuotaj luke<iai
jmores pelno atzvilgiu pesimistiski, tuomet surgja® tosjmores akciy paklausai krenta ir akajj
kainos. (Suleiman, 2009) Kadangi akdgainose atsispinditdsimas kompanijos pelnas, o kompanijos
pelnas yra tiesiogiai sus§ su ekonomikos aktyvumu, tai akcikainy svyravimai numato ir

ekonominius pok§ius. (Janor et al., 2005) Remiantis Siuo modelilingateigti, kad akciy kainosj
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ekonominius pok§ius sureaguoja gr&au neijvyksta patys pokyiai, jeigu investuotaj like<iai apie
kompanijos lasimas pajamas yra teisingi. (Duca, 2007)

Nors pateiktos teorijos paaiskina kbakcijy rinkos daro poveikSalies ekonomikai, ¢&au jos
susilaukia ir kritikos. Anot kritily, akciy kainos ®ra tinkamas indikatorius ekonomikos
prognozavimui @l investuotojams idingy klaidingy luke<iy. Kadangi klaidingi investuotgj
likestiai lemia akciy kainy nukrypimg nuo realios ekonomés situacijos, tai akaij kainos kartais
pakyla prieS ekonomén recesiy ir nukrenta prieS ekonominaugimg. (Comincioli, 1995) I.
Pekarskiea ir J. Pridotkieg (2010) taip pat teigia, kad pakys finang rinkoje sukelia investuotojo
nuomore apie galim ekonomig situacip artimiausioje ateityje, kuri ne visuomet yra raxb ir gali
iSkreipti realy finang) rinkos situach sudarydama atygas net ,kaim burbulo® formavimuisi.
PrieStaraujant turto efekto veiksningumui teigiakeg pasikeitimai akaij rinkoje lemia tik tike<iy
pasikeitimus ateities atzvilgiu ir joks turto efagtneegzistuoja — jis veikia tik netiesiogiai peeEiy
pokyius. Paprastai vyrauja nuomgrkad investicijosj akcijas yra populiaress tarp pasituriéiy
Zzmonuy, 0 jy vartojimui turto verks sumagjimas jtakos neturi. Be to, kritikai teigia, kad Sis efekturi
per daug netikslup todtl praktinis jo taikymas numatant ar paaiSkinanttetajy iSlaidas yra
garetinai suatingas. (Duca, 2001)

Aptartos dvi teorijos, aiSkindamos akgijinkos poveik Salies ekonomikai, remiasi skirtingomis
prieZastimis, t&au abi jos teigia, kad akgijrinka gali liti naudojamas kaip prognozuojamas rodiklis
ekonominiams polkytams numatyti. Nemazai empirindarhy skirta Sios problemos iStyrimui: P. L.
Rousseau ir P. Wachtel (2000), C. Adjasi ir N. Bek2006), S. Bahadur ir S. Neupane (2006), H. W.
Mun et al. (2008), G. M. Caporale et al. (2004), Binswanger (2004), G. Duca (2007), P. Mauro
(2003), H. Janor et al. (2005).

P. Rousseau ir P. Wachtel (2000) iSanaliz&eturiasdeSimt septymivalstyby ekonomines
situacijas padariSvadas, kad ptojantis akciy rinkai suakty¢ja ir Salies ekonomika, o P. Mauro
(2003) patvirtino, kad akajj rinka gali liti naudojama kaip faktorius prognozuojant besiwy&ia
Saliy ekonomin augimy. C. Adjasi ir N. Biekpe (2006) iSanalizaketuriolika Afrikos valstyhi,
nusta¢, kad akcij rinkos pétra didesas jtakos turi labiau iSsivysusiy Saly ekonomikos augimui. S.
Bahadur ir S. Neupane (200@jpde, kad egzistuoja dvipusiai rySiai — tiek akcikainos lemia
makroekonominj rodikliy pokygius, tiek ir makroekonominiai rodikliai akgijkainas. H. W. Mun et
al. (2008) istygs Malaizijos akciy rinkos poveik Salies ekonomikai padaiSvadas, kad pasikeitimai
akcijy rinkoje lemia Salies ekonomirsituacip, tatiau atvirkstinis efektas neegzistuoja. Akcijnkos
daromas poveikis Salies ekonomikai yra palygintintpalaikis — ilgiausias statistiSkai reikSmingas
rySys yra iki dvej mety. H. Janor et al. (2005) taip pat analizavo akdipkos poveilk ekonominei
Salies situacijai Malaizijos pavyzdziu, o kaip ekonire Salies situacy apitidinang rodiklj naudojo

pramorés produkcijos indeks Tarp akciy kainy ir ekonomires Salies situacijos nustatyti abipusiai
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rySiai — tiek akciy kainos lemia pramas produkcijos indeks tiek pramogs produkcijos indeksas
akcijy kainas. G. M. Caporale et al. (2004) igtyakcijy rinkos jtaka septyny Saly ekonomikai,
nusta¢, kad gerai iSvystyta akgijrinka skatina ekonomjrauging ilguoju laikotarpiu. M. Binswanger
(2004) siekdamas iSsiaiskinti fy&arp akcij rinkos ir Salies ekonomikos sudaregresigs analizs
lygtis, kuriuose kaip priklausogjj kintamgjj naudodamas pramés produkcijos indeks o
nepriklausorgjj — akciy graZa, jrodé, kad statistiSkai reikSmingi rySiai tarp kintajy egzistuoja
visuose G7 Salyse, iSskyrus Italif Prandizija. G. Duca (2007) pastéjes vienakrypit priezastif rysi
tarp akcij kainy ir bendrojo vidaus produkto, padasvadas, kad ekonominei Salies situacijai dislel
jitakos turi ir akciy rinka, o finang rinkose susiformavusiburbuly sprogimas zenkliai sumazina ir

Salies ekonominio aktyvumo lyg
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Saltinis: Business Cycle, 2011 [interaktyvus]; Why now..., 2Qihteraktyvus]

Be jau aptarf modely, paaisSkinatiy akcijy rinkos darom poveill ekonomikai, dar galima
iSskirti ir platiai uzsienio literatroje naudojarm ekonomit laikrodj (Zr. 2 pav.) Anot ekonominio
laikrodZio, ekonomika visada juda ratu — nuo ekoikos nuosmukio iki ekonominio bumo, tdd
Zinant dabartig ciklo stadip, galima prognozuoti isimg ekonomig situacip ir makroekonominj
rodikliy pokyius. Kaip matyti iS 2 paveikslo, akgijinka beveik sp&@fausiai sureaguojpekonomiri
nuosmuk, nes tik po akcij kainy kritimo seka uZsienio investigijir pinigy pasiilos sumagjimas bei
nekilnojamo turto kaig kritimas. Prasigjus ekonomikos augimui akgijkainos ¥l gi pradeda Kkilti

spatiau nei uzsienio investigjjar pinigy pastilos augimas bei nekilnojamo turto kainos. Remiantis
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ekonominio ciklo laikrodZiu galima teigti, kad ajckainos yra tinkamas rodiklis prognozuojant Salies
ekonomir padttj, nes lasimi ekonominiai pok§iai pirmiausia atsispindi akajjkainose.

Apibendrinant teorinius argumentus ir empirinius/gadZzius galima teigti, kad akegijinkos turi
poveil Salies ekonominei situacijai. Pirmiausia, nuo gkdiainy svyraviny priklauso investuotgj
gaunamos pajamos ir tuo gia jy vartojimo iSlaidos, o augantis vartojimas gerimasalies ekonomin
situacig. Antra, grysis tarp akciy rinkos ir Salies ekonomikos galiih paaiSkinamas remiantis
investuotay lukegiais. Jeigu investuotgj lakesiiai racionalis, tai akciy kainos atspindi fsiny
jmores pelwy, kuris daZniausiai tiesiogiai dma susigs ir su ekonomine situacija. Taigi augant
investuotoy likegfiams geeja ne tikjmores, bet ir visos Salies ekonomipaditis. Trefia, akcijy
rinkos daromas poveikis Salies ekonomikai gati Ipaaiskintas ir remiantis ekonomikos laikrodziu,
pagal kuy akcijy kainos tai vienos iS spdausiai j ekonominius pokjus sureaguojatiy indikatoriy.
Pagal ekonominlaikrod;, zenklus akcij kainy kritimas — tai prasidedafio ekonominio nuosmukio

signalas, o akcij kainy kilimas signalizuoja apie atfant; ekonomikos augigm

1.4. Akcijy kainy traktavimas finansy rink y teorijose

1.4.1. Klasikinés finansy rinkos teorijos

Efektyvios rinkos hipotez

Efektyvios rinkos gvoka pradta vartoti dar XX a. pradzioje, kai prarey matematikas L.
Bachelier (1900) disertacijoje ,Spekuliacijos tgatiteige, jog praeitis, dabartis ir netgi diskontuoti
ateitiesjvykiai atsispindi finansinj instrumeng rinkos kainose (Dimson, Mussavian, 2000}iga
efektyvios rinkos hipotes pagrindiniu Salininku, o taip pat ir vienu iSsieorijos pradinink, galima
laikyti E. Fama (1965). Jis efektyvrinka apitidino kaip rink, kurioje finansing instrumeng kainos
.pilnai“ atspindi rinkoje esatia informacig. Pasak D. KlimaSauskies ir V. Moginskieres (1998),
kapitalo rinka yra efektyvi tada, kai vertybinpopieriy kainos greitai ir tiksliai sureaguojavisa
turima informacip, o V. Ovsianikas (2008) kaip pagringliefektyvios rinkos hipotes pozyni iSskyg
tai, jog rinkoje yra daug pelno siekian ir racionaliai veikiadiy investuotoy, labai greitai
reaguojaniy j rinkoje atsiradugi naup informacip. G. Kancerew§iaus (2006) teigimu, finansinkos
yra efektyvios tuomet, kai vertybinpopieriy kainos atspindiy tikraja vert. Apibendrinant skirting
mokslininky pateiktas s/okas, galima teigti, kaéfektyvios rinkos hipotez remiasi prielaida, jog
finansiny instrumeng kainos atspindi realijy ekonomig vere, nulemg faktines informacijos arba,
kaip teigia R. Leipus ir R. NorvaiSa (2003), rinkagsanti informacija visiSkai iSnaudojama akcij

kainoms formuoti.
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ISskiriamos trys pagrindés efektyvios rinkos hipotezapibudinagios prielaidos: (Lawrence et
al., 2007)

* Investuotoy priimami investiciniai sprendimai grindziami ranedumu. Anot R. Leipaus ir
R. NorvaiSo (2003), racionalymgalima apib¢ézti dviem pagrindiniais aspektais — rinkos dalyviai
teisingai supranta rinkoje esap informacip, 0 investiciniai sprendimai priimami siekiant
maksimizuoti gaunamnaud, ir minimizuoti rizika.

* Rinkoje egzistuoja ir iraciona$ investuotojai, priimantys neracionalius sprendimaiau
iracionalis investuotojai nepazeidzia rinkos efektyvumo ppac nes y priimami sprendimai yra
atsitiktiniai bei skirtingi. I iracionaly veikejy veiksmy skirtingumo ir koreliacijos tarp giveiksmy
nebuvimo, finansinj instrumeny kainos tokioje rinkoje iSlieka nepakitusios arkabdi artimos
fundamentinei vertei. (Leipus, NorvaiSa, 2003)

» lIracionalis investuotojai rinkoje susiduria su arbitrazu,ikyranaikina bet kgkiracionaly
investuotoy poveil vertybiny popiery kainoms. W. C. Lo ir K. J. A. Lin (2005) teigiaad arbitrazas
iracionaliems investuotojams neleidZia paveiktityleiniy popiery kainy. Jei vertybing popiery
kainos nutolinamos nuo rinkos kairntuomet racionaks investuotojai gali pasinaudoti kaiskirtumu
ir gauti pelr. Paprastai racionad investuotojai konkuruodami tarpusavyje greitadgdama arbitrazo
galimybe, tockl vertybiniy popieriy kainos negali Zenkliai ir ilgam nutolti nuo pussayros kainos.

Efektyvi rinkos hipoteg, atsizvelgiantj informacijos kiek galini tureti jtakos finansinj
instrument kainoms, skirstomg tris efektyvumo formas. Sios formos viena nuo itskiriasi
informacijos apimtimi bei galimydmis ja gauti. ISskiriamos Sios efektyvios hipatezformos:
(KlimaSauskien, Mo&inskiere,1998)

» Silpna forma — efektyvios rinkos hipotés forma, kuri teigia, kad vertybipipopiery
kainose atsispindi visi istoriniai rinkos duomeny§adangi praeities duomenys jau yra payeik
vertybiniy popiery kainas, tai jokiositakos ateities kaip sgjimui jie nebeturi. Remiantis silpna
efektyvios rinkos hipoteézs forma galima teigti, kad rinka bus efektyvi tuamieai kisimi kainy
pokyciai nebus susjj praeities kain pokyiais, o investuotaj sprendimai, besiremiantys praeities
duomenimis ir tendencijomis, nebus pelningi. Takjtaip sakant, egzistuojant silpnai efektyvios
rinkos hipotegzs formai technias analizs naudojimas priimant investicinius sprendimus yra
netinkamas. (Leipus, NorvaiSa, 2003)

e Pusiau stipri forma — efektyvios rinkos hipotég forma, kurios esen— rinkos kainos
atspindi ne tik istorinius rinkos duomenis, betiga vieSai prieinarg informacip, susijusi sujmores
vertybiniais popieriais iry kainomis. Prie vieSai prieinamos informacijos geli priskirti informaciy
susijusiy su dividendais, naujais produktais, paklausos @iakg; finansavimo problemomis ir kitas.

Esant pusiau stipriai efektyvios rinkos formai isttetojai negaks gauti didesnio pelno nei vidutinis,
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jei investicinius sprendimus priims susipaZisu jmores finansigmis ataskaitomis (balansu, pelno
(nuostolyy) ataskaita), esminiaigvykiais arba kitaip sakant, jei investicinius spienus priims
remdamiesi fundamentine analize.

» Stipri forma — efektyvios rinkos hipotés forma, teigianti, kad rinkos kaina atspindiavis
informacij, galirtia tureti jtakos vertybini popieriy kainoms. Si informacija apima ne tik vie3ai
prieinany informacip, bet ir vieSai neskelbiamas Zinias, kurias gpere turi tam tikri privatis
asmenys. Egzistuojant stipriai efektyvios rinkogdtezs formai investuotojai negad gauti didesnio

pelno uz vidutinnet gi ir tuomet, kai naudosis vieSai neskleistiriarmacija.

L ake<tiy teorija

Luke<iy teorija gali ti paaiSkinta dvejomis hipotemis: adaptyvijy luke<iy (angl. Adaptive
Expectation) ir racionaljy like<iy (angl. Rational Expectation). Kai kuriuose lit@ras Saltiniuose
iSskiriama dar ir tr&ia hipotez — ekstrapoliacinj like<iy hipotez (angl. Extrapolative Expectation).
Ekstrapoliacini like<iy hipotez pagista ictja, kad tikétina kintamojo ve# yra nustatoma pagal to
paties kintamojo poldus prajusiais laikotarpiais. Adaptywjy like<iy teorijos atveju
koncentruojamasi ne tikkainy ar veres kitimo tendencijas praeityje, betjiskirtumg, kuris buvo tarp
faktinés veres ir luke<iais pagjstos verts. Racionalj like<iy hipotez formuojama tik remiantis
konkretiu metu prieinama informacija ir tam tikra patiglsio subjekto suformuota elgesio teorija.
(Meacci, 2008) Tolimesfe darbo eigoje plaau aptariamos dvi pagrindia luke<iy teorijos:
adaptyvijy ir racionalijjy like<iy.

Adaptyviyjuy lukestiy teorijos esnmé — tkio subjektai ateities finansipiinstrumeng kainas
prognozuoja remdamiesi praeitimi jvertindami praeityje padarytas klaidas. (Hui, L&002,
Gertchev, 2007) Kitaip sakant, jie koncentruojasieatitikimus tarp kainos, kuri buvo suformuota
likestiy pagrindu ir realios rinkoje es&ns kainos. V. Skominas (2006) adaptyViike<iy teorija
apibrzZia kaip teorig prielaich, teigiartia, kad tikio subjektai ekstrapoliuoja praeities ekonoésin
raidos tendencijas. Nors P. Cagan (1975) adaptyNikess'iy hipotezs apibtZimas yra taip pat
tapatus jau aptartiems apibimams, téiau jis § apibezimga taiko ne kaig lygiui, o kainj pokyiams
— laukiamas kaiyp pokytis priklauso nuo skirtumo tarp faktinio kaipokygio ir kainy pokyio, kurio
buvo tikimasi.

Taigi adaptywjjy like<iy teorijos modelio atveju téina kisima kaina gali @ti apibrziama
kaip funkcija, kura sudaro tiktina praeito laikotarpio kaina ir skirtumas tarpgito periodo realios ir
tiketinos kainos: (Daniel, 2010)
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P® =PS + (P, - PY); (1)

Cia: P - lukegiais pagjsta dabartinio laikotarpio kaina;
P°1 — likesiais pagjsta prajusio laikotarpio kaina;
P, — prajusio laikotarpio faktig kaina;

% - luke<iiy perzvalgos koeficientas.

Racionalios kike<tiy hipotezées sgvokos pradininku laikomas F. Muth (1961), =g kad
zmores greitai prisitaiko prie besikganciy ekonominy salygy ir remdamiesi praeities modeliais
prognozuoja ekonominius pokys ateityje. (Au et al., 2004) Taip pat vienu &ionali luke<iy
teorijosjkarejy gali bati laikomas F. A. Hayek, kurisikegiuosejzvelgs racionalum ir teige, kad jie
glaudziai susy su rinkos procesais ir juos valdo. (Butos, Koggi97)

Anot N. A. Gertchev (2007), racionalilikesiy hipotez gali hiti apibidinama trimis
apibrzimais. Pirmasis apibtimas atitinka J. F. Muth (1961) pa#i, pagal kur visi tkio subjeky
like<tiai neprivalo Iati vienodi, ta&iau svertinis §j lake<iy vidurkis atspindi prognozuojam
ekonominn mode]. (Redman, 1992) Antras apidrmas teigia, kad visiikio subjektai turi 4 paiia
subjektyvi nuomor apie ateitiegvykius, kuri galiausiai sutampa su realiais faktdisanot tre€ios
definicijos, tkio subjektai susiformuoja ekonomiSkai racionalilikesiius remdamiesi tik ta
informacija, kurios ieSkojimo ribiniai kastai ne§ija gaunamos ribés naudos. (Feige, Pierce, 1976)
Apibendrinus pateiktus racionalioske<iy teorijos apib¢Zzimus galima teigti, kad Sios teorijos
pagrindire prielaida — investuotojai yra racional toal, iSanalizag visa prieinamy informacip,

priima racionalius investicinius sprendimus. Raelonltke<iy hipotez gali bati apibrezta formule:

Inf,] = E[p.]: @)

Pox = B[P
Cia: E - tikeiai p.+1 atzvilgiu.

Formuk patvirtina, kad dke<iai (E) formuojami remiantis tuo momentu viSos pr&mos
informacijos pagrindu. Racionaliike<iy pusiausvyra reiskia, kgddabartig tam tikro objekto kaiam
jau yrajtraukta visa prieinama informacija, o rinkos dafynuri neribotus informacijos kiekius, kuri
visus rinkos dalyvius pasiekia tuognalaiku. (Gertchev, 2007)

Nors racionali luke<iy teorija daznai naudojamasi atliekawhirius tyrimus, téiau Si teorija
turi ir kritiky, kurie iSskiria jos ttkumus: (Cibulskieé&, Butkus, 2009)

* ne visa naujai atsiradusi informacija yra prieinadigkvienam asmeniui;
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* investuotojai sureaguojanformacip skirtingu laiku ir neltinai i$ karto;
* ne visi investuotojai priima teisingus sprendimusé visi teisingai prognozuoja.

Remiantis racionali luke<iy teorijos Salining suformuotais teiginiais galima paneigti Siuos
prieStaravimo argumentus. Pirmiaudi&io subjektai yra papgas minimaliais kaStais gauti milZzinigk
kiekj informacijos susijusios su ekonomika, ¢bdormuodami tikegius naudoja vig reikalingy
informaci. Antra, racionali luke<iy teorija nereikalauja vis asmen suformuoti tokius p&us
like<tius ir ji neteigia, kad suformuotike<iai visuomet yra teisingi. Ji tik daro prielgickad tiketina
objekto ver¢ yra pasiskir&iusi apie tikaja jo vere, toctl Siek tiek svyruojadiy luke<iy vidurkis
daZniausiai atspindi realsituacip ateityje. (Cohut, 2008)

Taigi, kaip pagrindines finamsrinky teorijas, teigiadias, kad akciy kainos visuomet atspindi
savo tikgjg ver, galima iSskirti efektyvios rinkos hipogear likesiy teorijg. Efektyvi rinka
apibizdinama kaip rinka, kurioje finansipiinstrumeng kainos atspindi vig prieinany informaciy,
turincig jtakos akciy kainoms. kzkegiy teorija sudaryta iS dviej pagrindini hipotezi; — adaptywi
lakesfiy hipotezs ir racionaly luke<iy hipotezs. Adaptyis likegiai formuojami atsizvelgiang
praeities Fkegius jvertinant praeityje padarytas prognozavimo klaidas likesiiy perzvalgos
koeficieny. Racionaliy lukesiy hipotez teigia, kadikio subjektai yra racionass, todl, iSanalizay
visg prieinamy informaciy, priima racionalius sprendimus. Rinkos dalyvacionalumas neleidzia
finansiniy instrumeng kainoms nukrypti nuayjtikrosios vers ir tokie terminai kaip nepakankamas
finansiny instrumeny kainy jvertinimas ar pervertinimas klasikipifinans; rinky teorijy atveju

neegzistuoja.

1.4.2. Investuotoy elgsenos teorijos

Investuotoy elgsenos teorija analizuoja finanginky anomalijas, kur negali paaiskinti
tradiciniai aktyw jkainojimo modeliai. Be to, ji teigia, kad iracionalvestuotoy elgsena pasireiskia
dél investuotojams idingy like<iy arba taip vadinamo rinkos sentimento. Anot W. Dendg, R.
Thaler (1987), priklausomai nuo informacijos prigies rinka yra linkusi pernelyg jautriai arba
nepakankamai jautriai reaguoti naujienas (Vlad, 2008). ISskiriami trys pagrindinimodeliai,
paaiSkinantys investuotpglgsen:

» K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam (1998)dmrlis;
* N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny (1998) modelis;
* H. Hong ir J. C. Stein (1999) modelis.

K. Daniel et al (1998) modelis
K. Daniel et al. (1998) iSptojo teorig, kuri tiria pernelyg jautrias ir nepakankamai jéag

rinkos reakcijasj naujienas ir jas grindZia investuatojelgsem lemiartiomis iSankstidmis
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nuostatomis. Sis modelis grindZziamas investuotojhnainga saviatribucija (angl. self-attribution) ir
per dideliu pasitigfimu (angl. overconfidence)alygojartiu pernelyg jautrias reakcijgsnaujienas.
Investuotojo pervertinto pasiifmo sgvoka yra siejama su investuaigjer dideliu pasitigimu savo
galimybemis prognozuoti (pvz., akejj kainos pokyius) ir sugebjimu jvertinti gaug informacip.
Investuotojai, kurie pernelyg pasitiki savimi, pertima turimy privaia informacig per menkai
reaguodami vie§ rinkos informacij. (Antoniou, et al., 2010) SaviatribuciggibrZiama kaip viena i$
psichologiny elgsenos nuostat bidingy investuotojams priimant investicinius sprendimus.
Investuotojams, kuriemsidingos Sios iSankst#s nuostatos,éekmingus investicinius sprendimus yra
linke priskirti savo gejimams,jgudziams, profesiéms kompetencijoms, o nggningus sprendimus
yra linke priskirti aplinkylems ar kitiems iSoriniams veiksniams (Kausar, TaffB05; Peng, Xiong,
2006).

K. Daniel et al. modeliuoja iSankstinhuostat bei informacijos prigimtiesaveika (privati ir
vieSa informacija), kuri lemia kainreakcijasj naujienas. Taigi modelis numato, kad investuptoj
percttas pasitikjimas savimi didja, kai jie gauna vieSos patvirtindos jy sprendimus informacijos.
Taciau, Kkai jie gauna prieSingosy jveiksmy nepatvirtinagios informacijos, stebimas tik labai
nezymusy percto pasitikéjimo savimi sumagimas. Vadinasi privati informacija, kuria investofai
disponavo iki tol, skatinayj pasitiktjima, o Sis savo ruoZtu lemia investuetgpernelyg jautrias

reakcijasi naujienas ir tolegrkainy augimo impuls.

N. Barberis et al (1998) modelis

N. Barberis et al. (1998) savo modéaip pat grindzia investuotpjelgsenai bdingomis
klaidingomis nuostatomis. Nors modelis paremtasiletisiu akcijy kainy kitimu, ta&iau investuotojai
to nezino ir mano matantys kairkitimo mode] ten, kur vyrauja visiSkai atsitiktiniai procesal.
Barberis et al. modelis ypatingas tuo, kad jis mega investuotay elgsen esant dviems rezimams.
Pirmojo rezimo metu kompanijuzdirbamas pelnas nuolat &ei kitimo krypt: po pelning jmores
veiklos rezultai seka maziau pelningi, po t@lyelningesni ir ¥l maziau pelningi imores pelnui
budingas nuolatinis svyravimas. Antrojo rezimo metunipanijos pelnas juda viena kryptimi — turi
didejimo arba magimo tendency. N. Barberis et al. sutinka su D. Kahneman e{1&74) nuomone,
jog investuotojams iwlinga reprezentatyvumo euristika (angl. represeeta¢ss heuristic), kuri
salygoja pernelyg jautrias investuotojeakcijag naujienas. Bl Sios prieZasties investuotojai, Suzioj
jmores veiklos rezultatus, gali pernelyg greitai padaikfaidingas iSvadas apigmores hikle.
Pavyzdziui, jeigu kompanija keleketviiy i$ eiks pasiek didesi pelno prieaug investuotojai gali
per daug skubotai nussti, jog imores veiklos rezultatai ir toliau bus tokie pelnindgiidinga
antrajam rezimui). N. Barberis et al. iracionalnvestuotoj elge$ aiSkina ne tik remdamiesi

reprezentatyvumo euristika, bet ir konservatyvummstatomis (angl. conservativeness) (Forner,
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Sanabria, 2010). Anot A. L. Edwards (1968), konatvizmo esm yra tai, jog investuotojai turi savo
susiformavusi nuomor ir net tuomet kai rinkoje atsiradusios naujien@s Buomonei akivaizdziai
prieStarauja, investuotojai neskuba jos keistid{bga pirmajam rezimui). Taigi N. Barberis et al.
investuotoy elgser aiSkina remdamiesi jiemsifiingaisjsitikinimais, kurie ne visada yra teisingi —
investuotojai labiau pasitiki savo susiformavusiemone ir per maZzai skiriazohesio realiems rinkos
pasikeitimams. Apibendrinant néitus teiginius galima daryti iSvadas, kad N. Barbet al. model
sudaro trys pagrindés prielaidos:

* biisimos pajamos yra atsitiktinio proceso padarinygl(eollow random walk);

* investuotojai nesupranta, kaddimos pajamos yra atsitikéia ir mano matantys tam tikras

pajamy kitimo tendencijas ten, kug jis tikryjy nera,;

* investuotojai nekeia savo elgsenos prognozuojant pajamas ir nausi@ai dviejy rezimy

modej su tais pd&ais rezimais ir tomis gaomis tikimybemis.

Investuotojai remdamiesi istoriniaignores veiklos rezultatais nusprendzia kuris rezimas iS
dviejy minety dabar kidingas konkré&ai jmonei. Kai investuotojai mano, kad kompanijos \aikl
budingas pirmasis rezimagn{orés pelnas yra nuolat svyruojantis ir neturintis alerypies kitimo
tendencijos), tuomet informacija apie pajamasttutemti akciy kursy kitima prieSinga kryptimi.
Pirmojo rezimo metu akcijos kaina nepakankamajuegj informacip apie pajam pokyius, nes
investuotojai klaidingai mano, jog Sis pokytis yrampalaikis. Kai y likesiai nepasitvirtina, akcijos
kaina patluotai reaguojaj informacip apie ankstesnes pajamas. Esant antrajam reZimdgnk
budinga vienos krypties kitimo tendencija, informacgpie pajamasalygos akcij kainy pokyt ta
p&ia kryptimi. Investuotojams pattkus, jog vyrauja Sis rezimas, jie neteisingai elsbtiuoja trend

ir reaguodami pernelyg jautriai gerokai pervertékaijas nutolindami jas nua fikrosios vers.

H. Hong ir J. C. Stein (1999) modelis

H. Hong ir J. C. Stein (1999) savo teorijoje inuedbjus iSskirst j dvi grupes: naujian
steletojus (angl. news-watchers) ir impulso investuatofangl. momentum). Nei vienas investuotoj
tipas rera racionalus. H. Hong ir J. Stein (1999) mano, &bk} investuotoy grupiy saveika finang
rinkoje sukuria savotigk informacijos perdavimo ir apdorojimo granglinpirmiausia, t.y. trumpu
periodu, investuotojai nepakankamai jautriai reggup informacig, weliau vyksta informacijos
apdorojimas ir palaipsniui jisalygoja pernelyg jautrias reakcijgsnaujienas. Modelis grindZziamas
prielaida, jog tiek vieq, tiek kity investuotoy gekejimams apdoroti vieSai prieinaminformacip
budingi trikumai. Investuotojai, vadinami naujerstelgtojais, remiasi fundamentine informacija is
privaciy Saltiniy ir naudoja informacij apie dabartinius arba praeities pakyg, o impulso investuotojai
naudoja istorinius kain pokyius, bet nenaudoja fundamersn analizs priimant investicinius

sprendimus. Daroma prielaida, kad naujiestel#tojai nepakankamai jautriai reaguojaprivacia
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informaci. Tuo tarpu impulso investuotojai, taikydami papgaarbitrazo strategij pasipelno is

susidariusios situacijos ir sukurialygyas atsirasti kaip impulsui, kuris perauga pernelyg jautrias

reakcijas, kai kainos Zenkliai nukrypsta nuo sawtdfimentias veres. Taigi H. Hong ir J. Stein (1999)
modelio pagrind sudaro investuotgjnepakankamai jautrios ir pernelyg jautrios realsijnaujienas,

kuomet fundamentininformacija rinkoje sklinda palaipsniui.

Taigi investuotaj elgsena gisti modeliai prieStarauja efektyvios rinkos hipater likesiy
teorijai, anot kury, investuotaj sprendimai yra racionass, o akciy kainos atspindiyj tikrgjg vert.
Visi trys aptarti modeliai grindziami investuajoglgsena ir siekia to paties tikslo — paaiskinti
nepakankamai jautrias ir pernelyg jautrias reaksijg naujienas — tik remiasi skirtingomis
prielaidomis. N. Barberis et al. (1998), K. Danetlal. (1998) neracionalinvestuotaoj elgeg aiskina
jiems kidingomis klaidingomis nuostatomis priimant inveastics sprendimus, tuo tarpu H. Hong ir J.

C. Stein (1999) rodo, kad investuetbieterogenini grupiy sgveika lemia Sias rinkos anomalijas.

Teorinés dalies apibendrinimas

Apibendrinant teorigidali galima teigti, kad akaijrinkos kaina priklauso nuo daugelio veikgni
kuriuos galima suskirstyti dvi pagrindines grupes: fundamentalius ir psicholius veiksnius.
Analizuodami fundamentaji veiksniy poveil§ akcijy kainoms dauguma mokslinigksutinka, kad
akcijy kainas su bendruoju vidaus produktu, praésoprodukcijos indeksu ir valigtkursais sieja
tiesioginis rysys, o su infliacija, nedarbo lygpalikany norma, biudZeto deficitu ir pinigpasiila —
atvirkstinis rySys. Kadangi finagginkose vis dazniau susiduriama su tokiais prasedsaip finang
rinky anomalijos, tai vis daugiaweehesio skiriama investuotpjsentimentui — pernelyg optimistiniam
ar pesimistiniam nusiteikimui finansis padties atzvilgiu, nepriklaus&am nuo fundamentai
veiksny. Kaip teigia M. Baker ir J. Wurgler (2007), psichgioiams veiksniams skirtingjmoniy
akcijos yra nevienodai jautrios — jautriausjapsichologinius veiksnius reaguoja augimo akcijos.
Fundamentailj veiksniy poveilj finansiny instrument kainoms pagrindzia klasikés finang rinkos
teorijos: efektyvios rinkos hipotear luke<iy teorija, teigiatios, kad dl rinkos dalyviy racionalumo
akcijy kainos visuomet atspindi til vere, o atsizvelgiani tai kaip aiSkinamos pernelyg jautrios ar
nepakankamai jautrios invertuojojeakcijosj naujai rinkoje atsiradusiinformacip iSskiriami trys
pagrindiniai investuotaj elgsenos modeliai: K. Daniel et al. (1998), N.I&ars et al. (1998), H. Hong
ir J. C. Stein (1999). Nors teoéje darbo dalyje dazniausiai akcentuojama fundantignia
psichologiny veiksniy jtaka akciy kainai, o ne akaij pelningumui, téiau akciy pelningumas
glaudZiai susijs su akcij kaina, nes jis apskauojamas kaip akaij kainy pokytis. Be to, didZiojoje
dalyje tyrimy akcentuojama iiient fundamentali ir psichologing veiksniy jtaka akciy pelningumui,
nes jis atspindi besik#arcia ekonomig packtj, o ir investuotojai visuomet suinteresuoti akcij

teikiama ggZa, o0 ne statimis akciy kainomis.
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2. AKCIJ U PELNINGUM A LEMIAN CIU VEIKSNI U VERTINIMO
METODIKA

2.1. Moksliniy tyrim y analizuojamu aspektu apzvalga

Tiek visame pasaulyje, tiek ir Lietuvoje, nemazaoksiiniy darhy skirta nustatyti, kokie
pagrindiniai veiksniai gygoja akciy rinkos pokgius. Mokslininkai, tirdami akcij kainy pokyius
lemiartius veiksnius, daznai iSskiria skirtingus faktoridsi Lietuvoje labiausiai koncentruojamasi
akcijy pelninguma lemiartius fundamentalius veiksnius, tai uZsienio tyrimeiogis didesp
populiaruma jgauna ir psichologiniai veiksniai.

Fundamentaliy veiksniy poveikio akcijy rinkai tyrim y apzvalga

Salies ekonomin situacip geriausiai parodo bendrasis vidaus produktas,skeakionominio
pakilimo metu auga kartu su atsigautiarekonomika, o nuosmukio metu krenta. Kaip akkginas
lemia bendrasis vidaus produktas analizavo A. Catheb al. (2008), J. R. Ritter (2005) ir P. Forest
(2007). A. Campbell et al. (2008) nustakad didjantis bendrasis vidaus produktas turi teigiamos
jtakos Naujosios Zelandijos ir Australijos akckainoms, o J. R. Ritter (2005) iS¢grSesSiolikos Sali
akcijy kainy priklausomylk nuo bendrojo vidaus produkto vienam gyventojui 2002 m.,
prieSingai nei kad teigia teorija, nustakad Siuos indikatorius sieja atvirkstinis rySy&. Foresti
(2007) padar iSvady, kad remiantis akaij kainomis galima prognozuoti bengrvidaus produkf, bet
ne akcijy kainas remiantis bendruoju vidaus produktu.

Infliacijos daroma jtaka akcijy kainoms nagrigjo F. S. Saryal (2007), kuris nustatkad
infliacija turi didel poveik Turkijos akcij rinkai ir Siek tiek silpnesp) bet vis tiek reikSmingjtaka
Kanados akcij rinkai. Be to, pasteiha, kad kuo didegninfliacija, tuo didesnis nepastovumas alcij
rinkoje ir tuo didesé investavimo rizika. M. Alam ir G. S. Uddin (200pada¢ iSvadas, kad tarp
palikany normy ir akcijy kainy egzistuoja statistiSkai reikSmingas atvirkstiryiSys SeSiose valstybe,

o J. Gonzalo, A. Taamouti (2011) — kad prognozuagmmedarbo lygis turi tiesiogis jtakos akcij
kainoms ir Sie rezultatai prieStarauja daugumos simkky nuomonei, kuri teigia, kad tarp nedarbo
lygio ir akcijy kainy egzistuoja atvirkstinis rysys.

Aptartuose tyrimuose analizuojama tik tam tikrondemakroekonominio rodikligtaka akciy
rinkai, tafiau daZniausiai neapsiribojama tik vienu nepriktana kintamuoju. Priklausomybtarp
akcijy rinkos ir kely makroekonominj rodikliy tyré nemaZzai uzsienio mokslinipk M. Nishat, R.
Shaheen (2004), A. Humpe, P. Macmillan (2009), AShAarkas (2004), B. A. Abugri (2008), A.
Gunasekarage et al. (2004), M. I. Ahmad et al. (20D. Tsoukalas (2003), A. M. Adam, G.
Tweneboah (2008). S. Acikalin et al. (2008), Je&th (2009), S. Y. Kandir (2008), M. Harasheh, H.
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A. Libdeh (2011)K. Hussainey, L. K. Ngoc (2009), Y. Hsing (2011); B. Ali (2011), H. Tunali
(2010), A. M. Adam, G. Tweneboah (2008), S. Pauliviallik (2003).

M. Nishat, R. Shaheen (2004) nustakad pramoés produkcijos indeksas iS analizyot
makroekonominj indikatoriy daro didZiausi teigiamy jtaka Pakistano akaij kainoms, o infliacija —
didZziausy neigiamy jtaka. A. Humpe, P. Macmillan (2009) tyrimu patvirtindad pramoas
produkcijos indeksas turi tiesiogmjtakos JAV ir Japonijos akgijkainoms, vartotaj kainy indeksas
ir ilgo laikotarpio paiikany normos atvirkstias jtakos JAV akcij rinkai, o pinig) pastila atvirkstires
jtakos Japonijos akgjjrinkai. A. Al-Sharkas (2004) nustatkad Jordanijos akgjjrinkos pokyius
salygoja vartotoy kainy indeksas, pinig pastila (M2), pramoss produkcijos indeksas ir izdo vekseli
pelningumas, B. A. Abugri (2008) — kad makroekonaaii rodikliai lemia Argentinos, Brazilijos,
Ciles ir Meksikos akcij pelninguma, A. M. Adam, G. Tweneboah (2008) — kad akdiursus lemia
tiesiogires uzsienio investicijos, vartotpjkainy indeksas ir valiuf kursai. S. Acikalin et al. (2008)
tyrimas atskleid, kad Turkijos akcij indekg salygoja BVP, valiuty kursai, einamosiosaskaitos
deficitas ir paikany norma, o M. I. Ahmad et al. (2010) — kad Kipro igk@elninguma ir palikany
normg sieja atvirkstinis rySys bei akgijpelningum ir valiuty kursus ypa stiprus tiesioginis rysys.
Toks stiprus pastarasis rySys aiSkinamas tuo, kgmoKekonomika labai priklauso nuo turizmo
sektoriaus. D. Tsoukalas (2003) tyrimas pardaéd pramoés produkcijos indeksas, vartojokainy
indeksas ir pinig pasiila turi jtakos Kipro akciy rinkai, o su valiuf kursais akcij kainas taip pat
sieja yp& stipri tiesiogire priklausomyk. K. Hussainey, L. K. Ngoc (2009) nustatkad akciy
kainoms didels jtakos turi pramots produkcijos indeksas, o tarp infliacijos ir alckainy yra
atvirkstire priklausomyle.

A. Gunasekarage et al. (2004) siekdamas nustatytia®kos akcij rinkos priklausomyb nuo
makroekonominj veiksniy naudojo skirtingus metodus ir priklausomai nuo adetgavo skirtingus
rezultatus. Vektorinj paklaidy korekcijos modelis paregkad Sri Lankos akajjkainy pokyius lemia
vartotoy kainy indeksas, pinig pastila ir izdo vekseli pelningumas, o reakcijasmpulsy funkcija ir
paklaid; variacijos skaidymo analizatskleic, kad makroekonominiai rodikliai poveikio Sri Larko
akcijy kainoms beveik neturi. S. Y. Kandir (2008) analizakokia jtaka makroekonominiai
indikatoriai daro vertybinj popiery portfeliams, sudarytiems iS Turkijoje kotiruojarakcijy. Atlikus
tyrima padarytos iSvados, kad pkany norma bei valiuf kursai darojtaka visy vertybiniy popiery
portfeliy grazai, o infliacija turijtakos tik kel vertybiny popieri portfeliy pelningumui. Pagal gautus
tyrimo rezultatus, nuspsta, kad pinig pasiila, naftos kainos, pramés produkcijos indeksas
poveikio Turkijos akcij rinkai neturi. M. Harasheh, H. A. Libdeh (2011l)lglami nustatyti
fundamentali veiksniy poveik Palestinos akaijrinkai naudojo tris metodus: koreliagiir regresir
analiz bei Granger priezastingumo tgsRemiantis koreliacine ir regresine analize patdsrySvados,

kad akcij kainas lemia visi nepriklausomi kintamieji (bemslsavidaus produktas, pédany norma,
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infliacija, valiuty kursai ir prekybos balansas). Granger prieZasthgtesto rezultatai parddkad nei
vienas makroekonominis rodiklisia Palestinos akajjindekso kitimo priezastimi. Y. Hsing (2011)
iSanalizags ry§ tarp makroekonomini rodikliy ir Vengrijos akcijj indekso nustat kad Vengrijos
akcijy indeksas turi tiesioginius rySius su bendruojlauvisi produktu, valstyis skola ir valiug kursais,
0 atvirkstinius rySius su patany norma, infliacija ir vyriausyés obligacijy pelningumu. M. B. Al
(2011) pritaiks regresia analiz apskatiavo, kad infliacija ir tiesioginiai pervedimai &sienio turi
neigiamos jtakos akciy grazai, o pramoés produkcijos indeksas teigiamos. Pagal Granger
prieZzastingumo testo rezultatus makroekonominidikatoriai rera akciy pelningumo prieZzastimi.
Anot H. Tunali (2010) ir M. Adam, G. Tweneboah (8)®rimy rezultat;, akcijy pelningum rysys su
makroekonominiai rodikliais sieja tiek trumpuojigk ir ilguoju laikotarpiu. S. Paul, G. Mallik (26D
iSnagrireje fundamentalj veiksny poveik bankiniam ir finansiniam sektoriui, nusiatkad Sio
sektoriaus akayj pelningumui tiesiogiés jtakos turi bendrasis vidaus produktas, o atvirkstin
infliacija.

Lietuvos mokslininkai taip pat gatinai daug dmesio skiria akcij pelninguma lemiartiy
fundamentali veiksniy analizei iSskirdami makroekonominius rodiklius. rilGiuo atzvilgiu atlikta
nemazai mokslimj tyrimy, tatiau fundamentali veiksniy poveik akcijy rinkai turkut iSsamiausiai
analizavo D. Pilinkus kartu su savo straipsbendraautoriais. P. Boreika ir D. Pilinkus (20@8)ko
tyrima, kurio metu tyé ry§ tarp makroekonominirodikliy ir akcijy kainy Baltijos Salyse. Tyrimas
paroa, kad stiprus rySys sieja akgikainas su bendruoju vidaus produktu, pinigekiu, nedarbu,
individualiomis vartojimo iSlaidomis, statybognaud; kainy indeksu. D. Pilinkus (2009) atkk
iSsamesptyrima tarp OMX Vilnius indekso ir keturiasdeSimties maé&konominy rodikliy nustag,
kad OMX Vilnius indekso priezastimi galima laikyiauguma analizuog fundamentalj veiksniy,
tokiy kaip bendroji skola uzsieniui, BVP defliatoriusangintoy kainy indeksas, importo apimtys,
iSduoti leidimai nauj gyvenamjy namy statybai, mazmenés produkcijos indeksas, tiesiogm
uzsienio investicijos, prameés produkcijos indeksas, valdzios sektoriaus pajamsasis eksportas
ir kt. D. Pilinkaus ir V. Boguslausko (2009) atbkanaliz paroa, kad didziausios teigiamdsakos
OMX Vilnius indeksui turi bendrasis vidaus produkia pinigy pasiila (M1), o neigiamas rySys sieja
OMX Vilnius indeks su nedarbo lygiu, valiyt kursais ir trumpo laikotarpio p#tany norma.
Makroekonominy rodikliy poveilj Lietuvos akciy rinkai nagrirjusi S. Danilenko (2009) padar
iSvady, kad OMX Vilnius indekso gZos priezastimi galima laikytis penkis makroekonuioms
indikatorius (BVP, BVP, tenkaptvienam gyventojui, tiesiogines uZsienio inveséisjj impor,
valdZios sektoriaus pajamas) i$ nagtndvylikos ir dvejus IS trij rast) faktoriy. M. Tvaronawvier¢ ir
J. Michailova (2006j)rode, kad OMX Vilnius indeks lemia tiesiogigs uzsienio investicijos, valstyb
biudZzeto pajamos ir iSlaidos, bendrasis vidaus ytas, vartotaj kainy indeksas, pinig pasila

(M2), vidutinis vyriausybs obligacij pelningumas.
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1 lentek. Empiriniuose tyrimuose daZniausiai naudojami makoekonominiai rodikliai

Makroekonominiai
rodikliai

Autoriai

Bendrasis vidaus
produktas

Boreika, Pilinkus (2009), PilinkusBoguslauskas (2009); Pilinkus (2009); Danilenko0@0

Campbell et al. (2008); Tvarondigne, Michailova (2006); Ritter (2005); Foresti (2007);

Acikalin et al. (2008); Harasheh, Libdeh (2011)jr¢s(2011); Paul , Mallik (2003).

Nedarbo lygis

Boreika, Pilinkus (2009); Pilinkus, Boguslauska8Q®); Pilinkus (2009); Danilenko (2009);

Gonzalo, Taamouti (2011).

Pinigy pasiila

Boreika, Pilinkus (2009); Pilikus, Boguslauskas (2009); linkus (2009); Tvaronavienre,
Michailova (2006); Nishat, Shaheen (2004); HumpecMillan (2009); Al-Sharkas (2004
Abugri (2008); Gunasekarage et al. (2004); Tsowk&2903); Kandir (2008); Hsing (2011
Tunali (2010); Paul , Mallik (2003).

Infliacija

Pilinkus ir Boguslauskas (2009); Pilinkus (2009)arllenko (2009); Tvaronagiene ir
Michailova (2006); Nishat, Shaheen (2004); HumpecMillan (2009); Al-Sharkas (2004

Saryal (2009); Gunasekarage et al. (2004); Tsoak&®03); Adam, Tweneboah (2008);

Kandir (2008); Harasheh, Libdeh (2011); Hussairégoc (2009); Hsing (2011); Ali (2011
Tunali (2010); Adam, G. Tweneboah (2008).

Valiuty kursai

Pilinkus, Boguslauskas (2009); Pilinkus (2009); 4bu2008); Gunasekarage et al. (200
Ahmad et al. (2010); Tsoukalas (2003); Adam, Tweab(2008); Acikalin et al. (2008
Kandir (2008); Harasheh, Libdeh (2011); Hsing (201Tunali (2010); Adam, Twenebog
(2008).

Tiesiogires uzsienio

Pilinkus (2009); Danilenko (2009); Tvaron#&wne, Michailova (2006); Adam, Twenebos

investicijos (2008).
Pramoms Pilinkus (2009); Nishat, Shaheen (2004); Humpe, mfilan (2009); Al-Sharkas (2004
produkcijos Abugri (2008); Tsoukalas (2003); Kandir (2008); Haisiey, Ngoc (2009); Ali (2011); Tuna
indeksas (2010).

~
~

~

Palikany norma

Boreika, Pilinkus (2009), Pilinkus, Boguslauska®8(@); Pilinkus (2009); Humpe, Macmilla
(2009); Abugri (2008); Alam, Uddin (2009); Ahmad at (2010); Acikalin et al. (2008

>

Kandir (2008); Harasheh, Libdeh (2011); HussaitNgoc (2009); Paul , Mallik (2003).

Saltinis: sudaryta darbo auigs.

Pagal 1 lentetje pateiktus susistemintus duomenis apie daZniadgiBnuose naudojamus
makroekonominius rodiklius galima teigti, kad paptibusias makroekonominis rodiklis atliekant Sios
krypties tyrimus yra infliacija. Tiriant fundametita veiksniy poveik akcijy pelningumui taip pat
daZnai naudotasi bendruoju vidaus produktu, pimgsiila, valiuty kursais, palkany norma, o Siek

tiek retiau nedarbo lygiu, tiesiogimis uzsienio investicijomis ir pramés produkcijos indeksu.

Psichologiniy veiksniy poveikio akcijy rinkai tyrim y apzvalga

Aptarti darbai remiasi fundamentine analize atsjabt nuo psichologini veiksni. Kaip jau
buvo mireta, uzsienio moksliniuose darbuose vis didggmpuliaruma jgauna ne tik fundamentes, o
butent psichologiniai veiksniai.
mokslininkai kaip M. Schmeling (2009), W. J. Chuaigal. (2010), S. N. Kim ir W. Oh (2011), W. J.
Jansen ir N. J. Nahuis (2003), K. P. Christ, DB&mmer (2003), D. Bathia, D. Bredin (2008), Y.
Wang et al. (2006); G. W. Brown ir M. T. CIliff (209 P. Finter et al. (2010), M. C. Lin (2010), M.
Lemmon, E. Portniaguina (2006), Y. C. Lei (2005)CHsu et al. (2011), J. Paudel, J. Laux (2010).

Psichologiniveiksny poveik akcijy rinkai analizavo tokie
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M. Schmeling (2009) iStgs psichologini veiksniy jtaka aStuoniolikos Sali akcijy pelningumui
nusta¢, kad remiantis vartotgj pasitikejimo rodikliu galima prognozuoti isimas akciy grazas.
DidZiausiosjtakos lisimoms akcij grazoms vartotaj pasitikejimo rodiklis turi trumpuoju laikotarpiu
(nuo vieno iki Se§ menesy), o ilguoju laikotarpiu (nuo vieneyiiki dvejy met)) poveikis yra
silpnesnis. Be to, keliuose iS nagtp dvideSimties Sali Sis rinkos sentimento matas poveikio akcij
pelningumui vis dito netugjo. M. Lemmon, E. Portniaguina (2006) tyrimas pa&tokhad vartotaj
pasitikejimo rodiklis slygoja akciy kainy pokyius. D. Bathia ir D. Bredin (2008) analizuodami
rinkos sentimento poveikG7 Saly (Kanados, Italijos, JAV, Japonijos, Jungsn Karalysts,
Prandizijos ir Vokietijos) akciy portfeliy pelningumui nustat kad rinkos sentimento matai turi
reikSmingy atvirkstin poveilj akcijy grazai — aukStas (zemas) investugtgentimentas atitinkamai
lemia zemas (auksStas) akcijrazas, o rinkos sentimento matams jautéssyra verés akcijos. W. J.
Chuang et al. (2010) ir Y. C. Lei (2005), kaip msksentimento manaudo¢ akcijy prekybos apimtis,
pada¢ iSvadas, kad akajj graza priklauso nuo Sio psichologinio faktoriaus, r&ijy prekybos
apimtiy pasikeitimai daro didelpoveik investuotoy pesimistiSkam arba optimistiSkam nusiteikimui,
0 tuo p&iu ir akcijy pelningumui. C. C. Hsu et al. (2011) naudodaman@er prieZastingumo tgst
nusta¢ abipusius rySius — tiek akgijrinka lemia vartotaj pasitikejimo rodiklj, tiek ir vartotoj
pasitikejimo rodiklis akciy rinka. Anot J. Paudel ir J. Laux (2010) regresimnalizs rezultad, rinkos
sentimentas neturi didsd jtakos akcij rinkai.

Ne visi atlikti tyrimai patvirtino M. Baker ir J. VWgler (2007) hipotez kad rinkos sentimento
matams jautrests yra augakiy jmoniy akcijos. M. Baker ir J. Wurgler (2007) hipo¢gzaneig G. W.
Brown ir M. T. Cliff (2004), kurie nustaf kad stipriausias rySys egzistuoja tarp rinkogisemto ir
vertes akciy. M. C. Lin (2010) atliktas tyrimas taip pat paépdtad investuotej sentimentas labiau
veikia veres akciy portfelio pelningum nei augimo akcij portfelio pelningum, o P. Finter et al.
(2010) patvirtino M. Baker ir J. Wurgler (2007) suhuot teigini, kad rinkos sentimento matams
jautriausios yra dar tik augéigp kompanij; akcijos.

Nors iS aptarf tyrimy galima teigti, kad rinkos sentimento matai tudetis jtakos akciy kainy
pokyiams, t&iau keli tyrimai parod, kad ne psichologiniai indikatoriai lemia akcipelningum, o
akcijy pelningumas psichologinius indikatorius. W. J.s&mir N. J. Nahuis (2003) iStyrysi tarp
vartotoy pasitikejimo indekso ir akciy graZos vienuolikoje Europos Salnhustag, kad akciy graza ir
vartotoy pasitikejimo indeksas yra tiesiogiai koreliuoti devyniuosagriretuose Salyse, o stipriausi
rySiai nustatyti Vokietijoje. Remiantis Grangerg#astingumo testu padarytos iSvados, kad trumpuoju
laikotarpiu akcij graza lemia rinkos sentimento mato pokys, o ne rinkos sentimentas akograZa.

K. P. Christ, D. S. Bremmer (2003) paglagvadas, kad ilguoju laikotarpiu tarp akcindekso ir
vartotoy pasitikejimo rodiklio néra jokio rySio, o trumpuoju laikotarpiu vartotojpasitikejimo

indeksas yra veikiamas akgijndekso. Y. Wang et al. (2006) nustakad akciy graza turi didesp
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poveik sentimento matams nei sentimento matai algrjZai ir tik remiantis vienu rinkos sentimento
matu — TRIN indeksu — galima prognozuoti aidiainy pokyius. Kim ir W. Oh (2011) taip pat
prisickjo prie mokslinink;, teigiartiy, kad akciy kainos turi didesss jtakos rinkos sentimento matams

nei rinkos sentimento matai akckainoms.

2 lentek. Empiriniuose tyrimuose daZniausiai naudojami rinkos sentimento matai

Rinkos sentimento matai Autoriai
Schmeling (200§ Kim, Oh (2011); Jansen ir Nahuis (2003); Chrjst,
Vartotojy pasitikejimo rodiklis Bremmer (2003); Bathia, Bredin (2008); Lemmon, Riaguina (2006)]
Finter et al. (2010); Hsu et al. (2011); Qiu, We{2606).
TRIN rodiklis Lin (2010); Wang et a(20(6); Brown, CIiff (20(4).
Rinkos ploti Lin (2010), Brown, Cliff (204).

Chuang et al. (2010); Lin (2010); Baker, Wurgle0@2); Finter et al
(2010); Lei (2005). Brown, Cliff (2004), Paudel,ba(2010).

Bathia, Bredin (2008); Wang et al. (2006); Finteale (2010).

Akcijy prekybos apimtys

Akcijy pirkimo /pardavimo apimty:
(angl. Put/Call ratio)

Pirminiy vieqyjy akcijy sialymy
skakius (IPO)

Lin (2010); Finter et al. (2010); Paudel, Laux (@p1

Saltinis: sudaryta darbo auiés.

IS 2 lentetje pateiktos informacijos apie dazniausiai tyrimeiosaudojamus psichologinius
veiksnius galima teigti, kad dazniausiai naudojankos sentimento matai — tai vartajgasitikejimo
rodiklis ir akcijy prekybos apimtys. Siek tiekdiau j tyrimusijtraukiamas TRIN rodiklis, rinkos plotis,
akcijy pirkimo / pardavimo apimtys, pirmipiviedjjy akcijy sialymy skatius.

Apibendrinant mokslinink atliktus tyrimus nagrieiamu klausimu galima teigti, kad akgij
pelningumuiitakos turi ne tik fundamentad, bet ir psichologiniai veiksniai. Kadangi tyrnvairove
yra labai didet, o gaunami tyrim rezultatai daznai #na skirtingi, tai negalima priimti
vienareikSmiskos iSvados, kurie veiksniai turi @idzios;takos akciy pelningumui. Tyrim rezultatai
priklauso ne tik nuo skirting Saliy ar pasirinkyy nepriklausom kintamyjy, bet ir nuo tyrimuose
naudojany metod,. Tiriant fundamentali veiksni; poveilf akcijy pelningumui dazniausiai naudotasi
tokiais makroekonominiais rodikliais kaip inflia&jj pinigy pasiila, bendrasis vidaus produktas,
valiuty kursai ir palikany norma, o nustatant psichologiniveiksniy poveild akcijy pelningumuij
tyrimus dazniausigitraukiamas vartotaj pasitikejimo rodiklis ir akciy prekybos apimtys.

2.2. Tyrimo metodikos sudarymas ir pagrindimas

Siekiant istirti koky jtaka Skandinavijos Sali akcijy pelningumui turi fundamentag ir
psichologiniai veiksniai pirmiausia tikslinga suglaisarySio vertinimo model I1Sskiriami pagrindiniai

sarySio vertinimo modelio sudarymo etapai:
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1. Akcijy pelninguma apibidinartiy rodikliy pasirinkimas;
2. Makroekonominj indikatoriy ir rinkos sentimento matpasirinkimas;

3. SarySius nustatatiy metod; pasirinkimas.

1. Akcijy pelninguma apibadinanéiy indikatori y pasirinkimas

Tiriant fundamentalj ir psichologiny veiksniy poveil§ akcijy pelningumui pirmiausia tikslinga
pasirinkti akcijj pelninguma atspindigius indikatorius. Nors didziojoje dalyje tyrim kaip
priklausomas kintamasis, pasirenkamas Salies wpkdijkos indeksas, t&au dalis mokslinin,
analizuodami psichologiniveiksny poveil akcijy pelningumui, naudoja pagal skirtingus kriterijus
suformuotus portfelius, taip iSskirdami Wertakciy portfelius ir augimo akay portfelius: G. W.
Brown ir M. T. CIiff (2004), M. Schmeling (2009), MC. Lin (2010), D. Bathia, D. Bredin (2008), M.
Lemmon, E. Portniaguina (2006), M. Baker, J. Wurd2007), Y. C. Lei (2005), L. Qiu, I. Welch
(2006), P. Finter et al. (2010).

Siekiant gauti iSsamesnius tyrimo rezultatus beikpati M. Baker ir J. Wurgler (2007)
suformuog hipotez Skandinavijos akaij rinkoje, nuspgsta kaip priklausomus kintamuosius naudoti
ir akcijy indeksy, ir akcijy portfeliy pelningum. Analizuojant Danijos, Svedijos ir Suomijos akcij
pelningum lemiartius veiksnius atitinkamai pasirinkti Sie indeksaMX Kopenhaga indeksas, OMX
Stokholmas indeksas ir OMX Helsinkis indeksas. ftddi indeksai tinkamai reprezentuoja $ali
akcijy rinkas, nes yra sudaryti iS yisrertybiny popieriy birzoje kotiruojang jmoniy akcijy. OMX
Kopenhaga ir OMX Stokholmas indeksai prdgkakiuoti 1995 m. gruodzio 31 d. (atskaitos pradzia
prilyginta 100), o OMX Helsinkis indeksas — 1990 gmuodzio 28 d. (atskaitos pradzia prilyginta
1000). Tyrimui pasirinkti priklausomi kintamieji gekti 3 lentet¢je akcentuojant tyrimo laikotaip

naudojang duomerm daznung ir duomenmy Saltin.

3 lentek. Tyrimui pasirinkt y akcijuy pelningumo charakteristika

Duomeny
daZznumas
OMX Kopenhaga indekso pelningun | 2001- 2011 m. birzelio ran. | Ménesinia NASDAQ OMX Nordic
OMX Stokholmas indeksas pelningur | 2001- 2011 m. birzelio ran. | Ménesinia NASDAQ OMX Nordic
OMX Helsinkis indeksas pelningun 2001- 2011 m. birzelio ran. | Ménesinia NASDAQ OMX Nordic

Rodiklis Tyrimo laikotarpis Duomeny Saltinis

Vertés akcijy portfelio pelninguma: + ... | Kenneth R. Frenc
2001 - 2010 m. Nhesiniai . .

(pagal P/Bv) tinklalapis

Augimo akciy portfelio pelningumas + - | Kenneth R. French
2001 - 2010 m. Nhesiniai . :

(pagal P/Bv) tinklalapis

Vertés akcijy portfelio pelningumas + - | Kenneth R. French
2001 - 2010 m. Nhesiniai . :

(pagal D/P) tinklalapis

Augima akcijy portfelio pelninguma 2001 — 2010 m Nhesiniai Kenneth R. Frenc

(pagal D/P) ' tinklalapis

Saltinis: sudaryta darbo autis.
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OMX Kopenhaga, OMX Stokholmas ir OMX Helsinkis ihd® pelningumas nagéamas
naudojant 2001 — 2011 m. birZzelioem duomenis, o vess ir augimo akcij portfeliy pelningumo
analizei, atsizvelgiantduomem prieinamum, pasirinktas 2001 — 2010 m. laikotarpis. Tyrimtliké
naudoti pagal du skirtingus kriterijus suformudtciy portfeliai: akciy kainos ir buhalteries verts
santyl bei dividend pajamingum (angl. dividend yield). Kiekvienais metais gruaahnenes akcijy
portfeliai pagal Siuos kriterijus performuojami m&ujo ir suskirstomi vergs akciy (angl. value)

portfelius ir augimo akaiy (angl. growth) portfelius.

2. Makroekonominiy rodikli g ir rinkos sentimento maty pasirinkimas

Makroekonominy rodikliy ir rinkos sentimento mat pasirinkimas taip pat grindziamas
ankstesniais moksliniais tyrimais. Remiantis 1 irlehtebse pateikta informacija bei statistjni
duomem prieinamumu analitéje dalyje nuspgsta naudoti Siuos makroekonominius rodiklius:
bendrjj vidaus produkf, pramors produkcijos indeks vartotojy kainy indeks, gamintoj kainy
indeks), nedarbo lyg pailikany normy ir valiuty kursus. Kaip rinkos sentimento matus, atspiéids
investuotoy psichologiy, pasirinkta naudoti vartotgjpasitikejimo rodiklj, rinkos plot, TRIN rodiklj
ir akcijy prekybos apimtis. Pasirinkti duomenys, rodjkliumpiniai, jj matavimo vienetai ir duomen

Saltiniai pateikti 4 lenteje.

4 lentek. Tyrimui pasirinkt y makroekonominiy rodikli y ir rinkos sentimento maty

charakteristika

Duomeny Saltinis

Rodikliai ir j y santrumpos

Matavimo vienetas

Danija | Svedija |  Suomija
Bendrasis vidaus produktg8VP) EUR/1 gyv. Eurostat duomerbaz
Pramoms produkcijos indeksaéPPl) | Indeksas (2005=100) Eurostat duoméaz
Vartotojy kainy indeksas(VKI) Indeksas (2005=100) Eurostat duoméaz
Gamintoj; kainy indeksas(GKI) Indeksas (2005=100) Eurostat duomdaz
Nedarbo lygigNL) Procentai Eurostat duomghaz
Palikany norma(PN) Procentai Eurostat Eurostat Suomijos
centrinis bankas
valut krsai(VK) oy s, | i | wigpost | -

Vartotojy pasitikjimo rodiklis (CCI)

Indeksas

Economic and Financial Affairs

Rinkos plotis(RP)

Santykinis rodiklis

Apskatiuote, remiantis NASDAQ OMX Nordic

duomenimis

TRIN rodiklis (TRIN)

Santykinis rodiklis

Apskatiuota, remiantis NASDAQ OMX Nordic

duomenimis

Vidutinés akcij prekybos apimtys
(VOL)

Nacionalire Salies
valiuta, tikst.

Apskatiuota, remiantis NASDAQ OMX Nordic

duomenimis

Saltinis: sudaryta darbo auigs.
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Atsizvelgiant j tai, kad makroekonomini rodikliy poveikis akcij kainoms buvo aptartas
skyriuje ,Fundamentali veiksniy poveikis akciy kainoms®, tai Sioje dalyje ptéau aptariami
empirirgje dalyje naudotini rinkos sentimento mataiskatiavimo hidai ir jtaka akciy pelningumui.

Vartotojy pasitikejimo rodiklis (angl. Consumer Confidence Index) parodo vargotoj
optimistiSky/pesimistiSly nusiteikimy tiek savo finansigs padties, tiek ir bendros ekononis
situacijos atzvilgiu. Jis sk&uojamas kaip teigiamir neigiamy atsakyng i keturis klausimus balags
aritmetinis vidurkis. Sie klausimai apima:

* Namy aikio finansires padties pokgius per artimiausius 12 énesiy;
« Salies ekonomits padties pokyius per artimiausius 12 énesi;

» Bedarby skatiaus pokgius per artimiausius 12 énesij;

» Tikimybe sutaupyti per artimiausius 12enesiy.

Moksliniuose Saltiniuose dazniausiai iSskiriamassitginis rySys tarp vartotpjpasitikejimo
rodiklio ir akcijy kainy, kuris gali liti paaiskintas remiantis keliais aspektais. S. M1,KWV. Oh (2011)
teigia, kad vartotaj pasitikejimo rodiklis parodo nusiteikim ekonomirs padties atzvilgiu ir todl
akcijy kainos atitinkamai gali reaguatsio rodiklio paskelbirp Antra, vartotoy pasitikejimo rodiklio
pasikeitimas lemia ir vartotojiSlaidy pokyius. Dictjarcios vartojimo iSlaidos paprastaglggoja
imores pelno, o tuo pau ir akcijy kainy augimy. (Bremmer, 2008) S. N. Kim, W. Oh (2011)
akcentuoja, kad ne tik vartotppasitikejimo rodiklis gali lemti akciy kainas, bet ir akay kainos
vartotoy pasitikejimo rodikli — augagios akciy kainos didia vartotoy optimistin nusiteikimy
ekonomires padties atzvilgiu. Kadangi vartotoj pasitikjimo rodiklis sudaromas naudojantis
apklausos duomenimis, tai jis priskiriamas prisitiginiy rinkos sentimento met

TRIN rodiklis (kitaip dar vadinamas ARMS indeksu) pt¢ts naudoti R. W. Arms 1967
metais. TRIN rodiklis nagrija vertybiniy popieryy rinka trumpu laikotarpiu ir tai vienas iStty
galintis padti prognozuoti rinkos kryptis pgvairius laikotarpius. TRIN indeksas s&@miojamas pagal

formulg:

o (Kylanciy akcijy skatius / Krentadiy akcijy skatius)
TRIN rodiklis = : _ : _ ; (3)
(Kylanciy akcijy apimtys / Krenta&iy akcijy apimtys)

Kai indeksas lygus vienetui, tuomet rinkoje yraipusvyra, nes krentdny ir kylanciy akcijy
skatius sutampa. Didesnis uz viegebdiklis signalizuoja apie vyraujaia lokiy rinka, 0 mazesnis uz
vienet — buly rinka. Paprastai indeksas svyruoja 0,65-1,75 intendsgu TRIN rodiklis didesnis uz
vienes, tai rodo, kad didegndali prekybos uzima akcijos, kurikainos krenta, o jei mazesnis uz

vienet — akcijos, kum kainos kyla. T&au, kaip teigia indekso sakejas R. Arms, jei vidutigs
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krentagiy akcijy apimtys didests uZ vidutines kylatiy akcijy apimtis, tuomet rinka yra
nepakankamgwertinta ir tai signalizuoja apie ancia buliy rinka, o esant prieSingai situacijai — kai
vidutinés kylartiy akcijy apimtys daug didess uz vidutines krent&ny akcijy apimtis, tai rinka yra

pervertinta ir tai yra signalas apieatxia lokiy rinkg. (Wang et al., 2006)

Rinkos plotis —apskatiuojamas kylatiy akcijy skatiy padalinus ir krentaty akcijy skatiaus,
kurios tam tikru metu yra kotiruojamos vertyhimiopieriy birzoje (Pring, 2002). Sis rodiklis laikomas
svarbiu, kadangi parodo kylé&ig ir krentagiy akcijy skatiy tam tikru momentu bei wis akcijy
pasiila ir paklaug. Rinkos pl@io rodiklio augimas yra vertinamas kaip palankugaatios rinkos
pozymis (glygoja optimistin investuotoy nusiteikimg), o mazjantis rodiklis — nepalankus
smunkauios rinkos pozymis ¢dygoja pesimistifninvestuotoy nusiteiking).

Akcij y prekybos apimtystaip pat gali ati naudojamas kaip rinkos sentimento matas. (Baker,
Wurgler, 2007) C. Lee ir B. Swaminathan (2000) ieeidkad akciy pardaviny apimtys turi didels
jtakos investuotaej likesiy formavimuisi. Kai didZioji dalis investuotpjmano, kad laikas investuoti
yra tinkamas, jie perka akcijas ir taip auga aka@pimtys, o kai investuotojai mano, kad laikas
investuoti nepalankus, jie nustoja pirkti akcijasakcijy prekybos apimtys maja. Taigi akcij
prekybos apimtys suteikia informacijos apie invesbjy iracional; elge$ — kai investuotojai nusitetk
optimistiSkai (esant buji rinkai) akciy prekybos apimtys auga, o kai investuotojai nusitei
pesimistiSkai (esant lokirinkai), jie parduoda akcijas ir akgiprekybos apimtys krenta. (Chuang et
al.,, 2010) W. J. Chuang et al. (2010) nustatydamalsijy prekybos apiiy poveilj akcijy
pelningumui naudojo akajjprekybos apimtis, apskauotas pagal keturias skirtingas formules:

1) S =VOL - VOLy.s. 4)
2) S.1=VOLui— VOLeo, (5)
3) %S = IN(VOL/VOL.); (6)
4) %S = In(VOL.1/VOL); ©)

Cia: S — akcijy prekybos apirtiy skirtumas dabartiniu laikotarpiu;
S.1 — akciy prekybos apiiy skirtumas prgusiu laikotarpiu;
VOL — akcijy prekybos apimtys.

Pagal gautus tyrimo rezultatus W. J. Chuang et(2010) padar iSvady, kad, kaip rinkos
sentimento mat akciy prekybos apimtis tikslingiausia naudoti apskatas pagal piraja arba
trecigja formules. Tyrimo rezultatai parédkad dabartinio laikotarpio sentimento matai tlidziausy
poveiki akcijy grazai — investuotojai, priimdami investicinius sprends naudoja tik paa naujausi
informaci. W. J. Chuang et al. (2010) tyrimo rezultatai syta su C. Lee ir B. Swaminathan (2000),

kurie taip pat teig, kad, kaip rinkos sentimento mataudojant akcij prekybos apimtis, tikslingiau
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naudoti akcij prekybos apitiy pokyius nei akciy prekybos apimtis su élavimais. Kadangi
investuotojai, priimdami investicinius sprendimugazniausiai naudoja pias naujausius akajj
prekybos apirtiy duomenis, tai prekybos apiim pasikeitimai dabartiniu laikotarpiu §Ssuteikia

daugiausia naudingos informacijos.

3. §rySius nustatantiy metody pasirinkimas

Aptarus rodiklius, kurie bus naudojanpvertinant Skandinavijos S$gli akcijy pelninguna
lemiartius veiksnius, ne maziau svarbu pasirinkti ir timkes tyrimo metodus. Pagal 5 legjel
pateiky informacip galima teigti, kad analizuojant akgij pelningum lemiartius veiksnius
daZniausiai naudojami Sie metodai: regresamaliz, Granger priezastingumo testas, koreliacin
analiz, kointegracijos analiir vektoriniy paklaid; korekcijos modelis. Atlikf moksliniy tyrimy
pavyzdziu, vertinant Skandinavijos $ahkcijy pelningum lemiartius veiksnius, pasirinkta naudoti
tris populiariausius metodus: Granger priezastinguest, koreliacire analiz ir regresig analiz.

Skatiavimai atliekami programomis: MS Excel, EviewsSiPSS Statistics.

5 lentek. Empiriniuose tyrimuose dazniausiai naudojami metdai

Tyrimo metodai Autoriai
Boreika, Pilinkus (2009); Tvaronasene, Michailova (2006); Ritter (2005); Kim, On
Koreliacire analiz (2011); Jansen ir Nahuis (2003); Harasheh, Libd2®ll); Wang et al. (2006);

Lemmon, Portniaguina (2006); Finter et al. (2010).
Pilinkus (2009), Danilenko (2009); Foresti (200Rjshat, Shaheen (2004Gonzalo,
G iezast tests Taamouti (2011); Tsoukalas (2003); Acikalin et(@008); Harasheh, Libdeh (2011);
ranger priezastingumo eSS, (2011); Tunali (2010): Schmeling (20B9Kim, Oh (2011); Jansen, Nahuis (2008);
Christ, Bremmer (2003); Wang et al. (2006); Hsale2011).
Campbell et al. (2008); Tvarongign¢ ir Michailova (2006); Gonzalo, A. Taamouti
(2011); Alam, G. S. Uddin (2009); Ahmad et al. (@p1Harasheh, Libdeh (2011);
Regresig analiz Kandir (2008); Hussainey, Ngoc (2009); Ali (2018chmeling (2008 Lin (2010);
Bathia, Bredin (2008); Lemmon, Portniaguina (200Bhter et al. (2010); Paudel,
Laux (2010).
Campbell et al. (2008); Humpe, Macmillan (2009);n@sekarage et al. (2004); Adam,

Kointegracijos analiz Tweneboah (2008); Acikalin et al (2008); Christ,eBmmer (2003); Tunali (2010);
Adam, Tweneboah (2008); Paul , Mallik (2003).

Vektoriniy paklaid; Nishat, Shaheen (2004); -Sharkas (2004); Gunasekarage et al. (20Adam,

korekcijos modelis Tweneboah (2008); Acikalin et al (2008); Paul , Mtgl2003).

Vektoriné autoregresija Pilinkus ir Boguslauskas (2009); Abugri (2008); Ukalas (2003); Brown, CIif

(VAR) (2004); Tunali (2010).

Reakcijos] impulsy funkcija Abugri (2008); Gunasekarage et al. (20@&)am, Tweneboah (2008).

Z:;:;m variacijos skaidymo Gunasekarage et al. (2004); Tunali (2010); AdamefTeboah (2008).

Saltinis: sudaryta darbo auis.

Granger prieZzastingumo testas
Granger priezastingumo testas pasirinktas siekiaistatyti ar makroekonominiai rodikliai ir

rinkos sentimento matai yra akepelningumo kitimo priezastimjvairiuose literairos Saltiniuose vis
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daZniau diskutuojama, kad ne tik fundameigar psichologiniai veiksniai lemia akgipelninguna,
bet ir pats akcij pelningumas turjtakos Siems veiksniams. Taigi naudojant GrangesZpstingumo
tesh taip pat patikrinamas ir atvirkstinis rySys, paaotls ar akcij pelningumas yra makroekonomjni
rodikliy ir rinkos sentimento matkitimo priezastimi.

Granger priezastingumo testas 1969 m. buvo prismtgkonometristo ir Nobelio premijos
laureato C. Granger, kuris teéigkad jeigu X yra Y priezastis, tuomet Zinant X gitees reikSmes
galima geriau prognozuoti Y nei zinant vien tik Yapities reikSmes. Taigi Granger priezastingumo
tikrinimo metodikoje tikrinama, ar vieno kintamoj@ikSme padeda prognozuoti kito kintamojo
reikSmes — jei taip, vadinasi pirmasis laikomag@atpriezastimi. Kaip teigia V. Karpuskienr P.
Lastauskas (2010), svarbu paitir, kad jeigu X yra Granger Y priezastis, tai dasako, kad Y yra X

rezultatas. Granger priezastingumas tikrinamasisitygtimis: (Danilenko, 2009)

Yo S0+ Y0, + D BiX T,
i=1 i=1
. . (8)

X S0+ a% Y BYy tu;

i=1 i=1

Cia: & ir u, — nekoreliuotos atsitiktirs paklaidos.

Pateiktomis formuimis tikrinama nulig hipotez apie koeficienf statistin reikSmingun.
Granger priezastingumo testas rodo tik tai, kadstoés y reikSmes paaiSkina ankstesnreikSngs.
Jeigu nulig hipotez neatmetama, tai rodo, kad »xra y priezastis. Pagal tikimgbGranger
priezastingumas vertinamas 1, 5 ir 10 progewikSmingumo lygmenyse. R. Rudzkis ir V. Kvedaras
(2003) kaip vien iS5 Sio metodo tikumy iSskiria tai, kad iS Granger priezastingumo tes¢éseka
loginis reiSkinijy priezastingumas (pvz., gali egzistuoti bendr&ioje priezastis, lemianti vieno
reiSkinio ankstegrpasireisking uz kito).

Granger priezastingumo testas — tai vienas iS5 dasi@i moksliniuose darbuose taikytin
metod; nustatant akay pelninguma lemiartius veiksnius, tdau Sio metodo pagrindu atliekant analiz
daznai gaunami rezultatai, kad akcipelningumas lemia makroekonomjnirodikliy ir rinkos
sentimento mat pokyius, o ne fundamentas ir psichologiniai veiksniai akejjpelningum. Tokius
rezultatus galima paaisSkinti remiantis & paplitusia nuomone, kad apie Salies ekonentoiikle
galima spesti iS finang rinkos elgsenos.

Koreliaciné analize

Siekiant nustatyti statistinio rySio tarp kintam stiprumg naudojama koreliacén analiz.
Tiesires priklausomybs stipruma charakterizuoja koreliacijos koeficientas, kurskatiuojamas
pagal formu: (Boguslauskas, 1999)
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XY, ©)
SSy
dia: x_y — priklausomo ir nepriklausomo kintamojo sandawgdsrkis;
X — priklausomojo kintamojo reikSmvidurkis;
y — nepriklausomojo kintamojo reikdmvidurkis;
s, — vidutinis kvadratinis nuokrypis, apskaiotas pagal priklausomojo kintamojo reikSmes;
s,— vidutinis kvadratinis nuokrypis, apskaiotas pagal nepriklausomojo kintamojo reikSmes.

Koreliacijos koeficientas svyruoja intervale [-1; Kuo gautas koreliacijos koeficientastiu
+1, tuo didesé teigiama tarpusavio priklausomybo kuo adiau -1, tuos stipregn neigiama
priklausomylé sieja analizuojamus kintamuosius. Jeigu korelkacieiksmne lygi 0, galima teigti, kad
rysys tarp analizuojagnkintamyjy neegzistuoja. (Boreika, Pilinkus, 2009)

Analizéje naudojant transformuotus duomenis, korelipg&peficientai paprastaitima mazesni
nei netransformugt duomem atveju. [l Sios priezasties koreliagijkoeficient; reikSmingumas
tikrinamas didesndémeg skiriant ne p&iam koreliacijos koeficientui, o koreliagijkoeficienty p —
reikSmei. Pagap — reikSne tikrinama ar koreliacija statistiSkai reikSmingiriasi nuo nulio. Nulia
hipotez, teigianti, kad koreliacija éra statistiSkai reikSminga (koreliagijkoeficientai statistiSkai
reikSmingai nesiskiria nuo nulio) atmetama, pet reikSn¢ < a. Nuliné hipote2 priimama, jeip —
reikdme > a. Cia a — pasirinktas reikSmingumo lygmuo, kuris daznam lygus 0,05.

Regresire analize

Siekiant nustatyti Skandinavijos 3aliakcijy pelningum lemiartius fundamentalius ir
psichologinius veiksnius atliekama regresianaliz. Regresig analiz — tai statistié priemore
naudojama ry§i tarp kintanwjy nustatymui, kuri gali @iti iSreiSkiama tiesine, atvirkStine, kvadratine,
laipsnine, rodikline lygtimis, tdau apraSant ekonominius procesus dazniausiai feumddiesiniai
regresiniai modeliai, kurie skirstonmivienm&ius ir daugiamé&us. Vienmagje regresigje analizje
nagrirejama priklausomyd tarp vieno nepriklausomojo (X) ir vieno priklausojm (Y). DaZniausiai
nagrirgjant realius ekonominius procesus neuztenka vieismagresijos modelio, tédnaudojamas
daugiamatis regresijos modelis. Daugign@gresig analiz — tai statistinis metodas, skirtas nustatyti
priklausomo kintamojo priklausomybnuo nepriklausom kintamyjy. Kaip ir vienma¢s regresijos
atveju, kiekvienam nepriklausomam kintamajami;(X2; Xs...Xn) apskatiuojami koeficientali,
parodantysy daromy jtaka priklausomam kintamajam (Y). Regresijos fortngudaroma, remiantis
turimais duomenimis, kai tiek visi nepriklausomintamieji, tiek ir priklausomas kintamasis yra

zinomi. Daugianass regresias analizs lygtis iSreiSkiama formule: (Kandir, 2008)
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E(Y) = [30 + B1X1 + BzXz +...+[3ka +& (10)

Cia:  E(Y) — priklausomas kintamasis;
Xi — nepriklausomi kintamieji;
B, - regresijos modeliojo koeficiento reikSrey

& — atsitiktire paklaida.

Jei daroma prielaida, kad laukiama paklaida lydiunutuomet daugianas regresias analizs

lygtis iSreiSkiama lygybe: (Mileris, Boguslauska10)
E(Y) =Bo + X1 + Xz +...4+ BiXi; (11)

Remiantis sudarytos regresinlygties duomenimigvertinamas regresés lygties tinkamumas
atsizvelgiant j apskatiuotas tikimybes g — reikSmes), tolerancijogvercius ir determinacijos
koeficient. Apskatiuotos tikimykes parodo ar tikslinga atmesti nuirhipotez, kad koeficientai
statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nuli@@ reikSmingi prognozuojant priklausarkintangjj). Jei
p — reikSneé < a, tai nuline hipotez Hy atmetama, o jgd — reikSn¢ > «, tai nuline hipotez priimama.
Cia o — pasirinktas reikdmingumo lygmuo, kuris paprasyguk 0,05. Tolerancijos (angl. tolerance)
jvertiai parodo ar egzistuoja multikolinearumas: t.y, reepriklausomi kintamieji yra tarpusavyje
susig. Nutoks nuo nulio tolerancijos kriterijus reiSkia, kad liikolinearumas neegzistuoja ir
nepriklausomi kintamieji yra silpnai tarpusavyjesgg; o lygus nuliui tolerancijos kriterijus — kad
kintamasis yra tiesin kity nepriklausomy kintamyjy kombinacija ir neprisideda prie priklausomo
kintamojo prognozavimo. (Janilionis et al., [intesavus]) Apskatiuotas determinacijos koeficientas
parodo kiek procent priklausomo kintamojo variacijos paaiskinama nidpusomy kintamyjy
pokyiais. Kuo determinacijos koeficientas artimesnignétui, tuo regresée lygtyje naudoti
duomenys geriau paaiskina priklauspikintamajj.

Atlikty tyrimy pagrindu suformuojamas Skandinavijos $adikcijy pelninguna lemiartiy
fundamentali ir psichologiny veiksny vertinimo modelis (zr. 3 pav.), kuriame akcentaojayrime
naudotini indikatoriai, metodai ir rezultatai, kuos tugty atskleisti sudarytas tyrimo modelis.

Grafiniu duomen vaizdavimu atliekama Skandinavijos §alrinky aplinkos apzvalga ir
nustatomi perspantieji ir atsiliekantieji rodikliai akcij rinkos atzvilgiu. Granger priezastingumo testu
iSanalizuojamas priezastinis rySys tarp akpglningumo ir fundamentalibei psichologinj veiksni.
Koreliaciniy ir regresini analiziy atlikimo tikslas — nustatyti Skandinavijos $abkcijy pelningum

lemiartius fundamentalius ir psichologinius veiksnius, arddiaciremis ir regresiamis analizmis
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tarp augimo ir veds akciy portfeliy pelningumo ir rinkos sentimento mgasiekiama iSskirti
psichologiny veiksniy poveiki vergés ir augimo akcijoms. Remiantis sudarytu modelitvipgnama
arba paneigiama suformuota darbo hipéte8kandinavijos Sali akcijy pelningum lemia ne tik
fundamentals, bet ir psichologiniai veiksniai. Kadangi tyrirmodelis sudarytas remiantis atliktais

moksliniais tyrimais, tai gauti tyrimo rezultat&urety tiksliai reprezentuoti esagrsituacip.

Skandinavijos Saliy akcijy pelningumas

\ 4 Makroekonominia Rinkos sentiment v
Indeksy pelningumas: rodikliai: BVP, PPI, matai: CCI, RP, TRIN, | | portfeliy pelningumas:
OMX Kopenhaga indekso;|| VKI, GKI, NL, PN, VK. || VOL. Vertes akcijy portfelio;
OMX Stokholmas indekso; | | Augimo akciy portfelio.
OMX Helsinkis indeksc l l H
I } -
I Nestacionars duomenys Duomen paruoSima:
I analizei atlikti
I T |
| 1
| I v L
I I Makroekonominia Rinkos
1 1 rodikliai sentimento matai
I I
. . I |
. . I S
e
! v : H
Grafinis duomen Granget Koreliacire analiz Koreliacire analiz
vaizdavimas priezastingumo testas :
. ! ;
\/ A2 Regresin analiz Regresig analiz
Rezultatas: atlikta Rezultatas nustatoma: H
Skandinavijos Sali rinky prie?astini's rysys tarp v v
aplinkos apZvalga ir akcijy pelningumo ir Rezultat atomi Rezultat at
nustatyti persgjantieji bei | fundamentali bei lfz“u a ?S. nustatomi e.zﬁ ? as .nusil omas
atsiliekantieji rodikliai psichologini; veiksni. axciy pefninguna psichologiny velksny
L oot lemiantys fundamentas$ poveikis verts ir
akcijy rinkos atzvilgiu. - L ) .
ir psichologiniai augimo akcij
| veiksniai. pelningumui.
I

Darbo lipotezs patvirtinimas arba paneigim
Skandinavijos Saliy akcijy pelninguma lemia ne tik fundamentals, bet ir psichologiniai veiksniai.

3 pav.Skandinavijos Saliy akcijy pelninguma lemianéiy fundamentaliy ir psichologiniy veiksniy
vertinimo modelis'

Saltinis: sudaryta darbo auies

! Makroekonomini rodikliy ir rinkos sentimeng santrump reikdmeés pateiktos 4 lentgje.
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Apibendrinant aptag tyrimo atlikimo metodik, pagal kurg analitineje dalyje vertinami
Skandinavijos Saji akcijy pelningung lemiantys fundamentad ir psichologiniai veiksniai, dar kayt
sukonkretinami pagrindiniaigySio vertinimo aspektai:

* Akcijy pelningung apibizdinantys rodikliai: OMX Kopenhaga indeksas, OMX ktimas
indeksas, OMX Helsinkis indeksas bei &erakciy portfeliy pelningumas ir augimo akaij
portfeliy pelningumas pagal P/Bv ir D/P santykinius rodikliu

* Makroekonominiai rodikliai, atspindintys fundamengaveiksniy poveilf akcijy pelningumui:
bendrasis vidaus produktas, pranesnprodukcijos indeksas, vartofojkainy indeksas,
gamintoy kainy indeksas, nedarbo lygis, pékany norma, valiug kursai.

* Rinkos sentimento matai, atspindintys psicholegineiksni; poveil akcijy pelningumui:
vartotojy pasitikejimo rodiklis, rinkos plotis, TRIN rodiklis, viduks akciy prekybos apimtys.

 SgrySius tarp Skandinavijos Saliakciy pelningumo ir fundamentali bei psichologing
veiksniy nustatantys metodai: grafinis duomewaizdavimas, Granger priezastingumo testas,

koreliacire analiz, daugianae regresire analiz.

2.3. Duomem paruoSimas analizei atlikti

Siekiant jvertinti fundamentalj ir psichologiny veiksni jtaka Skandinavijos Sali akcijy
pelningumui ir gauti korektiSkus tyrimo rezultatpgmiausia apskdiuojamas akcij pelningumas ir
atliekamas makroekonominirodikliy bei rinkos sentimento matparuoSimas analizei atlikti:
duomem suvienodinimas laikotarpio atzvilgiu, sezoniSkupanaikinimas, duomeyrtransformavimas,
duomem stacionarumo tikrinimas ir nestacionarduomemy pavertimas stacionariais pritaikius
diferencijavimy. Visy analizje naudojam duomem statistika pateikta 2, 3 ir 4 prieduose, o
makroekonominj rodikliy ir rinkos sentimento matapraSomoji statistika 5 priede.

Remiantis S. Danilenko (2009), F. S. Saryal (200¥)Gonzalo, A. Taamouti (2011), M. Alam,
G. S. Uddin (2009), M. B. Ali (2011), W. J. Chuaerg al. (2010) empiriniais tyrimais OMX
Kopenhaga, OMX Stokholmas ir OMX Helsinkis indgkpelningumas apsk&uojamas pagal

formulg:

_ P(t) |
r(t) = In( PG —1)]' (12)

Cia:  r (t) — akcij indekso pelningumas;

P(t) — akciy indeksas laiko momentu t.
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Kadangi bendrojo vidaus produkto duomenys pateikigknketviréio daznumo, tai pritaikius
Eviews 7 tiesinio interpoliavimo meteadluomenys iS ketvirtimi paketiami j ménesinius. Bendrojo
vidaus produkto sezoniSkumas panaikinamas priteikGENSUS-12 metad Visi kiti sezoniSkumu
pasizymintys duomenys (pramgnprodukcijos indeksas ir nedarbo lygis) Eurostaindeny bazje
jau buvo pateikti sezoniSkai iSlyginti, t@ldiems sezoniSkumo panaikinimo proc¢ea netaikoma.

Remiantis M. Nishat, R. Shaheen (2004), A. HumpeMRAcmillan (2009), A. Al-Sharkas
(2004), F. S. Saryal (2007), A. Gunasekarage et2@04), J. Gonzalo, A. Taamouti (2011), A. M.
Adam, G. Tweneboah (2008), S. Y. Kandir (2008),Hsing (2011), M. B. Ali (2011), H. Tunali
(2010), S. Paul , G. Mallik (2003), K. P. Christ, ® Bremmer (2003), M. C. Lin (2010), M. Lemmon,
E. Portniaguina (2006) atliktais tyrimais, makroe&miniai rodikliai ir rinkos sentimento matai yra
logaritmuojami, iSskyrus vartotpjpasitikejimo rodiklj, kuriam @l jgyjamy neigiamy reikSmiy negali

bati pritaikoma logaritmo funkcija.

6 lentek. Danijos duomen stacionarumo tikrinimas vienetineés Saknies pozymj testu

. Duomenys po pirmojo laipsnio
Rodikliai Neapdoroti duomenys di);er[;ncgjavir%o P

t-statistika Tikimyb ¢é t-statistika Tikimyb é
Bendrasis vidaus produktas -1,4850 0,5380 -6,1345** 0,0000
Pramonés produkcijos indeksas | -1,0469 0,7348 -10,8788** 0,0000
Vartotoj y kainy indeksas 0,6828 0,9913 -3,1066* 0,0426
Gamintojy kainy indeksas -0,8376 0,8045 -6,9930** 0,0000
Nedarbo lygis -1,2228 0,6631 -5,4511** 0,0000
Palikany norma -2,3477 0,1590 -3,2550* 0,0379
Valiuty kursai -1,8195 0,3696 -7,8801** 0,0000
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -1,877¢ 0,342( -6,3609** 0,000(
Rinkos plotis -8,4397+* 0,000( -1C,180¢&** 0,000(
TRIN rodiklis -13,174(* 0,000( -14,074%* 0,000(
Akcij y prekybos apimtys -2,710¢ 0,075 -17,0374* 0,000(

** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Siekiant nustatyti ar duomenys tinkami tyrimui lilitikrinamas §j stacionarumas pritaikant
vienetires Saknies pozymitest. S test pritaikius neapdorotiems duomenims stacionarugiypgs
Danijos atveju tenkina tik du rinkos sentimento andkr. 6 lent.). Norint nestacionarius duomenis
paversti stacionariais jiems pritaikomas pirmojgg$aio diferencijavimas, po kurio duomenys yra
stacionails ir tinkami statistinei analizei atlikti: bendrasvidaus produktas (tikimyb 0,0000),
pramores produkcijos indeksas (tikimyb0,0000), vartotaj kainy indeksas (tikimyb 0,0426),
gamintoy kainy indeksas (tikimyb 0,0000), nedarbo lygis (tikimgb0,0000), palkany norma
(tikimybeé 0,0379), valiug kursai (tikimyle 0,0000), vartotaj pasitikejimo rodiklis (tikimybe 0,0000),
rinkos plotis (tikimylg 0,0000), TRIN rodiklis (tikimyb 0,0000) ir akci prekybos apimtys (tikimyb
0,0000).
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7 lentek. Svedijos duomen stacionarumo tikrinimas vienetines $aknies pozymj testu

. Duomenys po pirmojo laipsnio
Rodikliai Neapdoroti duomenys di);erréngjavir%o P
t-statistika Tikimyb ¢é t-statistika Tikimyb é

Bendrasis vidaus produktas -2,057: 0,262¢ -3,6983** 0,005:
Pramonés produkcijos indeksas | -1,871¢ 0,344* -5,1870* 0,000(
Vartotoj y kainy indeksas 0,167+ 0,969¢ -3,4225 0,020(
Gamintojy kainy indeksas -0,210% 0,932¢ -11,1144* 0,000(
Nedarbo lygis -2,097¢ 0,246 -4,4182* 0,000¢
Palakany norma -2,407¢ 0,141° -3,4606’ 0,0107
Valiuty kursai -1,924¢ 0,320: -7,5919* 0,000(
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -1,4229 0,5691 -10,9554** 0,0000
Rinkos plotis -8,7623** 0,0000 -14,7493** 0,0000
TRIN rodiklis -10,9180** 0,0000 -13,7659** 0,0000
Akcij y prekybos apimtys -3,9751* 0,0021 -11,4370** 0,0000

** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Kaip matyti 7 lentadje, tikrinant duomenq stacionarura neapdorotiems duomenims Svedijos
atveju stacionarumoalyga tenkina trys indikatoriai. Kadangi tik trys rink@entimento matai yra
stacionails, visiems duomenims pritaikomas pirmojo laipsniferéncijavimas: bendrasis vidaus
produktas (tikimyb 0,0053), pramass produkcijos indeksas (tikimyb0,0000), vartotaj kainy
indeksas (0,0200), gamintpjkainy indeksas (0,0000), nedarbo lygis (tikingyB,0005), palkany
norma (tikimyle 0,0107) valiug kursai (tikimyle 0,0000), vartotaj pasitikejimo rodiklis (tikimybe
0,0000), rinkos plotis (tikimyd0,0000), TRIN rodiklis (tikimyb 0,0000) ir akciy prekybos apimtys
(tikimybeé 0,0000).

8 lentek. Suomijos duomem stacionarumo tikrinimas vienetinés Saknies pozymj testu

. Duomenys po pirmojo laipsnio
Rodikliai Neapdoroti duomenys di);erréngjavir%o P
t-statistika Tikimyb ¢é t-statistika Tikimyb é

Bendrasis vidaus produktas -0,301¢ 0,920: -5,1246** 0,000(
Pramonés produkcijos indeksas -2,049: 0,265¢ -13,6174* 0,000(
Vartotoj y kainy indeksas 0,752¢ 0,992¢ -10,2367* 0,000(
Gamintojy kainy indeksas -0,482¢ 0,889: -6,6285** 0,000(
Nedarbo lygis -2,270: 0,183 -5,4371* 0,000(
Palakany norma -2,334: 0,163( -2,9187° 0,046:
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -2,5393 0,1088 -11,4903** 0,0000
Rinkos plotis -8,9591** 0,0000 -14,6910** 0,0000
TRIN rodiklis -10,6915** 0,0000 -10,1315** 0,0000
Akcij y prekybos apimtys -2,9520* 0,0425 -9,5505** 0,0000

** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
*— 95% pasikliaujamasis intervalas.

Patikrinus vienetiés Saknies pozymitest Suomijos neapdorotiems duomenims, kaip ig kit

Saliy atveju, stacionarumalyga tenkina tik keli rinkos sentimento matai: rinkdsts, TRIN rodiklis
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ir akcijy prekybos apimtys (zr. 8 lent.). Po pirmojo laimsrdiferencijavimo bendrasis vidaus
produktas, pramas produkcijos indeksas, vartagojkainy indeksas, gamintgj kainy indeksas,
nedarbo lygis, pakany norma, vartotaj pasitikejimo rodiklis, rinkos plotis, TRIN rodiklis ir akfy
prekybos apimtys tenkina stacionarunmabyga 99 proc. patikimo lygmenyje, o p&kiany norma 95
proc. patikimo lygmenyje.

Taigi tam, kad gauti tyrimo rezultatai tiksliai regzentuoy esang situaciyg, atliekamas
duomen apdorojimas. Pirmiausia, pritaikius formul apskadiuojamas Skandinavijos Saliakcijy
indekg pelningumas. Antra, bendrajam vidaus produktuieBimas reikSmi suvienodinimas laiko
atzvilgiu (ketvirtiniai duomenys interpoliuojaghiménesinius) ir panaikinamas sezoniSkumas. Kadangi
kiti sezoniSkumu pasizymintys rodikliai Eurostabihery bazje jau buvo pateikti sezoniskai isliginti,
tai jiems sezoniSkumo panaikinimo proged nebetaikoma. Remiantis ankstesniais mokslinais
tyrimais bei siekiant gauti korektiSkus tyrimo riatus, makroekonominiams rodikliams ir rinkos
sentimento matams atliekamas logaritminis transtoimas. Logaritmuet duomen stacionarumas
patikrinamas taikant vienet#s Saknies pozymi tesy. Kadangi didzioji dalis duomen néra
stacionafis, tai jiems pritaikomas pirmojo laipsnio diferejasiimas, po kurio duomenys pasizymi

stacionarumu ir yra tinkami tyrimui atlikti.
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3. SKANDINAVIJOS SALI U AKCIJ U PELNINGUM A LEMIAN CIU VEIKSNI U
TYRIMAS

3.1. Skandinavijos Sals rink y aplinkos apzvalga

Danija, Svedija ir Suomija — tai Siasr Europos 3alys, turtios labai daug panaSumpanasi
valstyby istorija, kultira, giminingos kalbos, panaSus net ir ekonomirssystymo lygis. Be to, visos
Sios Salys priklauso NASDAQ OMX Nordic vertybinpopiery birzai ir yra Europos §ungos naés.
Kaip viers i pozymi, skiriartiy Sias valstybes, galima iSskirti plotus — jei Svedija ir Suomija
priskiriamos prie didziaugi Europos valstyly, tai Danijos plotas beveik tdaliu mazesnis uz
Lietuvos. Siekiant iSanalizuoti ivalstybiyy ekonomig packtj 2001 — 2011 m. birzelio én. bei
nustatyti kurie rodikliai yra pergmntieji, o kurie atsiliekantieji akajj rinkos atzvilgiu atliktas

Skandinavijos Sali akcijy indeks; bei makroekonomini rodikliy ir rinkos sentimento matgrafinis

vaizdavimas.
OMX Kopenhaga BVP, EUR/1 gyv.
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4 pav.Danijos bendrojo vidaus produkto ir OMX Kopenhaga indekso kitimas
Saltinis: sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomefsm

IS 4 paveikslo matyti, kad OMX Kopengaha indeksas 8001 m. iki 2003 m. kito magmo
kryptimi, o nuo 2003 m. pradzios iki 2007 m. vidukitimo kryptis buvo augimas. Per yifaikotarg
OMX Kopenhaga indekso po&wms didziausiostakos tugjo finansire krize. PrieS finansie krize —
2007 m. spalio #n. — OMX Kopenhaga indeksas buvo paggekuks§iausy reikSne analizuojamu
laikotarpiu ir sudar 494,31.
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Bendrasis vidaus produktas — tai vienas i$ svashjaialies makroekonomigiindikatoriy. Sis
rodiklis naudojamas siekiant aplati Salies ekonomin packtj, pragyvenimo lygar palyginti Salj
ekonomines situacijas. Vertinant Danijos ekonamsituacip pagal bendyj vidaus produki galima
teigti, kad nuo pat analizuojamo laikotarpio pradz{2001 m.) iki 2008 m. Danija pasizgm stabiliu
ekonomikos augimu. Nors pasauliekonomir kriz¢ atsispindjo BVP vienam gyventojui ma&imu,
taciau nuo 2010 m. Danijos BVP vienam gyventojgl ®ugo. Danijosikio pletra 2010 m. anijj
ketvirti buvo didesa nei prognozuota — nors analitikai prognozavo, Radijos BVP antrojo ketvéio
prieaugis sieks 0,4 proc., 0 metinis prieaugis srgla,7 proc., t&au per 2010 m. argjj ketvirti BVP
atitinkamai paaugo 1,7 proc. ir 3,8 proc. (2010yegu2s... [interaktyvus]) Vertinant Danijos bemngr
vidaus produkt Skandinavijos Sali ir pasaulio kontekste, Danija pagal BVP vienam egytojui
pirmauja ne tik tarp Skandinavijos valstypbbet Siuo rodikliu iSsiskiria ir pasaulyje. Pa@f10 m.
duomenis Danija yra penkta pasaulyje pagal bgnaidaus produki vienam gyventojui, o jos BVP
yra gerokai aukstesnis uz EuropaeguBigos vidurlg (GDP Per... [interaktyvus]).

Analizuojant OMX Kopenhaga indekso ir BVP tenkmnvienam gyventojui kitimo dinamaik
galima teigti, kad BVP é&liau sureaguoja ekonominius pokiius nei OMX Kopenhaga indeksas. Tai
ypa& matyti nagrigjant ekonomins krizzs poveif OMX Kopenhaga indeksui ir BVP, nes akgcij
kainos j globalios ekonomigs krizzs pradza sureagavo gerokai arthgu nei tai atsispingo
bendrajame vidaus produkte. Nors Danijos akdnpdeksas gali #iti naudojamas numatyti BVP
pokytiams, t&iau negalima teigti, kad bendrasis vidaus produktaemia akcij pelningumo. Sis
sarysis, kaip jau buvo mita, bus patikrintas naudojant kitus metodus.

Nagrirgjant OMX Kopenhaga indekso ir nedarbo lygio kitisioamika galima teigti, kad akaij
kaina yra pirmaujantis, o nedarbo lygis atsiliekarg rodiklis ekonominio ciklo atzvilgiu (zr. 6
prieds). Jei OMX Kopenhaga indeksapasaulig ekonomig krizg sureagavo dar 2007 m. lapka
men., tai nedarbo lygis kilti pragb tik 2008 m. liepos &n. Danijos palkany normy taip pat iS dalies
galima priskirti prie atsiliekafiyjy rodikliy (zr. 6 pried) akcijy indekso atzvilgiu, nes, kai 2007 m.
lapkricio men. OMX Kopenhaga indeksas pegal kristi, palikany norma dar daugiau nei vienerius
metus augo — taip buvo siekiama pristabdyti bggdpaklaug sureguliuojant ekonomgnsituacip.
Pallkany norma — tai viena iS5 monetaéspolitikos priemonj, kuria reguliuojama Salies ekonomika
vykdant arba skatin&m, arba stabdaig ekonomir politika. Palikany normai pradjus mazti (2008
m. ketvirgjj ketvirt)) po kely menesiy pastebimas OMX Kopenhaga indekso augimas. ISkgraéim
tikry atkarpy (pvz., 2009-2011 m.) matyti, kad akgijndeks, ir palikany normg sieja atvirkstinis
rysys.

Remiantis teorine medziaga ir atliktais tyrimaidima teigti, kad pokyiams finang rinkoje
dideks jtakos turi ne tik makroekonominiai rodikliai, bet finkos sentimento matai. Vieno iS

pagrindiny rinkos sentimento mat— vartotojy pasitikejimo rodiklio — pokyiy dinamika kartu su
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OMX Kopenhaga indeksu pateikta 5 paveiksle. Vajtptoasitilkejimo rodiklis, kaip ir dauguma
makroekonominj rodikliy, iki ekonominio nuosmukio kito augimo kryptimi, teigiamus vartotaj
pasitikejimo rodiklio pokyius slygojo augantis gyventgjpasitikjimas ekonomine Salies situacija.

Nuo 2009 m. pirmojo ketwiio gyventoj pasitikejimas ekonomine situacijalvpradjo augti.

OMX Kopenhaga cal
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5 pav.Danijos vartotojy pasitikéjimo rodiklio ir OMX Kopenhaga indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomefsm

Stebint vartotaj pasitikejimo rodiklio ir OMX Kopenhaga indekso kitimo dinakg matyti, kad
vartotoy pasitikejimo rodiklis, prieSingai nei makroekonominiai ikdtoriai,j ekonominius pok§ius
sureaguoja spéiau — Sio rodiklio reikSris pradjo kristi dar 2007 m. antrojoje p¢je, kai bendrasis
vidaus produktas vis dar tebeaugo, o nedarbo Iygigjo. Vertinant vartotaj pasitikejimo rodiklio ir
OMX Kopenhaga indekso kitimo dinamikekonomirs krizes kontekste, vartotgj pasitikejimo
rodiklis praajo kristi ir kilti grei¢iau nei pats OMX Kopenhaga indeksas. IS to galimgtit kad
vartotoy pasitilejimo indikatorius gali lati naudojamas kaip veiksnys numatant Danijos gkaijkos
pokycius ir bendg Salies ekonominsituacip.

OMX Stokholmas indeksas 2001-2011 m. birzelienm kito beveik adekwa@ai OMX
Kopenhaga indeksui (zr. 6 pav.). Tik pasatdirkrizzs pozymiai tiek jos pradzios, tiek ir pabaigos
atzvilgiu OMX Stokholmas indekse atsispijml Siek tiek ank&au. Auk&iaush tasSlkhy OMX
Stokholmas indeksas buvo pasigk2007 m. gegu®s men. (419,1), o ekonomés krizézs metu
indeksas 2009 m. sausi@m nukrito iki 192,27.

Analizuojant Svedijos BVP vienam gyventojui pékys 2001-2011 m. birZelio én. galima

iSkirti tris jo kitimo etapus: iki 2008 m. ketvifjiw ketvirgio Svedijos BVP vienam gyventojui augo,
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nuo 2009 m. pirmojo ketwiro iki 2010 m. pirmojo ketvikio mazjo, o nuo 2010 m. antrojo ketéio
vel augo. 2009 m. palyginus su 2008 m. Svedijos B¥é#am gyventojui i$ vis Skandinavijos 3ali

sumazjo daugiausiai: Svedijos -13,26 proc., Suomijod67roc., Danijos -5,18 proc.

OMX Stokholmas BVP, EUR/1 gyv.
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6 pav.Svedijos bendrojo vidaus produkto ir OMX Stokholmasindekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo autis, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeigm

Nors Svedijos ekonomik nuosmukis paveik labiausiai, t&iau 3i valstyb po pasauliés
ekonomires krizes atsigavo spaiau nei kitos Skandinavijos 3alys. Svedijos BVPneim gyventojui
2010 m. palyginus su 2009 m. pagal 18,21 proc. Danijos — 4,71 proc., 0 Suomijos,8l4proc.
Svedija pagal ekonomikos atsigavimo pracgsrmavo ne tik tarp Skandinavijos 3glibet jos
atsigavimas buvo ir vienas sp@usy Europos gjungoje po Slovakijos. IStyrusi 2010 m. antrojo
ketvirgio stambiausj Svedijosimoniy ataskaitas nauji@nagentira ,Bloomberg* paskeky kad 80
proc. stambiausi kompanij; pajamos 4 ketvirtj virsijo analitiky prognozes. Piasgamybos Svedijoje
sudaro eksportuoj&s jmores tokios kaip ,Volvo®, ,Alfa Laval®, o jj pajamy augimui dideds jtakos
turejo padictjusi paklausa Azijoje ir Lotym Amerikoje. (2010 m. geges... [interaktyvus]) Pagal
OMX Stokholmas indekso ir BVP vienam gyventojuiikid dinamilky galima daryti iSvasl kad
ekonominiai pokyiai Svedijos akcij indekse atsispirdlavo ank&au nei bendrajame vidaus
produkte.

Svedijos nedarbo Iljgtaip pat galima priskirti prie gerokai atsiliekajy rodikliy OMX
Stokholmas indekso atzvilgiu (Zr. 7 prigd Jei Svedijos akaijj indeksas prago kristi 2007 m.
birzelio men., tai nedarbo lygio augimas fiksuojamas tik nU@& m. geguds men. — prajus
vieneriems metams. Svedijos filkdny norma i3 dalies taip pat yra atsiliekantysis rbgligalyginus su
OMX Stokholmas indeksu (zr. 7 prigd taciau Sis priskyrimas atsiliekantiems rodikliams dailii
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diskutuotinas, nes ekonominio nuosmukio pradziej@kany normos papratai visuomet auga, siekiant
sureguliuoti ekonomig packtj — apriboti paklausos auggmBe to, pagal ekonominio ciklo laikrgd
prieS krentant akaij kainoms, pirmiausia kyla p#tany normos, o prieS akajj kaing kilima —
palikan; normos krenta. Remiantis OMX Stokholmas indeks@®wedijos palkany normos bei
nedarbo lygio kitimo dinamika taip pat galima tgifgad dazniausiai tarp OMX Stokholmas indekso ir

palikany normos bei OMX Stokholmas indekso ir nedarbo Iygastebimas atvirkstinis rysys.
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7 pav.Svedijos vartotojy pasitikéjimo rodiklio ir OMX Stokholmas indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo autis, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeigm

Pagal 7 pav. pateiktgrafika Svedijos vartotaj pasitikejimo rodiklj galima laikyti Siek tiek
pirmaujargiu indikatoriumi OMX Stokholmas indekso atzvilgitKadangi akivaizdziausi pokjai
matyti ekonomins krizes laikotarpiu, tai vartotgj pasitikjimo rodiklis pracjo kristi menesiu
ankgiau nei Svedijos akajj kainos — aukSaush reik3ne vartotoj pasitiktjimo rodiklis buvo
pasieles 2007 m. balandzio én. (23,0), o OMX Stokholmas indeksas geguaren. (419,1).
Zemiausia reik3@ ekonominio nuosmukio laikotarpiu vartogopasitikjimo rodiklio buvo pasiekta
2008 m. gruodzio kn. (-10,0), o OMX Stokholmas indekso — 2009 m. gaoen. (192,27). Pagal tai
galima teigti, kad Svedijos vartotppasitikejimo rodiklis Siek tiek spaiau reaguoja ekonomirs
situacijos pokyius.

Suomijos akciy indekso pagrindigs kitimo tendencijos mazai kuo skiriasi nuo Danijos
Svedijos akcij indeks) pokyiy (Zzr. 8 pav.). Labiausiai per wisanalizuojam laikotarg OMX
Helsinkis indeksas buvo iSatgy prieS globalios finansés krizes pradz ir siek 12525,87, o
Zemiausia reikStpasiekta 2009 m. vasarioem — 4395,43. Nuo 2009 m. kovoém indeksas &

prackjo augti, o tai rodo Suomijos ekonomikos atsigaxim
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8 pav.Suomijos bendrojo vidaus produkto ir OMX Helsinkis indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo autis, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeigm

Vertinant Suomijos ekonomgnsituacip pagal bendyj vidaus produkt galima teigti, kad
Suomijos BVP vienam gyventojui kitimo kryptis tggat analogiska Danijos ir Svedijos BVP vienam
gyventojui pokgiams. Pagal 2010 m. duomenis, Suomija pasaulyjenaizileSimgja viets BVP
vienam gyventojui atzvilgiu (GDP Per... [interaki]). Analizuojant Suomijos ekononaik
ekonomires krizes kontekste matyti, kad Si keéizuréjo dideks neigiamostakos ir Siai Skandinavijos
valstybei. 2009 m. palyginti su 2008 m. SuomijosBVienam gyventojui sumgb 7,8 proc. Tai
didziausias Suomijos bendrojo vidaus produkto nudssnnuo pat 1918 m. Prie BVP néfimo
Zenkliai prisi¢tjo krentarios eksporto apimtys — per 2009 m. Suomijos ekspmidstai krito 24 proc.
(2009 m. sausio... [interaktyvus]). Nors SuomijogMBvienam gyventojui 2010 m. pigyi ketvirtj dar
tebemasgjo, tatiau jau nuo atrojo ketwiro vel pastebimas jo prieaugis. Lyginant Suggspu kitomis
Europos $jungos valstybmis, jos atsigavimas atsiliko nuo bendro ES vidurl8kelbiama, kad tam
jtakos iS dalies géjlo tureti tai, jog Suomijos eksporto didesdali sudaro investiciss, 0 ne vartojimo
prekes. Ta&iau 2011 m. pirmgjj pusmet Suomijos BVP augimas virSijaike<iius — tam daugtakos
turejo butent pradjusi augti paklausa investigims prekms, per pirmjj 2010 m. ketviiit paaugusi 2,6
proc. (Pohjanpalo, 2011)

Suomijos nedarbo lygtaip pat galima priskirti prie atsiliekéimjy rodikliy OMX Helsinkis
indekso atzvilgiu (Zr. 8 pried, tatiau Sis rodiklis palyginus su Danijos ir Svedijodelvaiu
indikatoriumi yra maziau &luojantis. Pavyzdziui, pirmieji pasautis finansigs krizzs pozymiai
Suomijos nedarbo lygyje atsispindi nuo 2008 m. géguren., 0 OMX Helsinkis indekse nuo 2007 m.

lapkricio men. Patikany normos priskyrimas prie atsiliekénjy rodikliy gali hiti diskutuotinas — nors
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prasigjus nuosmukiui palkany norma dar tebeaugo,ctau tokiu hidu buvo siekiama sureguliuoti
ekonomir situacip vykdant stabdainaja politika.

Suomijos vartotaj pasitikjimo rodiklis gali kiti naudojamas prognozuojant OMX Helsinkis
indekso pokyius, nes, kaip matyti 9 paveiksle, vartatopasitilkejimo rodiklis j ekonominius
pasikeitimus dazniausiai sureaguodavo &parnei OMX Helsinkis indeksas. Gyvenigasitilkejimas
Salies ekonomine situacija prie$ prasidedant fimendkrizei pradjo svyruoti dar tuomet, kai OMX

Helsinkis indeksas tebeaugo.
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9 pav.Suomijos vartotojy pasitikéjimo rodiklio ir OMX Helsinkis indekso kitimas
Saltinis: sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomefsm

Apibendrinant Skandinavijos Salekonomig situacig 2001-2011 m. birzelio #n. galima teigti,
kad didziausiogtakos Saly ekonomikai analizuojamu laikotarpiu #jo globali ekonomia krize. Nors
labiausiai nuo krizs nukertjo Svedijos ekonomika, dau ji po ekonominio nuosmukio atsigavo
sparciau nei kitos Skandinavijos ir Europos Salys. Gmafi bzdu analizuotus makroekonominius
rodiklius (bendgj; vidaus produkf, nedarbo lyg galima priskirti prie atsiliekatiyjy rodikliy OMX
Kopenhaga, OMX Stokholmas ir OMX Helsinkis inge&k&vilgiu, tafiau negalima vienareikSmiskai
teigti, kad paflkary norma taip pat yra atsiliekantysis indikatoriusagtastai, kaip buvo galima
matyti ir aptartame ekonominio ciklo laikrodyje, qi@ie ekonominio nuosmukio pradzioje fedny
normai hidingas augimas, kurisesiasi beveik iki akcij kainy kilimo. Rinkos sentimento mgat
(vartotojy pasitikjimo rodikly) tikslinga priskirti prie perspjanciyjy rodikliy Skandinavijos Sali
akcijy indekg atzvilgiu. Remiantis psichologiniais veiksniaislige geriau numatyti ekonominius
Salies pokyius, nes jie, prieSingai nei fundamemslveiksniai, dazniausiai spdau sureaguoja

besikediancig ekonomin padt;.
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3.2. Skandinavijos Saly akcijy pelninguma lemiané¢iy veiksniy analize

3.2.1. Danijos akcijy pelningumg lemianc¢iy veiksniy analizé

Fundamentalig veiksniy poveikio Danijos akciw pelningumui analiz

Analizuojant fundamentajiveiksniy poveik akcijy pelningumui pirmiausia atliekamas Granger
priezastingumo testas, parodantis ar akpglningumo priezastimi galima laikyti makroekonois
rodiklius ir ar remiantis akajj rinka tikslinga prognozuotittsima ekonomig situacip.

9 lentek. OMX Kopenhaga indekso pelningumo ir makroekonomiiny

rodikli y Granger prieZastingumo testo rezultata

Lagai

Nuliné hipotezé E © : 2 9
BVP neéra prieZzastisOMXK 0,8882 0,8716 0,8029 0,8227 0,7899
rOMXK nera prieZastisBVP 0,1078 0,0081*** 0,0119** 0,0129** 0,0148**
PPInera prieZzastistOMXK 0,6379 0,7383 0,8589 0,7673 0,9170
rOMXK nera prieZastisPPI 0,3263 0,0316** 0,0687* 0,1321 0,0944*
VKI néra prieZzastissOMXK 0,8818 0,3753 0,2302 0,2978 0,2742
rOMXK nera prieZastisvKI 0,2658 0,2954 0,5641 0,4987 0,4796
GKI nera priezastistOMXK 0,5885 0,3585 0,0943* 0,0155** 0,0541*
rOMXK néra prieZastisGKI 0,0001*** 0,0001*** 0,0005*** 0,0020*** 0,0074**
NL nera priezastisOMXK 0,9132 0,4524 0,5212 0,5697 0,8410
rOMXK nera priezastisNL 0,1832 0,1484 0,1205 0,1261 0,0595*
PN nera priezastisOMXK 0,1862 0,1397 0,1374 0,0924* 0,2426
rOMXK nera prieZastisPN 0,3327 0,0075*** 0,0065*** 0,0152** 0,0032***
VK néra priezastisOMXK 0,5637 0,4071 0,4735 0,6541 0,3173
rOMXK nera prieZastisvK 0,2744 0,3741 0,4454 0,4676 0,6472

*** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

Pagal Granger priezastingumo testo rezultatus, j@arm@kciy pelningumo kitimo priezastimi
galima laikyti du makroekonominius indikatorius:ngiatojy kainy indeks ir palikany norma (zr. 9
lent.). Gamintay kainy indeksas glygoja OMX Kopenhaga indekso pakys 4-6 lag laikotarpiu, o
palikany norma — 5 lag laikotarpiu. Atvirkstinis rySys pastétas tarp akcij pelningumo ir bendrojo
vidaus produkto, prames produkcijos indekso, gamintpkainy indekso, nedarbo lygio ir pedany
normos.OMX Kopenhaga indekso pelningumagygoja bendrojo vidaus produkto pakys 99 proc.
patikimumo lygmenyje 3 lag laikotarpiu ir 95 proc. patikimumo lygmenyje 4-8gl laikotarpiu
Danijos akcijj graza lemia pramass produkcijos indeks3, 4 ir 6 lag laikotarpiu, o nedarbo lyg

lagy laikotarpiu. VienareikSmiSkai stiprpoveii OMX Kopenhaga indeksas turi gamintokainy

2 Makroekonomini rodikliy santrump reik$nes pateiktos 4 lentéje.
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indeksui, nes 99 proc. patikimumo lygmenyje g/goja gamintoy kainy indeks visy analizuojam
lagy laikotarpiu. OMX Kopenhaga indekstaip pat galima laikyti ir pakany normos kitimo
priezastimi tam tikgy lagy laikotarpiu. Pagal verslo ciklo faz gamintojj kainy indeksas yra
persgjantysis rodiklis, bendrasis vidaus produktas, mass produkcijos indeksas, nedarbo lygis yra
mazdaug sutampantieji su verslo ciklu rodikliaipaiikany norma atsiliekantysis rodiklis (Pilinkus,
2010). Kadangi akaiyj kaina traktuojama kaip pergpntysis indikatorius ekonominio ciklo atzvilgiu,
tai natiralu, kad pagal Granger priezastingumo rySius akpglningum dazniau galima laikyti
makroekonominj rodikliy kitimo priezastimi nei makroekonominius rodiklilMX Kopenhaga

indekso priezastimi.

10 lentek. Koreliaciniai rySiai tarp OMX Kopenhaga indekso pelningumo ir makroekonominiy

rodikli y
Makroelgor}o'miniai B\e;irg;rj:is p':(;gmi ?jéoss Vir;?:;j v Gakrg :Etlqu Nedqrbo Palakany VaIiutg
el produktas indeksas indeksas indeksas lygis norma e
Koretacios 0,098 0,039 0,147 0,156* 0107| 0053  -0,099
p — reikSme 0,138 0,333 0,048 0,042 0,119 0,281 0,136

* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Siekiant nustatyti tarp kurimakroekonominj rodikliy ir akcijy pelningumo egzistuoja stipriausi
rySiai ir taip atrinkti regresinei analizei tinkaawisius makroekonominius rodiklius atliekama
koreliacire analiz. Kaip matyti 10 lenteje, koreliaciniai rySiai OMX Kopenhaga indekso petjumg
sieja su dviem infliacijos rodikliais: gamintpjkainy indeksu (0,156) ir vartotgj kainy indeksu
(-0,147). Koreliacijos koeficientai yra statistiskaikSmingi, nep < 0,05. Gamintaj kainy indeks su
OMX Kopenhaga indeksu sieja tiesioginiai, 0 su o@ijy kainy indeksu atvirkStiniai rySiai.
Neigiamas koreliacijos koeficientas tarp vartgtéjaing indekso ir infliacijos patvirtina daugumos
mokslininky nuomor, kad Siuos kintamuosius sieja atvirkstinis rySysiot R. Bagdono ir D.
KlimaSausko (2005), tiesioginiai rySiai tarp gamijgtkainy indekso ir akcij pelningumo gali bti
paaiskinti tuo, kad @ iSaugusi gamintoj; kainy didéja jmones pelnas, togl stipréja jy akcijy
patrauklumas, o kartu auga ir akcljainos.

Remiantis koreliacies analizs rezultatais | regresijos lygt galima jtraukti du
makroekonominius rodiklius — gamintojkainy indeks ir vartotoy kainy indeks (zr. 11 lent.).
Kadangij daugianag regresig lygtj jtraukty nepriklausom kintamyjy p reikSmes < 0,05, tai nuliés
hipotezs, kad koeficientai statistiSkai reikSmingai negiaknuo nulio, yra atmetamogpskatiuotas
determinacijos koeficientas parodo, kad 6,2 proMXOKopenhaga indekso pelningumo variacijos

paaiSkinama itent Sij dviejy makroekonominj rodikliy pokyiais. Patikrinus liekam skirstinio
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suderinamumo hipotezpagal Kolmogorovo Smirnovo suderinamumo kritgrgalima daryti iSvagl

kad liekanos pasiskitgisios pagal normajj skirstin (0,370 > 0,05) su 95 proc. statistine garantija.

11 lentek. Daugianare regresiné analize tarp OMX Kopenhaga indekso pelningumo ir

makroekonominiy rodikli y

S b — regresijos - X Tolerancijos Determinacijos
Retlisfer parametras Ui 6 jverdiai koeficientas
Gamintojj kainy indeksas 0,707* 0,027 0,910
0,062
Vartotojy kainy indeksas -2,517* 0,044 0,910

* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Psichologiniz veiksnig poveikio Danijos akci pelningumui vertinimas

Nagrirejant psichologini veiksniy poveilf akcijy pelningumui, kaip ir fundamentaliveiksni
atzvilgiu, pirmiausia atliekamas Granger priezagimo testas, kuris parodo ar akcpelningumo
priezastimi galima laikyti rinkos sentimento mat@anger priezastingumo testas taip pat parodo ar

egzistuoja prieSingas rySys — ar ak@glningumas yra rinkos sentimento mkitimo priezastimi.

12 lentek. OMX Kopenhaga indekso pelningumo ir rinkos sentinento maty

Granger priezastingumo testo rezultataf

Lagai
Nuliné hipotezé 2 & & 2 ©
CCl ne¢ra priezasti: rOMXK 0,625¢ 0,869t 0,947¢ 0,401¢ 0,537:
rOMXK nera priezasti: CCI 0,180¢ 0,376¢ 0,239¢ 0,394¢ 0,572¢
RF nera priezasti: rOMXK 0,428 0,9932 0,697C 0,9¢€18 0,9611
rOMXK nera priezasti: RF 0,0013%** 0,021+ 0,0561* 0,143¢€ 0,145t
TRIN néra priezasti: rOMXK 0,615( 0,847: 0,462¢ 0,296: 0,296:
rOMXK nera priezasti: TRIN 0,980¢ 0,494¢ 0,756( 04711 04711
VOL nera priezasti rOMXK 0,929: 0,715 0,840: 0,783¢ 0,905:
rOMXK nera priezasti VOL 0,332¢ 0,302( 0,295¢ 0,271 0,146¢

*** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

Analizuojant Granger priezastingumo testo rezustatup OMX Kopenhaga indekso pelningumo
ir rinkos sentiment may (2r. 12 lent.) galima teigti, kad akgipelningumo kitimo priezastimiéna
nei vienas rinkos sentimento matas. Atvirk3timySiy atzvilgiu pats OMX Kopenhaga indekso

pelningumas yra vieno rinkos sentimento ynatrinkos pl@io — priezastimi. spsichologirn veiksr

% Rinkos sentimento masantrump reik3nes pateiktos 4 lenteje.
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OMX Kopenhaga indekso pelningumagygoja 2 lag laikotarpiu 99 proc. patikimumo lygmenyje, 3
lagy laikotarpiu 95 proc. patikimumo lygmenyje ir 4 iglgikotarpiu 90 proc. patikimumo lygmenyje.

13 lentek. Koreliaciniai rySiai tarp Danijos akcij y pelningumo ir rinkos sentimento mai

. . . vartotoj y : : - Akcij y prekybos
Rinkos sentimento matai pasitikéjimo Rinkos plotis TRIN rodiklis .
L apimtys
rodiklis
OMX Kopenhaga indekso pelninguma
Koreliacijos koeficientas 0,299** 0,512** 0,011 0,110
p — reikSme 0,000 0,000 0,451 0,111
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv
Koreliacijos koeficientas 0,377** 0,400** -0,007 0,144
p — reikSme 0,000 0,000 0,469 0,060
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv
Koreliacijos koeficientas 0,240** 0,477** 0,016 -0,016
p — reikSme 0,004 0,000 0,433 0,432
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P
Koreliacijos koeficientas 0,327** 0,419** -0,013 0,135
p — reikSme 0,000 0,000 0,466 0,072
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P
Koreliacijos koeficientas 0,230** 0,471** -0,057 0,051
p — reikSme 0,006 0,000 0,269 0,293

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;

Apskatiuoti koreliaciy koeficientai ir koreliaciy koeficienty p reikSnes tarp Danijos akaij
pelningumo ir rinkos sentimento mgbarodo, kad stipriausias rySys egzistuoja tarp Okbpenhaga
indekso pelningumo ir rinkos plm (Zr. 13 lent.). Koreliacijos koeficientas tarjy $odikliy sudaro
0,512 ir yra statistiSkai reikSmingap (eiksme = 0,000). OMX Kopenhaga indekso pelningum
statistiSkai reikSmingas rysys sieja ir su dar vieimkos sentimento matu — vartajopasitikejimo
rodikliu (0,299). Kaip ir teigiama teorije darbo dalyje, rinkos ptio augimas vertinamas kaip
palankus augaios rinkos pozymis, nes kylam akcijy skatius virSija krentatiy akcijy skatiy, o Sio
rodiklio mazjimas &l didesnio krentatio akcijy skatiaus lemia pesimistin investuotoy
nusiteikimg. Gauti tyrimo rezultatai patvirtina, kad rinkosofib augimas aygoja ir akciy
pelningumo augim bei atvirk€iai. Vartotoy pasitikkjimo rodiklis €l vartotojy optimistinio /
pesimistinio nusiteikimo ateities atzvilgiu taiptitinkamai lemia akaij kainy augimg / kritima, ka
patvirtina ir gauti koreliaciniai rySiai.

Nagrirgjant koreliacinius rySius tarp akgijportfeliy pelningumo ir rinkos sentimento mat
galima teigti, kad tiek vegs, tiek augimo akay portfeliy pelninguma statistiSkai reikSmingas
koreliacinis rySys sieja su dviem psichologiniaeskgniais: vartotaj pasitikejimo rodikliu ir rinkos
plociu (zr. 13 lent.). Koreliaciniai rySiai, siejanty3anijos akciyj pelningum su TRIN rodikliu ir

akcijy prekybos apimtimis, yra statistiSkai nereikSmingi.



61

14 lentek. Daugianaré regresiné analizé tarp Danijos akcijy pelningumo ir rinkos

sentimento mat

Rodikliai b — regresijos Tikimyb & To'lera?ci.jos Determ[nacijos
parametras jverdiai koeficientas
OMX Kopenhaga indekso pelningumas
Rinkos plotis 0,036** 0,000 0,997 0.336
Vartotojy pasitikejimo rodiklis 0,006** 0,000 0,997 ’
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Rinkos plotis 3,314** 0,000 0,996 0.285
Vartotojy pasitikejimo rodiklis 0,910** 0,000 0,996 ’
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv )
Rinkos plotis 3,715** 0,000 0,996 0273
Vartotojy pasitikejimo rodiklis 0,497** 0,009 0,996 ’
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis 3,669** 0,000 0,996 0.266
Vartotojy pasitikejimo rodiklis 0,814** 0,000 0,996 ’
Augimo akciju portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis 4,433** 0,003 0,996 0263
Vartotojy pasitikejimo rodiklis 0,573* 0,013 0,996 ’

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas;

Formuojant daugianés regresias analizs lygi OMX Kopenhaga indekso pelningumjulygtj
tikslingajtraukti du rinkos sentimento matus: rinkos plowartotoy pasitikejimo rodiklj. (zr. 14 lent.)
Tarp OMX Kopenhaga indekso pelningumo ig $isichologing veiksny apskatiuoti koreliaciniai
rySiai yra statistiSkai reikSmingi. Sudarytos daungies regresins lygties determinacijos koeficientas
parodo, kad 33,6 proc. OMX Kopenhaga indekso vgosgalima paaiskinti rinkos pbwo ir vartotoy
pasitikejimo rodiklio pokyiais. Kadangi §j trijy rinkos sentimento matp reikSnes < 0,05, tai Sie
psichologiniai veiksniai yra svaiib prognozuojant OMX Kopenhaga indekso pelninguNutok nuo
nulio tolerancijosjverciai reiSkia, kad rinkos sentimento matai yra siipterpusavyje susjj Jei
tolerancijos jvertiai buty lygis nuliui tai parodyf, kad nepriklausomas kintamasis yra ykit
nepriklausorg kintamyjy kombinacija ir nei kiek neprisideda prie priklaosm kintamojo
prognozavimo. Remiantis Kolmogorovo Smirnovo sutimumo kriteriy rezultatais galima teigti,
kad liekanos yra pasiskiisisios pagal normajj skirstin, nes 0,321 > 0,05.

Sudarant daugianares regresines lygtiscsaakciy portfeliy pelningumuij jasjtraukiama po du
rinkos sentimento matus: vartaigpasitikejimo rodiklj ir rinkos plog (zr. 14 lent.). Rinkos sentimento
matai atitinkamai paaiskina 28,5 proc. ir 26,6 preeres akciy portfeliy pelningumo variacijos.
Augimo akciy portfeliy pelninguma lemia taip pat tie patys du rinkos sentimento matdtinkamai
paaiskinantys 27,3 proc. ir 26,3 proc. akgjelningumo variacijos. Vigi daugianag regresig lygtj
jtrauky nepriklausom kintamyjy tolerancijosjveriai parodo, kad nepriklausomi kintamieji silpnai

tarpusavyje susij Remiantis daugiané regresias analizs rezultatais negalima teigti, kad rinkos
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sentimento matams jautresnis yra augimo gkegrtfeliy pelningumas, nes sudarant regresines lygtis
vertes ir augimo akcij pelningumuij jasjtraukiama po du rinkos sentimento matus, o ir agskati
determinaciy koeficientai taip pat yra labai panas

Apibendrinant fundamentadi ir psichologiny veiksni poveilf Danijos akciy pelningumui
galima teigti, kad pagal Granger priezastingumo téegezultatus, OMX Kopenhaga indekso
pelningumo priezastimi yra du makroekonominiai kéidi: gamintoy kainy indeksas ir palkany
norma ir nei vienas rinkos sentimento matas. PaXKopenhaga indekso pelningumas yra daugelio
makroekonomimi rodikliy ir rinkos plagio kitimo priezastimi, o tai patvirtina, kad remi@s akciy
rinkos pokyiais galima spesti ir apie ekonominius pokys Salyje. Koreliacies ir regresirs
analizs rezultatai fundamentaliveiksni atzvilgiu parodo, kad OMX Kopenhaga indekso pejainy
slygoja gamintoy kainy indeksas ir vartotej kainy indeksas, paaiSkinantys 6,2 proc. indekso
pelningumo variacijos, o psichologiniveiksni; atzvilgiu — rinkos plotis ir vartotej pasitikejimo
rodiklis, paaiskinantys 33,6 proc. indekso pelnimgu variacijos. Remiantis apskaiotais
determinaciy koeficientais, galima daryti iSvadkad OMX Kopenhaga indekso pelningumui didesn
jtakos turi psichologiniai veiksniai nei fundamemtal Pagal daugianars regresids analizs
rezultatus tarp Danijos akajjportfeliy pelningumo ir rinkos sentimento mategalima patvirtinti M.
Baker, J. Wurgler (2007) hipotez, kad psichologiniai veiksniai didesnjtakos turi augimo akaj
pelningumui.

3.2.2. Svedijos akciy pelninguma lemian¢iy veiksniy analizé

Fundamentaliz veiksniy poveikio Svedijos akaij pelningumui analiz

Siekiant nustatyti priezastinius rySius tarp Swesligkcij pelningumo ir fundamentaliveiksni
atliktas Granger priezastingumo testas (zr. 15.)erBranger priezastingumo testo tarp OMX
Stokholmas indekso ir makroekonomjrodikliy rezultatai parodo, kad Svedijos akcpelningumo
kitimo priezastimi galima laikyti tik bendjj vidaus produkt 5 ir 6 lagy laikotarpiu. Sis fundamentalus
veiksnys akcij pelninguma lemig 90 proc. patikimumo lygmenyje. AtvirkstinrySiy atzvilgiu, OMX
Stokholmas indekso pelningumas yra praasgorodukcijos indekso, p#tany normos ir valiug kurgy
kitimo prieZastimi. Svedijos akdgijpelningumas prames produkcijos indekslemia vigj nagrirgjamy
lagy laikotarpiu su skirtingomis, &&au reikSmingomis tikimyemis: 2 lag laikotarpiu su 90 proc.
tikimybe, 3-4 lag laikotarpiu — 99 proc. tikimybe, o 5-6 ladaikotarpiu — su 95 proc. tikimybe.
OMX Stokholmas indekso pelningumas fda&ny normos priezastimi yra 2 ir 6 ladaikotarpiu 95
proc. patikimumo lygmenyje, o 3 ir 4 — 90 proc. ikatumo lygmenyje. Valiuf kursus indekso

pelningumas lemia 2 ir 3 ladaikotarpiu.
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15 lentek. OMX Stokholmas indekso pelningumo ir makroekononmiy

rodikli y Granger priezastingumo testo rezultatal

Lagai

Nuliné hipotezé 2 g 4 9 9
BVP nera priezasti: rOMXS 0,633’ 0,261¢ 0,359« 0,0759’ 0,0942°
rOMXS nera priezasti: BVP 0,127: 0,4631 0,161’ 0,467( 0,763¢
PP nera priezasti: rOMXS 0,945 0,715¢ 0,827¢ 0,823 0,917¢
rOMXS nera priezasti: PP 0,0532’ 0,0045%** 0,0056*** 0,0161** 0,0182**
VKI nera priezasti rOMXS 0,849t 0,714: 0,171% 0,292« 0,524
rOMXS nera priezasti VKI 0,538:. 0,9311 0,998:. 0,998 0,767¢
GKI nera priezasti rOMXS 0,239« 0,279¢ 0,429¢ 0,510 0,662¢
rOMXS nera priezasti: GKI 0,677: 0,879 0,800¢ 0,734¢ 0,745¢
NL nera priezasti rOMXS 0,103 0,295¢ 0,459: 0,595¢ 0,643¢
rOMXS nera prieZzasti: NL 0,371« 0,6281 0,292¢ 0,340¢ 0,365
PN nera prieZasti: rOMXS 0,476: 0,5521 0,347: 0,381t 0,529¢
rOMXS nera prieZasti: PN 0,0390** 0,0544’ 0,0974 0,125( 0,0260**
VK ne¢ra priezasti rOMXS 0,874( 0,960¢ 0,990: 0,991« 0,539!
rOMXS nera priezasti: VK 0,082(* 0,0318** 0,100} 0,133: 0,169:

*** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

Pagal apskdiuotus koreliaciy koeficientus tarp OMX Stokholmas indekso pelninguin
makroekonominj rodikliy (Zr. 16 lent.), statistiSkai reikdmingas rySys @jas akciyy pelningum
sieja su trimis makroekonominiais rodikliais: bemgju vidaus produktu, pramés produkcijos

indeksu ir valiug kursais.

16 lentek. Koreliaciniai rySiai tarp OMX Stokholmas indekso pelningumo ir makroekonominiy

rodikli y
Makroekonominiai Be.r:jdrass Prgmko fes Vakrtc_Jtqu Gakm Intojy Nedarbo | Palakany Valiuty
rodikliai viaaus Procuxcljos | kainy _xainy lygis norma kursai
produktas indeksas indeksas indeksas
Koreliacijos 0,262** 0,196* -0,105 -0,131 -0,048 -0,122| -0,203*
koeficientas
p — reikSme 0,002 0,014 0,122 0,074 0,30 0,089 0,012

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Stipriausias rySys nustatytas tarp OMX Stokholmadekso pelningumo ir bendrojo vidaus
produkto — Siuos kintamuosius jungia tiesi@gipriklausomylk (0,262). Tiesioginis rySys OMX
Stokholmas indelkgstaip pat sieja su pramés produkcijos indeksu (0,196). Kadangi bendrasisiws

produktas ir pramass produkcijos indeksas geriausiai amlma Salies ekonomgnsituacip, 0 nuo

* Makroekonomini rodikliy santrump reikdnes pateiktos 4 lentge.
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ekonomirgs situacijos labai priklauso irjmoniy veiklos rezultatai, tai géj@ant Siems
makroekonominiams indikatoriams kyla ir akckainos ir atitinkamai — ma&jant bendrajam vidaus
produktui ir pramoaés produkcijos indeksui akagij kainos krenta. Pagal neigianmkoreliacijos
koeficient tarp Svedijos akaijj pelningumo ir valiui kursy (-0,203) negalima teigti, kad tarpysi
kintamyjy yra atvirkstinis rySys. Kadangi anadje naudojami valiut kursai apsk&iuoti Svedijos
kronos, o ne JAV dolerio atzvilgiu, tai neigiamawddiacijos koeficientas, prieSingai, tik parodadk
tarp Sij kintamyjy taip pat yra tiesiogin priklausomyk. Nulinés hipotezs, kad koreliacijos
koeficientai reikSmingai nesiskiria nuo nulio yramatamos, nes wistrijy aptarty nepriklausom
kintamyjy koreliaciy koeficienty p-reikSmes < 0,05.

Remiantis apskaiuotais koreliaciy koeficientaisj daugianars regresigs analizs lygi turety
bati jtraukti trys makroekonominiai rodikliai: bendrasidaus produktas, pramés produkcijos
indeksas ir valiuf kursai. Kadangij regresig lygtj jtraukus Siuos nepriklausomus kintamuosius,
valiuty kurgy ir pramores produkcijos indeksp reikSnes yra didesés uz 0,05, tai Sie fundamersl
veiksniai rera svarlas prognozuojant OMX Stokholmas indekso pelningyan. 10 pried).

17 lentek. Daugianare regresiné analizé tarp OMX Stokholmas indekso pelningumo ir

makroekonominiy rodikli y

Rodikliai b — regresijos Tikimyb é To!erap_c!jos Deterr_nl_nacuos
parametras iverciai koeficientas
Bendrasis vidaus produktas 2,580** 0,000 0,759 0.151
Palikany norma -0,184** 0,001 0,759 Y

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;

Taigi pagal sudarytos regreém lygties p reikSmesj daugianars regresias analizs lygit
jtraukiami du makroekonominiai rodikliai: bendragidaus produktas ir pakany norma. (zr. 17 lent.)
Nors pagal apské&uota koreliacijos koeficient tarp OMX Stokholmas indekso pelningumo ir
palikany normos Siuos kintamuosius sieja statistiSkai k8reingas koreliacinis rySys, dau, kaip
parod sudaryta regresinlygtis, Sis makroekonominis rodiklis yra svarbusognozuojant OMX
Stokholmas indekso pelningamSudarytos lygties determinacijos koeficientaSkiai, kad 15,1 proc.
OMX Stokholmas indekso pelningumo variacijos galti lpaaiskinta bendrojo vidaus produkto ir
palikany normos pokyiais. | daugianats regresias analizs lygt jtraukti makroekonominiai rodikliai
néra stipriai tarpusavyje suejj nes tolerancijogveriai nutok nuo nulio ir lydgis 0,759. Pagal
Kolmogorovo Smirnovo suderinamumo kritgrijezultatus, sudarytos regressrlygties liekanos su 95

proc. statistine garantija pasiskirssios pagal normajj skirstin (0,118 > 0,05)
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Psichologiniz veiksniz poveikio Svedijos akajj pelningumui analiz

Pagal Granger priezastingumo testo rezultatus, OMMkholmas indekso pelningumo
priezastimi yra vartotgj pasitilkejimo rodiklis 95 proc. patikimumo lygmenyje 6 ladaikotarpiu ir
rinkos plotis— 95 proc. patikimumo lygmenyje 2 ladaikotarpiu. Analizuojant atvirkStinpoveikj iS
18 lentets matyti, kad akcij graza gali Wti laikoma trijy rinkos sentimento meat priezastimi:
vartotoy pasitikejimo rodiklio, rinkos pl@io ir TRIN indikatoriaus. Vartotej pasitilkejimo rodiklj
OMX Stokholmas indekso pelningumas lemiayumgrirejamy lagy laikotarpiu su 99 proc. tikimybe.
KadangiSvedijos akcij pelningumas galiiiti traktuojamas kaigspsjamasis rodiklis prognozuojant
vartotoy pasitikejimo rodiklio pokyius, tai parodo, kad akaij kainy pasikeitimai turi jtakos
formuojant tikestius ekonomins ateities atzvilgiuSvedijos akcij pelningumas glygoja rinkos plot
visy analizuojam lagy laikotarpiu su skirtingomis tikimydmis, o TRIN rodik] 2 lagy laikotarpiu su

95 proc. tikimybe.

18 lentek. OMX Stokholmas indekso pelningumo ir rinkos sentnento maty

Granger priezastingumo testo rezultatai

Lagai

Nuliné hipotezé E g ; 2 9
CCl nera prieZasti: rOMXS 0,590( 0,966: 0,904« 0,301z 0,0243**
rOMXS nera prieZasti: CClI 0,0001*** 0,0001*** 0,0000*** 0,0001*** 0,0002***
RF nera prieZasti: rOMXS 0,027¢* 0,928¢ 0,9570 0,9614 0,7512
rOMXS neéra prieZasti: RF 0,0050*** 0,00€2*** 0,0201** 0,0910* 0,0398**
TRIN néra prieZasti rOMXS 0,795¢ 0,440: 0,5071 0,445¢ 0,515¢
rOMXS nera prieZasti: TRIN 0,0242+* 0,107z 0,263¢€ 0,445¢ 0,534¢
VOL neéra prieZasti: rOMXS 0,902( 0,6301 0,770( 0,794 0,923
rOMXS néra priezasti: VOL 0,412( 0,486« 0,142 0,141¢ 0,251:

*** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

Pagal apska&iuotus koreliacy koeficientus tarp OMX Stokholmas indekso pelningunrinkos
sentimento mat galima teigti, kad stipriausias rysys alggelningum sieja su rinkos pku (zr. 19
lent.). Tarp OMX Stokholmas indekso pelningumo inkos pl@io apskatiuotas koreliacijos
koeficientas siekia 0,628, op — reikSne 0,000 parodo, kad koreliacijos koeficientas sti&kai
reikSmingai skiriasi nuo nulioNors tarp OMX Stokholmas indekso pelningumo ir oty
pasitikejimo rodiklio apskatiuotas koreliacijos koeficientas palygintéra auksStas (0,179), d@au p
reikSme < 0,05 reiSkia, kad rySys yra statistiSkai reik$gais. ReikSmingas koreliacinis rySys OMX
Stokholmas indekso pelningansieja ir su TRIN rodikliu (-0,270). OMX Stokholmasdekso

pelningunma su rinkos pldiu ir vartotoy pasitikjimo rodikliu, kaip ir teigiama teorijoje, sieja

® Rinkos sentimento masantrump reik3nes pateiktos 4 lenteje.
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tiesioginis rySys. Kylantis vartotoj pasitikjimo rodiklis rodo pozityy nusiteikimg ekonomirs

situacijos atzvilgiu, toédl auga ir akciy kainos, o didjancios rinkos pl@io reikSnes taip pat
vertinamos kaip augéios rinkos pozymis. Tik su vienu rinkos sentimentatu — TRIN rodikliu —
akcijy pelningum sieja atvirkstinis rysys. Kadangi TRIN rodiklio gimas, prieSingai nei rinkos
plocio, signalizuoja apie lolgi rinka, o rodiklio kritimas — apie buli rinka, tai teoriniai Siuos

kintamuosius siejantys rysiai pasitvirtina ir Syesliakcijy rinkoje.

19 lentek. Koreliaciniai rysiai tarp Svedijos akcijy pelningumo ir rinkos sentimento maty

vartotoj y Akcij y prekybos
Rinkos sentimento matai pasitikéjimo Rinkos plotis TRIN rodiklis apimtvs
rodiklis pimty
OMX Stokholmas indekso pelningumas
Koreliacijos koeficientas 0,179* 0,62&** -0,270** -0,05:
p — reikSmé 0,02: 0,00( 0,001 0,28(
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Koreliacijos koeficientas 0,158* 0,524** -0,285** -0,03:
p — reikSmé 0,044 0,00( 0,001 0,36(
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv )
Koreliacijos koeficientas 0,11f 0,627 -0,2771* -0,037
p — reikSme 0,10¢ 0,00( 0,001 0,344
Vertés akciju portfelio pelningumas (pagal D/P)
Koreliacijos koeficientas 0,208* 0,510 -0,18% -0,08:
p — reikSme 0,012 0,00( 0,024 0,18¢
Augimo akciju portfelio pelningumas (pagal D/P)
Koreliacijos koeficientas 0,09: 0,627 -0,26€* -0,04:
p — reikSme 0,162 0,00( 0,002 0,327

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Stiprus koreliacinis rySys rinkos plosieja ne tik su OMX Stokholmas indekso pelningumu,
taciau ir su verts bei augimo akaijj portfeliy pelningumu. Stipriausias rySys nustatytas targosn
plocio ir augimo akciy portfeliy pelningumo — koreliacinis koeficientai liyg 0,627. Augimo akajy
portfeliy pelningum reikSmingas koreliacinis rySys taip pat dar sgjal RIN rodikliu, o vers akciy
portfeliy pelningum su TRIN rodikliu ir vartotay pasitikejimo rodikliu.

Remiantis apskaiuotais koreliacijos koeficientaig daugianats regresigs analizs lygt,
sudaromg OMX Stokholmas indekso pelningumitraukiami du rinkos sentimento matai: rinkos plotis
ir vartotoy pasitikejimo rodiklis (zr. 20 lent.). Kadangj regresig lygtj jtraukto TRIN rodiklio
tikimybé > 0,05, tai Sis rodiklis neprisideda prie OMX Stoknas indekso pelningumo prognozavimo
(zr. 10 pried). Rinkos plotis ir vartotej pasitikjimo rodiklis yra svarbs prognozuojant OMX
Stokholmas indekso pelningamnes § tikimybés < 0,05. Nuta¢ nuo nulio tolerancijogverciai
parodo, kad nepriklausomi kintamiejéna tarpusavyje susij o iS determinacijos koeficiento galima

teigti, kad 47,9 proc. OMX Stokholmas indekso pedpimo variacijos gali ddi paaiSkinta rinkos
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plocio ir vartotoy pasitikejimo rodiklio pokyiais. Pagal Kolmogorovo Smirnovo suderinamumo
kriterijy nustatyta, kad su 95 proc. statistine garantgkalnos pasiskiéausios pagal normajj
skirstin, nes 0,097 > 0,05.

20 lentek. Regresirés analizs lygtys tarp Svedijos akcij pelningumo ir rinkos sentimento maiy

Rodikliai b — regresijos Tikimyb é To.Ieravn_ci_jos Deterr_ni_nacijos
parametras jverciai koeficientas
OMX Stokholmas indekso pelningumas
Rinkos plotis 0,028** 0,00( 0,971 0.479
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,0C7** 0,00(¢ 0,971 '
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Rinkos plotis 2,634** 0,00( 0,971 0.337
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,70€x* 0,0(1 0,¢71 '
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv )
Rinkos plotis 3,400** 0,00( 0,971 0.443
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,625** 0,00z 0,971 '
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis 2,635** 0,00( 0,971 0.350
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,766** 0,00(C 0,971 '
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis 3,706** 0,00( 0,971 0.434
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,613* 0,C05 0,971 '
** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
Nors sudarant regresines lygtis ertakciy portfeliy pelningumui pagal koreliacijos

koeficientusj jas tugty bati jtraukta po tris rinkos sentimento matusjdaa remiantis apsk&uotomis
regresiny lygciy tikimybémis TRIN rodiklis rera reikSmingas prognozuojant Wextakciy portfeliy
pelninguma (zr. 10 pried). Taigi verts akciy portfeliy pelningumo regresines lygtis sudaro po du
nepriklausomus kintamuosius: rinkos pliotvartotoy pasitikejimo rodiklj, kurie atitinkamai paaiskina
33,7 ir 35,0 proc. akajj portfeliy pelningumo variacijos. Formuojant daugianaresasiges lygtis
augimo akciy portfeliy pelningumuij jas taip paftraukiami tie patys rinkos sentimento matai: rinkos
plotis ir vartotoy pasitikejimo rodiklis. Augimo akciy portfeliy pelningumui sudarytos regreém
lygtys atitinkamai paaiskina 44,3 ir 43,4 proc. tfelry pelningumo. Visij regresines lygtigtraukti
nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai reikSmin@ tikimybés < 0,05) ir gra tarpusavyje susij
(tolerancijos jverciai nutok nuo nulio). Remiantis regresm analizs rezultatais, prieSingai nei
koreliaciniais, galima patvirtinti, kad psichologin veiksniai didesés jtakos turi augimo akcijoms,
nes rinkos sentimento matai paaiskina daugiau awgiktiy portfeliy variacijos nei ve#is akciy
portfeliy.

Taigi pagal Granger priezastingumo testo rezultageima teigti, kad OMX Stokholmas
indekso pelningumas yra vieno fundamentinio veiksni bendrojo vidaus produkto ir dviej

psichologini veiksnis: vartotojy pasitikejimo rodiklio ir rinkos plaio priezastimi. Atvirkstin rySiy
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atzvilgiu, OMX Stokholmas indekso pelningumas yrampres produkcijos indekso, p#dtany
normos, valiug kursy, vartotoy pasitikijimo rodiklio, rinkos pl@io ir TRIN rodiklio priezastimi. Sis
priezastinis rySys patvirtina akaijrinkos poveik Salies ekonomikai. Pagal regresmanalizs lygy
fundamental veiksni; atzvilgiu, OMX Stokholmas indekso pelninguiemia bendrasis vidaus
produktas ir patkarny norma (paaiskinantys 15,1 proc. OMX Stokholmashksd pelningumo), o
psichologini; veiksni atzvilgiu — rinkos plotis ir vartotaj pasitikéjimo rodiklis (paaiSkinantys 47,9
proc. OMX Stokholmas indekso pelningumo). Nors ifdgedakcily pelningung lemia ir
fundamentais, ir psichologiniai veiksniai, tdau pagal regresies analizs rezultatus didess jtakos
OMX Stokholmas indeksui turi rinkos sentimento m&amiantis regresits analizs rezultatais tarp
Svedijos akcij portfeliy pelningumo ir psichologini veiksni;, galima patvirtinti teigi, kad rinkos
sentimento matams jautresnis yra augimo akpglningumas, nes rinkos sentimento matai paaiskina
daugiau augimo akaj portfeliy pelningumo variacijos nei ves’ akciy portfeliy pelningumo

variacijos.

3.2.3. Suomijos akciy pelningumg lemianc¢iy veiksniy analizé

Fundamentaliy veiksnig poveikio Suomijos akcii pelningumui analiz

Siekiant nustatyti priezastinius rySius tarp Suosijakcijj pelningumo ir fundamentali
veiksny atliktas Granger priezastingumo testas, kurioltatai pateikti 21 lenteje.

21 lentek. OMX Helsinkis indekso pelningumo ir makroekonomiriy

rodikli y Granger prieZastingumo testo rezultata

Lagai
Nuliné hipotezé E g ; 2 9
BVP nera priezastisOMXH 0,5934 0,3950 0,5114 0,6300 0,5714
rOMXH nera priezastisBVP 0,1300 0,0024*** 0,0018*** 0,0024*** 0,004 7***
PPInera priezastisOMXH 0,2404 0,5065 0,2521 0,3544 0,6760
rOMXH nera priezastisPPI 0,3941 0,0124** 0,0246** 0,0161** 0,0046***
VKI néra priezastissOMXH 0,4612 0,0944* 0,0456** 0,0620* 0,1991
rOMXH nera priezastisvKI 0,6028 0,9517 0,8043 0,8239 0,9515
GKI nera priezastistOMXH 0,7243 0,7785 0,0539* 0,0921* 0,2406
rOMXH neéra priezastisGKI 0,0160** 0,0109** 0,0029*** 0,0061*** 0,0182**
NL neéra priezastistOMXH 0,9939 0,9868 0,9963 0,9883 0,9674
rOMXH nera priezastisNL 0,1007 0,0998* 0,0323** 0,0536* 0,0733*
PN nera prieZzastisOMXH 0,5994 0,6347 0,1370 0,2269 0,4321
rOMXH nera priezastisPN 0,1572 0,1667 0,1431 0,1354 0,0215**

*** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

® Makroekonomini rodikliy santrump reik3nes pateiktos 4 lenteje.
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Granger priezastingumo testo rezultatai tarp OMXsH&is indekso ir fundamentaliveiksniy
parodo, kad OMX Helsinkis indekso priezastimi galirfaikyti du makroekonominius rodiklius:
vartotoy kainy indeks ir gamintoy kainy indeks. Vartotoy kainy indeksas lemia OMX Helsinkis
indekso pokyius 3 ir 5 lag laikotarpiu 90 proc. patikimumo lygmenyije ir 4 ipigikotarpiu 95 proc.
patikimumo lygmenyje. Gamintgj kainy indeksas yra OMX Helsinkis indekso pelningumo
priezastimi 4 ir 5 lag laikotarpiu su 90 proc. tikimybe. AtvirkStupirySiy atzvilgiu, Suomijos akay
indeks galima laikyti bendrojo vidaus produkto, pramsrprodukcijos indekso priezastimi, nedarbo
lygio priezastimi 3-6 lag laikotarpiu, gamintaj kainy indekso — vig lagy laikotarpiu, o palkany
normos — 6 lag laikotarpiu.

Apskatiuoti koreliaciy koeficientai ir koreliaciy koeficienty p — reikSn¢s parodo, kad OMX
Helsinkis indekso pelningumo nei su vienu makroekoimiu rodikliu nesieja koreliacinis rysSys (zr.
22 lent.). Tarp vig fundamentali veiksny ir OMX Helsinkis indekso pelningumo aps&aioti

koreliacijy koeficientai yra labai zemi ir statistiSkai nerg&ikingi.

22 lentek. Koreliaciniai rySiai tarp OMX Helsinkis indekso pelningumo ir makroekonominiy

rodikli y
o Bendrasis Pramonés Vartotoj u Gamintoju _
Makr(r);;ilr;gimlmal vidaus produkcijos kainy kainy N(leda;;bo Pﬁg’fﬁ;“
produktas indeksas indeksas indeksas Yo
Koreliacijos 0,027 -0,005 -0,052 0,042 -0,144 0,003
koeficientas
p — reikSme 0,383 0,479 0,283 0,320 0,055 0,488

Kadangi apsk&iuoti koreliaciy koeficientai tarp OMX Helsinkis indekso pelningumo
makroekonominj rodikliy yra statistiSkai nereikSmingi, tai sudaryti regnedygtj néera tikslinga. Be
to, j regresig lygtj visy jtraukty koeficient; tikimybés > 0,05 (zr. 11 prieg dar karg patvirtina, kad

Sie fundamentak veiksniai neprisideda prie OMX Helsinkis indelg®ningumo prognozavimo.

Psichologinig veiksnig poveikio Suomijos akcii pelningumui analiz

Pagal Suomijos akajj pelningumo ir rinkos sentimento matGranger priezastingumo testo
rezultatus, OMX Helsinkis indekso pelningumo prii#ai galima laikyti tris psichologinius veiksnius
— rinkos plot, TRIN rodiklj ir akcijy prekybos apimtis (Zr. 23 lent.). Rinkos plotis @M X Helsinkis
indekso pelningumo priezastimi yisanalizuojam lagy laikotarpiu su skirtingomis tikimomis —
did¢jant lagy skatiui mazja patikimumo lygmuo, o tai parodo, kad investuatoprimdami
sprendimus remiasi P& naujausia rinkoje esa&a informacija. TRIN rodiklis slygoja OMX
Helsinkis indekso pelningum?2 ir 3 lagy laikotarpiu 90 proc. patikimumo lygmenyje, o akcij



70

prekybos apimtys — 2 lagaikotarpiu taip pat 90 proc. patikimumo lygmenyjats OMX Helsinkis
indekso pelningumasylygoja vartotoy pasitikejimo rodiklj visy analizuojang lagy laikotarpiu su 95
proc. tikimybe, rinkos plgtir TRIN rodiklj visy lagy laikotarpiu su 99 proc. bei 95 proc. tikingybis.

23 lentek. OMX Helsinkis indekso pelningumo ir rinkos sentinento maty

Granger priezastingumo testo rezultatal

Lagai

Nuliné hipotezé E 9 . 2 9
CCl nera prieZasti: rOMXH 0,205: 0,409: 0,250¢ 0,453¢ 0,394¢
rOMXH nera prieZasti: CCl 0,0109** 0,0302** 0,0499** 0,0140** 0,0403**
RP neéra prieZasti: rOMXH 0,C06C* ** 0,C193** 0,0495** 0,0557* 0,0847*
rOMXH neéra prieZastisRF 0,0007*** 0,0027*** 0,0057*** 0,C124** 0,0013*+**
TRIN néra priezasti: rOMXH 0,0691* 0,0765* 0,267¢ 0,435¢ 0,751¢
rOMXH nera priezastisTRIN 0,C254** 0,0001*** 0,004 1** * 0,C12E** 0,0244**
VOL nera priezasti rOMXH 0,0710° 0,180¢ 0,376¢ 0,195 0,150¢
rOMXH nera priezasti VOL 0,662: 0,361: 0,465¢ 0,493" 0,440¢

*** _ 99% pasikliaujamasis intervalas;
** — 95% pasikliaujamasis intervalas;
* — 90% pasikliaujamasis intervalas.

Apskatiuoti koreliaciy koeficientai ir mazesrs uz 0,05 koreliaay koeficieny p reikSmes
parodo, kad reikSmingas rySys OMX Helsinkis inde&gja su rinkos plou (0,534), TRIN rodikliu
(-0,270) ir akciy prekybos apimtimis (-0,171) (zr. 24 lent.). Gawgzultatai neprieStarauja teorijoje
pateiktiems teiginiams, kad tarp akcpelningumo ir rinkos plkio egzistuoja tiesioginis rysys, o tarp
akcijy pelningumo ir TRIN rodiklio — atvirkstinis rySysidejancios rinkos pldio reikSnes ir
mazjancios TRIN rodiklio reikSmés parodo, kad didegrdalj prekybos sudaro akcijos, kurkainos
kyla, o magjarcios rinkos pla@io reikSnes ir didkjancios TRIN rodiklio reikSnés — kad didesndal
prekybos uzima akcijos, kurikainos krenta. Atitinkamai taialygoja optimistinius ir pesimistinius
investuotoy like<ius. Vertinant koreliacinrys tarp OMX Helsinkis indekso pelningumo ir akgij
prekybos apirdiy galima teigti, kad tarp $§i kintamyjy nustatytas atvirkstinis rySys nepatvirtina
teoriSkai juos siejatio tiesioginio rysio.

ReikSmingi koreliaciniai rySiai augimo akgiportfeliy pelningum (pagal P/Bv ir D/P) sieja su
rinkos plciu (koreliaciy koeficientai atitinkamai lygs 0,471 ir 0,475) ir TRIN rodikliu (koreliagjj
koeficientai atitinkamai lygs -0,270 ir -0,276). Vets akciy portfelio pelninguma (pagal P/Bv)
reikSmingi koreliaciniai rySiai sieja tik su rinkgdociu (0,498), o vekts akcij portfelio pelningum
(pagal D/P) su rinkos pbu (0,469) ir vartotay pasitikejimo rodikliu (0,159). Akcijy prekybos
apimtiy nei su vers akciy portfeliy pelningumu, nei su augimo akgijportfeliy pelningumu

statistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys nesieja

" Rinkos sentimento mareik$mes pateiktos 4 lentgje.
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24 lentek. Koreliaciniai rySiai tarp Suomijos akcijy pelningumo ir rinkos sentimento mat

. . . vartotoj y : : - Akcij y prekybos
Rinkos sentimento matai pasitikéjimo Rinkos plotis TRIN rodiklis apimtvs
rodiklis pimty
OMX Helsinkis indekso pelningumas
Koreliacijos koeficientas 0,021 0,534** -0,270** -0,171*
p — reikSmé 0,410 0,000 0,001 0,029
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Koreliacijos koeficientas 0,134 0,498** -0,117 -0,019
p — reikSmé 0,075 0,000 0,103 0,421
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv )
Koreliacijos koeficientas -0,053 0,471** -0,270** -0,140
p — reikSmé 0,284 0,000 0,002 0,065
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Koreliacijos koeficientas 0,159* 0,469** -0,140 -0,090
p — reikSmé 0,042 0,000 0,065 0,165
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P
Koreliacijos koeficientas -0,035 0,475** -0,276** -0,145
p — reikSmé 0,352 0,000 0,001 0,058

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;
* — 95% pasikliaujamasis intervalas.

Formuojant daugianaregresig lygti OMX Helsinkis indekso pelningumuiija jtraukiamas tik
vienas rinkos sentimento matas — rinkos plotis 2&.lent.). Nors koreliaciniai rySiai tarp OMX
Helsinkis indekso pelningumo ir TRIN rodiklio beirp OMX Helsinkis indekso pelningumo ir akgij
prekybos apirdiy taip pat yra reikSmingi, bet Sie rinkos sentimentatai neprisideda prie OMX

Helsinkis indekso pelningumo prognozavimo, ngp jeiksnmes > 0,05 (zr. 11 prieg.

25 lentek. Regresires analizs lygtys tarp Suomijos akcig pelningumo ir rinkos sentimento

maty
Rodikliai b — regresijos Tikimyb & To'leragci.jos Deterr.ni.nacijos
parametras jverdiai koeficientas
OMX Helsinkis indekso pelningumas
Rinkos plotis | 0,029* | 0,000 | 1,000 | 0,285
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Rinkos plotis 2,677 0,000 0,975 0.294
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,666** 0,007 0,975 '
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv )
Rinkos plotis | 3,332% | 0,000 | 1,000 | 0,222
Vertés akciju portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis 2,214** 0,000 0,975 0.276
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,646** 0,004 0,975 '
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Rinkos plotis | 3,434 | 0,000 | 1,000 | 0,225

** — 99% pasikliaujamasis intervalas;

Taigi OMX Helsinkis indekso atzvilgiu sudaroma dié regresig lygtis, paaiSkinanti 28,5

proc. OMX Helsinkis indekso pelningumo variacijd3atikrinus liekan skirstinio suderinamumo
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hipotez pagal Kolmogorovo Smirnovo suderinamumo kritemjalima daryti iSvagl kad liekanos
pasiskirgiusios pagal normajj skirstin 0,172 > 0,05 su 95 proc. statistine garantija.

Sudarius regresines lygtis Suomijos ¥srakciy portfeliy pelningumuij jas jtraukiama po du
psichologinius veiksnius: rinkos pjat vartotoy pasitikejimo rodiklj. Nors apsk&iuotas koreliacijos
koeficientas tarp vess akciy portfelio pelningumo (pagal P/Bv) ir vartogopasitikejimo rodiklio yra
statistiSkai nereikSmingas, ¢tau sudarytos regresia lygties tikimylke Sio rodiklio atzvilgiu
(0,007 < 0,05) parodo, kad vartajojpasitikejimo rodiklis prisideda prie akajj pelningumo
prognozavimo. Regresines lygtis, suformuotas augakadjy pelningumui, sudaro po vierrinkos
sentimento mat— rinkos plot, kuris atitinkamai paaiSkina 22,2 proc. ir 22,9@rakcijj pelningumo
variacijos. IS regresés analizs determinaci koeficienty bei | regresines lygtisijtraukiy
nepriklausormg kintamyjy skatiaus matyti, kad rinkos sentimento matams, priesingi teigia M.
Baker ir J. Wurgler (2007), jautresnyra verts akcijos.

Apibendrinant fundamentaliir psichologiny veiksni; poveid Suomijos akcij pelningumui
galima teigti, kad, pagal Granger priezastingumstterezultatus, OMX Helsinkis indekso pelningumo
priezastimi yra du makroekonominiai rodikliai: vatojy kainy indeksas, gamintgjkainy indeksas ir
trys rinkos sentimento matai — rinkos plotis, TRadiklis ir akcijy prekybos apimtys. Kadangi pats
OMX Helsinkis indekso pelningumas yra daugumos aeanominy rodikliy ir rinkos sentimento
maty priezastimi, tai, kaip ir Danijos bei Svedijos @i, patvirtinamas akajj rinkos poveikis 3alies
ekonomikai. Pagal koreliacéis ir regresies analizs rezultatus nei vienas fundamentalus veiksnys
nelemia Suomijos akgijpelningumo, téiau jo prognozei reikSminggsakos turi vienas psichologinis
veiksnys — rinkos plotis, paaiSkinantis 28,5 pOdX Helsinkis indekso pelningumo variacijos. Pagal
apskatiuotus koreliaciy koeficientus OMX Helsinkis indekso pelninguraikSmingas rysys taip pat
sieja ir su TRIN rodikliu bei akajjprekybos apimtimis. Ver ir augimo akcij portfeliy pelningumo
regresires analizs rezultatai parodo, kad psichologiniai veiksniaiieSingai nei kad teigia M. Baker

ir J. Wurgler (2007), didesrs jtakos turi ver¢s akcijoms.

Praktin és dalies apibendrinimas

Skandinavijos Sali akcijy indeks), makroekonominj rodikliy bei rinkos sentimento mat
kitimo dinamikos grafid analiz parod, kad remiantis psichologiniais veiksniais galimarigu
numatyti Salies ekonominius pakys, nes jie, prieSingai nei fundamentalveiksniai, spaiau
sureaguojaj besiketiancia ekonomir pactj. Remiantis Granger priezastingumo testo rezufiatai
fundamentali veiksny atzvilgiu galima teigti, kad pats akgijpelningumas turi didegs jtakos
makroekonominiams rodikliams, o tai patvirtina dicrinkos poveik Salies ekonomikai. Pagal
regresigs analizs rezultatus, Danijos ir Svedijos akgipelningum lemia ir fundamentas, ir

psichologiniai veiksniai, 0 Suomijos akgijpelningum slygoja tik rinkos sentimento matai.
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Fundamentailj veiksny atzvilgiu OMX Kopenhaga indekso pelningumui didises jtakos turi
gamintoj kainy indeksas ir vartotgj kainy indeksas, paaiskinantys 6,2 proc. indekso pelmmu
variacijos, o0 OMX Stokholmas indekso pelningumendrasis vidaus produktas ir flehny norma,
paaiskinantys 15,1 proc. indekso pelningumo. Ps$ighoiy veiksniy atzvilgiu OMX Kopenhaga ir
OMX Stokholmas indekso pelningamlemia rinkos plotis ir vartotgj pasitikjimo rodiklis,
atitinkamai paaiskinanty83,6 proc. ir 47,9 proc. indekpelningumo variacijos, o OMX Helsinkis
indekso pelningumui daugiausidgtakos turi vienas rinkos sentimento matas — rinlgbstis,
paaiSkinantis 28,5 proc. indekso pelningumo. I§aaalis psichologinj veiksniy poveik augimo ir
veres akcijj portfeliy pelningumui galima teigti, kad rinkos sentiment@tams Svedijos atveju
jautresnis yra augimo akgijpelningumas, Suomijos atveju — \&rtakciy pelningumas, o Danijos
atveju psichologiniai veiksniai turi vienoddgakos tiek augimo, tiek vexs akciy pelningumui.
Remiantis Siais rezultatais negalima vienareikSaii§#atvirtinti, kad Skandinavijos Saliatveju
psichologiniai veiksniai didegs jtakos turi augimo akcijoms.

Taigi apibendrinus tyrimo rezultatus galima teigad Skandinavijos Saliakcijy pelningum
lemia ne tik fundamentas$, bet ir psichologiniai veiksniai. Be to, rinkasnéimento matai turi net gi

didesres jtakos Danijos, Svedijos ir Suomijos akgjjelningumui nei makroekonominiai rodikliai.
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ISVADOS IR SITLYMAI

. Akcijy kainy svyravimai yra slygojami daugybs veiksny, teciau visus juos galima suskirstyti
dvi pagrindines grupes — tai fundamentalius ir lpsieginius veiksnius. Fundamerntal veiksniai
iSskiriami j makroekonominio ir mikroekonominio lygio veiksnjus pagrindinis psichologinis
veiksnys, glygojantis akciy kurgy svyravimus — tai investuotpjsentimentas, apilinamas kaip nuo
fundamentali veiksniy nepriklausantis pernelyg optimistinis ar pesimistinusiteikimas finansés
packties atzvilgiu.M. Baker ir J. Wurgler (2007) teigimu, psichologims veiksniams jautriausios yra
akcijos, kury tikroji verte sunkiai nustatoma ir kuriomis galima lengvai sgelati rinkoje — augimo
akcijos.

. Kaip pagrindines fundamentgly analiz pagrindziatias teorijas tikslinga iSskirti efektyvios
rinkos hipotez ir luke<iy teorijg (adaptywy ir racionaly luke<iy), teigiartias, kad dl rinkos
dalyviams Iladingo racionalumo akajj kainos visuomet atspindi tifj verie. Investuotaj elgsena
gristos teorijos, prieSingai nei fundamentalios, n&ggi finang rinky anomalijas. N. Barberis et al.
(1998), K. Daniel et al. (1998) modeliai neracianaivestuotoy elge$ aiSkina jiems bdingomis
klaidingomis nuostatomis priimant investiciniusespdimus, o tuo tarpu H. Hong ir J. C. Stein (1999)
modelis rodo, kad investuotpheterogeninj grupiy saveika lemia anomalijas finagsinkoje.

. Apibendrinus mokslinj tyrimy analiz galima teigti, kad skirting Saliy akcijy pelningum lemia

ir fundamentals, ir psichologiniai veiksniai. Atlikt tyrimy pagrindu sudarytas Skandinavijos aicij
pelninguna lemiartiy fundamentalj ir psichologiny veiksny vertinimo modelis, akcentuojant tyrime
naudotinus indikatorius, metodus ir rezultatus,idas siekiama atskleisti sudarytu tyrimo modeliu.
Tyrimui atlikti pasirinkti fundamentak (bendrasis vidaus produktas, pragsprodukcijos indeksas,
vartotoy kainy indeksas, gamintgjkainy indeksas, nedarbo lygis, pkbny norma, valiug kursai) ir
psichologiniai veiksniai (vartotgjpasitikejimo rodiklis, rinkos plotis, TRIN rodiklis, akaijprekybos
apimtys) bei tyrimo metodai: grafinis duomervaizdavimas, Granger priezastingumo testas,
koreliacire ir regresig analiz.

* Grafiniu bidu atlikta Skandinavijos Sali indeks), makroekonominj rodikliy ir rinkos
sentimento mat anali2 paroe, kad remiantis psichologiniais veiksniais galimerigu numatyti
ekonominius pok§ius, o Granger priezastingumo testas — kad rensiaakiciy rinka galima
prognozuoti 3alies ekonominius pakys. Pagal regrests analizs rezultatus, Danijos ir Svedijos
akcijy pelningum salygoja po du makroekonominius rodiklius ir du riskeentimento matus. Be to,
psichologiniai veiksniai paaiSkina daugiau afpiefaly indeks} pelningumo variacijos nei
fundamentals (OMX Kopenhaga indekso pelningumo atveju atitmka 33,6 proc. ir 6,2 proc., 0

OMX Stokholmas indekso pelningumo atveju: 47,9 pind5,1 proc.). Suomijos akgijpelningumui
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jtakos turi tik psichologiniai veiksniai, paaiskigs 28,5 proc. OMX Helsinkis indekso pelningumo.
Ivertinus psichologinj veiksniy poveik veres ir augimo akcijoms negalima vienareikSmiskai
patvirtinti M. Baker ir J. Wurgler (2007) hipotez, kad psichologiniams veiksniams jautkesyra
augimo akcijos: Svedijos atveju psichologiniai szilai dideses jtakos turi augimo akaij
pelningumui, Suomijos — vexd akciy pelningumui, o Danijos atveju psichologjnieiksniy poveikis
augimo ir verés akcijoms yra labai panasus.

«  Apibendrinus Danijos, Svedijos ir Suomijos akcjjelningum lemiargiy veiksniy vertinimg
galima patvirtinti darbo hipotez kad Skandinavijos Saly akcijy pelninguma lemia ne tik
fundamentalas, bet ir psichologiniai veiksniai.Visy Saliy atZvilgiu psichologiniai veiksniai turi net

gi didesss jtakos akciy pelningumui nei fundamente.

Atlikus Skandinavijos Safi akcijy pelningung lemiartiy fundamentaly ir psichologiny
veiksni; vertinimy, rekomenduotina:

* Investuotojui, investavimo objektu pasirinkus lkumors Skandinavijos valstgp tikslinga
atlikti ne vien tik fundamentin analiz, bet didespdemes skirti ir psichologiniams veiksniams —
ypatingai Suomijos akajj rinkoje, nes Sios valstgb akciy pelningumui fundamentad veiksniai
neturijtakos.

* Atliekant fundamentia Salies ekonomits situacijos analiz Danijos atveju patartina labiau
koncentruotisj infliacijos rodiklius (gamintaj kainy indeks ir vartotoy kainy indeks), o Svedijos
atveju —j bendsjj vidaus produkt ir palikany norms.

* Nors jvertinti psichologini veiksniy poveik akcijy rinkai yra kur kas sudingiau, ta&iau
tikslinga didespdemes skirti rinkos sentimento matanalizei. Kaip parodtyrimo rezultataijtakos
akcijy pelningumui turi tokie rinkos sentimento matai kainkos plotis ir vartotaj pasitikejimo
rodiklis, tefiau neltitina apsiriboti vien tik Siais investuotppsichologip atspindigiais rodikliais.

« Deémesys psichologiniams veiksniamsétyrdar labiau sustigti Svedijos atveju investuojait
dar tik augatiy kompanijj akcijas, Suomijos atveju i pelningiausiai dirbatiy Salies kompanij
akcijas, o Danijos atveju investuojant tiekeres, tiekj augimo akcijas énesys psichologiniams
veiksniams tuty bati adekvatus.

« Zvelgiant ne i§ investuotg] o ekonomikos analitik pozicijy, galima teigti, kad prognozuojant
Skandinavijos Sali ekonomir situacip bei makroekonomimi rodikliy pokyius visuomet tikslinga
jvertinti ir akcijy rinka, nes remiantis akajjrinkos analize galima numatyti ekonorsnsituacijos

pokycius.



10.

11.

76

LITERAT URA

2009 m. sausio — gruodzio #m. Lietuvos akio veikly rodikliy ES Saliy kontekste apzvalga.
Prieiga per interngt mediasearchlt/GetFile.php?0ID=218832&FID=63624F iuré¢ta 2011 11
09].

2010 m. gegués — rugpjacio mén. Lietuvos ukio veikly rodikliy ES Saly kontekste

apzvalga. Prieiga per internet mediasearchlt/GetFile.php?0ID=225197&FID=653781
[ziareta 2011 11 09].

Abugri B. A. Empirical relationship between macroeconomic wiit\atand stock returns:

Evidence from Latin American markets // InternatibReview of Financial Analysis, 2008, Vol.
17, No. 2, p. 396-410. — ISSN 1057-5219.

Acikalin S., Aktas R., Unal S. Relationship between stock markets and macroeci@znom
variables: an empirical analysis of the Istanbulc&tExchange // Investment Management and
Financial Innovations, 2008, Vol. 5, No. 1, p. 8-3dSSN1810-4967.

Adam A. M., Tweneboah G.Macroeconomic Factors and Stock Market Movemenidé&hce
from Ghana // MPRA Paper from University LibraryMtinich, Germany, 2008. — 26 p.

Adjasi C. Macroeconomic uncertainty and conditionality stogkce volatility in African
frontier marker evidence from Ghana // Journal &fkRFinance, 2009, Vol. 10, No. 4, p. 333-
349. ISSN 1526-5943.

Adjasi C., Biekpe N.Stock Market Development and Economic Growth: Taese of Selected
African Countries // African Development Review,08) Vol. 18, No 1, p. 144-161. — ISSN
1467-8268.

Ahmad M. |, Rehman R., Raoof A.Do Interest Rate, Exchange Rate effect Stock Re®uA
Pakistani Perspective // International Journal ioRce and Economics, 2010, No. 50, p. 146-
150. — ISSN 1450-2887.

Alam M., Uddin G. S. Relationship between Interest Rate and Stock PEogirical Evidence
from Developed and Developing Countries // Inteioral Journal of Business and Management,
2009, Vol. 4, No. 3, p. 43-51. — ISSIN333850.

Ali M. B. T-Y Granger Causal between Stock Prices and Maorammic Variables: Evidence
from Dhaka Stock Exchange (DSE) // Research JowhB&Inance and Accounting, 2011, Vol.
3, No. 8, p. 37-52. — ISSN 2222-2839.

Al-Sharkas A. The Dynamic Relationship between Macroeconomiddfacand the Jordanian
Stock Market // International Journal of ApplieddBometrics and Quantitative Studies, 2004,
Vol. 1, No.1, p. 97-114. — ISSN988-0081.



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

77

Anderson E. W., Ghysels E., Juergens J. LDo Heterogeneous Beliefs Matter for Asset
Pricing? // The Review of Financial Studies, 200%). 18, No. 3, p. 875-924. — ISSN 0893-
9454.

Antoniou C., Doukas J. A., Subrahmanyam A.Investor Sentiment and Price Momentum //
Quantitative Methods Paper, 2010, No. 310.

Apergis N., Eleftheriou S.Interest rate, inflation and stock prices: theecakthe Athens Stock
Exchange // Journal of Policy Modeling, 2002, Vi1, No. 3, p. 231-236. — ISSIN.61-8938.

Au A. Y., Kauffman R. J., Riggins F. J. A Rational Expectations Theory of Technology
Adoption: Evidence from the Electronic Billing Instuy // Applied Financial Economics, 2004,
Vol. 14, No. 2, p. 105-112. — ISSN 09603107.

Bagdonas R., KlimaSauskas DVertybiniy popiery kainaijtaka darantys veiksniai // Lietuvos
ekonomikos apzvalga, 2005, Nr. 2. p. 24-31. — ISSB2 — 351X.

Bahadur S., Neupane SStock Market and Economic Development: a Causdlégt / The
Journal of Nepalese Business Studies, 2006, Vo031, p. 36-44.

Baker M., Wurgler J. Investors Sentiment in the Stock Market // Jounidtinance, 2007, Vol.
21, No. 2, p. 1645-1680. — ISSI%40-6261.

Bank of Finland. Prieiga per internet http://www.suomenpankki.fi/en/Pages/default.gspx
[Ziiréta 2011 09 12].

Barberis N., Shleifer A., Vishny R. A model of investor sentiment // Journal of Finahc
Economics, 1998, No. 49, p. 307-343. — ISE&04-405X.

Bathia D., Bredin D. An examination of investor sentiment effect on €dck market returns,

2008. Prieiga per interreet
http://www.cass.city.ac.uk/ data/assets/pdf f0&f41526/Bathia.pdf[zitréta 2011 05 27].
Biswanger M. Stock Returns and real activity in the G-7 coustrigid the relationship change
during the 1980s? // The Quarterly Review of Ecoisnand Finance, 2004, Vol. 44, No. 2, p.
237-252. — ISSN.062-9769.

Boguslauskas V.Ekonometrija: vadaoidlis. — Kaunas: Technologija, 1999. — 265 p. — ISBN
9986-13-676-8.

Boreika P., Pilinkus D. Makroekonominy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rySys Baltijos
Salyse // Ekonomika ir vadyba, 2009, Nr. 14, p.-692. — ISSN 1822-6515.

Breaden T. Spending and Buying: The Relationship Between @harin the Federal Budget
Deficit as a Percentage of GDP and Changes intthek $1arket // An Honors Paper, 2004. — 28

p.




26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

78

Bremmer D. Consumer Confidence and Stock Prices, 2008. Rriegger internet
http://www.rose-hulman.edu/~bremmer/professionattimer_midwest2008.pdffzitréta 2011
09 28].

Brown G. W., Cliff M. T. Investor Sentiment and the Near-term Stock Markdbulrnal of
Empirical Finance, 2004, Vol. 11, No. 1, p. 1-21SSN0927-5398

Business Cycle, 2011. Prieiga per internet

http://stockinvesting.financialplanningmalaysia.dpfwitréta 2011 11 03].

Butos W. N., Koppl R. G.The Varieties of Subjectivism: Keynes and Hayekeampectations //
History of Political Economy Summer, 1997, Vol. 28 2, p. 327-359. — ISSB018-2702.
Cagan P.The Monetary Dynamics of Hyperinflation // JourmdlMonetary Economics, 1975,
Vol. 1, No. 3. P. 355-362. — ISSDB04-3932.

Campbell A., Premachandra I. M., Bhabra G. S., Tangyr. P., Watson J.GDP, Share Prices,
and Share Returns: Australian and New Zealand Beele2008, No. 5, p. 28-56. — ISSN 1450-
288X.

Caporale G. M., Howells P. A. G., Soliman A. MStock Market Development and Economic
Growth: The Causal Linkage // Journal of Economé&v&opment, 2004, Vol. 29, No. 1, p. 33-
50. — ISSN0254-8372.

Chang Y. Y., Faff R., Hwang C. Y.Does Investor Sentiment Impact Global Equity M&skié
Working Paper, 2009. — 44 p.

Christ K. P., Bremmer D. S.The Relationship between Consumer Sentiment ameck3Rrices,

2003. Prieiga per interret http://www.rose-

hulman.edu/~bremmer/professional/consumer_confelemeper.pdf{zitréta 2011 05 27].

Chuang W. J., Ouyang L. Y., Lo W. C.The Impact of Investor Sentiment on Excess Returns
A Taiwan Stock Market Case // International Joufainformation and Management Sciences,
2010, No. 21, p. 13-28. — ISSN17-1819.

Cibulskiené D., Butkus M. Investicijy ekonomika: finansis investicijos: mokomieji knyga —
Siauliai: Vg Siauliy universiteto leidykla, 2009. — 191 p. ISBN 978-68B-953-8.

Cibulskiené D., Grigaliuniené Z. Fundamentinj ir techniniy veiksnij jtaka vertybing popieri
portfelio formavimui // Ekonomika ir vadyba: aktiyas ir perspektyvos, 2006, Nr. 2(7), p. 25-
34. — ISSN 1648-9098.

Cohut I. P. The Theory of Rational Expectation and the Inértidlation // Annals of
Computational Economics, 2008, Vol. 2, No. 36, 2/-831.

Comincioli B. The Stock Market as a Leading Economic IndicatArsApplication of Granger
Causality // Honors Projects, 1995.



40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

79

Cutler D. M., Poterba J. M., Summers L. H.Speculative Dynamics // Review of Economics
Studies, 1991, Vol. 58, No. 3, p. 529-546. |IS8X84-6527.

Daniel A. The Rational Expectations Revolution Theory, 20Rrieiga per internet
http://www.scribd.com/doc/34290943/The-Rational-Exations-Revolution-Theoyy [ZiGréta
2010 12 10].

Daniel K., Hirsheiefer D., Teoh S. H.Investor psychology in capital markets: evidenod a
policy implications // The Journal of Finance, 20®bl. 49, No. 1, p. 139-209. — ISSDD22-
1082.

Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A. Investor Psychology and Security Market under-
and Overreactions // The Journal of Finance, 19%@8, 53, No. 6, p. 1839-1885. — ISSN22-
1082.

Danilenko S.Makroekonomini proceg poveikio akcijj rinkai tyrimas // Ekonomika ir vadyba,
2009, Nr. 14, p. 731-735. — ISSN 1822-6515.

Dasilas A., Leventis SStock Market Reaction to Dividend Announcementsdé&nce from the
Greek Stock Market // International Review of Ecomes & Finance, 2011, Vol. 20, No. 2, p.
302-311. -ISSN.059-0560.

De Bondt W., Thaler R. Does the Stock Market Overreact? // The Journdtin&nce, 1985,
Vol. 40, No. 3, p. 793-805. — ISSDD22-1082.

De Bondt W., Thaler R. Further Evidence on Investor Overreaction and IStMarket
Seasonality // The Journal of Finance, 1987, VB].Mo. 3, p. 557-581. — ISSDD22-1082.

De Long J. B., Shleifer A., Summers L. H., WaldmanrR. J. Noise Trader Risk in Financial
Markets // The Journal of Political Economy, 19%@|. 98, No. 4, p. 203-738. — ISSN 0022-
3808.

Denmark National Bank. Prieiga per internet
http://www.nationalbanken.dk/dnuk/specialdocumensfs[Ziaréeta 2011 09 12].

Dimson E., Mussavian M. Market Efficiency // The Current State of Busind3sciplines,
2000, Vol. 3, p. 959-970. — ISSN 81-7600-052-3.

Docking D. S., Koch P. DSensitivity of Investor Reaction to Market Dirextiand Volatility:
Dividend Change Announcements // The Journal o&iikéral Research, 2005, Vol. 28, No. 1, p.
21-40. —-ISSNL475-6803.

Drehmann M., Oechsser J., Roider A.Herding and Contrarian Behaviour in Financial
Markets: An Internet Experiment // The American BEomic Review, 2009, Vol. 95, No. 5, p.
1403-1426. — ISSND002-8282.

Duca G. The Relationship between the Stock Market andEBEbenomy // Bank of Valletta
Review, 2007, No. 36, p. 1-12. — ISSN17-7841



54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

80

Duca J. V.How Does the Stock Market Effect the Economy //t8axest Economy, 2001, No.
5, p. 8-12.
Economic and Financial Affairs. Prieiga per internet

http://ec.europa.eu/economy_finance/index_en.ftmréta 2011 09 21].

Edwards A. L. Experimental design in psychological research.xfofd, England: Rinehart,
1968. — 455 p. — ISBN 9780039100346.

Elleuch J. Fundamental Analysis Strategy and the PredictioStock Returns // International
Research Journal of Finance and Economics, 20030Np. 95-107. — ISSN 1450-2887.
Eurostat. Prieiga per internet
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/peuadstat/homefziaréta 2011 09 11].

Fama E. F. Stock Returns, Expected Returns, and Real ActWitjournal of Finance, 1990,
Vol. 45, No. 4, p. 1089-1108. — ISSI%40-6261.

Fama E. F.The behaviour of stock market prices // Journdw$iness, 1965, Vol. 38, No. 1, p.
34-105.

Feige E. L., Pierce D. K.Economically Rational Expectations: Are Innovaidn the Rate of

Inflation Independent of Innovations in MeasureMddnetary and Fiscal Policy? // Journal of
Political Economy, 1976, Vol. 84, No. 3, p. 499-522SSN 0022-3808.

Finter P., Niessen-Ruenzi A., Ruenzi SThe Impact of Investor Sentiment on the German
Stock Market // CFR Working Paper, 2010, Vol. 1@.18. — 30 p.

Foresti P. Testing for Granger causality between stock praed economic growth // MPRA
Paper, 2007. — 11 p.

Forner C. Post-Earnings Announcement Drift in Spain and Behaal Finance Models //
European Accounting Review, 2010, Vol. 19, No. 47756-815. — ISSN.468-4497.

Friedman M. The case for flexible exchange rates // Essaymsitive Economics, University
of Chicago Press, Chicago, 1953.

GDP Per Capita (most recent) by country Prieiga per internet

http://www.nationmaster.com/graph/eco_eur_cou_bp gdr_cap gdp_per_cap-european-

countries-gdp-per-capitgziaréta 2011 11 08].

Gertchev N. A. Critique of Adaptive and Rational ExpectationsTHe Quarterly Journal of
Austrian Economics, 2007, Vol. 10, No. 4, P. 313-321SSN1098-3708.

Gonzalo J., Taamouti A.The Reaction of Stock Market Returns to Anticipgatinemployment
/I European Economic Association & Econometric BtyciParallel Meetings, 2011 — 36 p.
Gunasekarage A., Pisedtasalasai A., Power D. Macro-economic Influences on the Stock
Market: Evidence from an Emerging Market in Soutkiad// Journal of Emerging Market
Finance, 2004, Vol. 3, No. 3, p. 285-304. — ISSN2D8527.



70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

81

Harasheh M., Libdeh H. A. Testing for correlation and causality relationsbgtween stock
prices and macroeconomic variables. The case esiBa¢ Securities Exchange // International
Review of Business Research Papers, 2011, Volo75Np. 141-154. — ISSNB37-5685.

Hong H., Stein J. C.A Unified Theory of Underreaction, Momentum Traglimnd Overreaction
in Asset Markets // The Journal of Finance, 1998l. 84, No. 6, p. 2143-2184. — ISSN22-
1082.

Hsing Y. Macroeconomic Determinants of the Stock Markeebednd Policy Implications: The
Case of a Central European Country // Eurasianmndbwf Business and Economics, 2011, Vol.
4, No. 7, p. 1-11. — ISSH694-5972.

Hsu C. C., Lin H. Y., Wu J. Y. Consumer Confidence and Stock Markets: The Panasality
Evidence // Journal of Economics and Finance, 20b1,3, No. 6, p. 91-98. — ISSB015-1920.
Hui E., Lui T. Y. Rational expectations and market fundamentalsdéhdge from Hong Kong’s
boom and bust cycles // Journal of Property Investn& Finance, 2002, Vol. 20, No. 5. P. 9-22.
— ISSN1463-578X.

Humpe A., Macmillan P. Can macroeconomic variables explain long term kstomarket
movements? A comparison of the US and Japan //iéghplinancial Economics, 2009, Vol. 19,
No. 2, p. 111-119. — ISSN 09603107.

Hussainey K., Ngoc L. K.Macroeconomic indicator and Vietnamese stock priceddournal of
Risk Finance, 2009, Nr. 10(4), p. 321-332. — ISI596-5943.

Janilionis V., Morkevi¢ius V., Rauleckas R.Statistire kiekybiniy duomemy analiz2 su SPSS ir
STATA /I Pavyzdinis metodologinis mokomasis studipaketas. Prieiga per interpet
http://www.lidata.eu/index.php?file=files/mokymadtstat.html&course_file=stat Ill_7_1 1.ht
ml, [ziaréeta 2011 10 17].

Janor H., Halid N., Rahman A. A. Stock Market and Economic Activity in Malaysia //
Investment Management and Financial Innovation8528l0. 4, p. 116-123. — ISSN810-4967.

Jansen W. J., Nahuis N. JThe stock market and consumer confidence: Europgaience //
Economics Letters, 2003, Vol. 79, No. 1, p. 89-985SN 0165-1765.

Kahneman D., Tversky A., Slovic, P.Judgment under Uncertainty: Heuristics and Bidses
Science Magazine, 1974, Vol. 185, No. 4157, p. 11P31. — ISSND036-8075.

Kancerevyius G. Finansai ir investicijos. — Kaunas: Smaltijos gil&, 2006. — 864 p. — ISBN
9955-551-93-3.

Kandir S. Y. Macroeconomic Variables, Firm Characteristics 8tmtk Returns: Evidence from
Turkey // International Research Journal of Finaand Economics, 2008, No 16, p. 35-45. —
ISSN 1450-2887.



83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

82

Karpuskiené V., Lastauskas P.Ekonometrinis modeliavimas su Eviews: praktinidag. —
Vilniaus universitetas: Ekonomikos fakultetas, 202®8 p.

Kausar A., Taffler R. J. Testing behavioral finance models of market unded overreaction:
do they really work? // Working Paper, 2005. — 45 p

Kenneth R. French Website. Prieiga per internet
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/kendhg [Zitréta 2011 09 21].

Kim S. N., Oh W. Consumer Sentiment Index and Stock Price: Indukéyel Study with

Korean Data, 2011. Prieiga per integethttp://www.akes.or.kr/eng/papers(2011)/16.full,pdf
[ziureta 2011 05 23].

Kindleberger C. P. Manias, Panics and Crashes: A History of FinanCiases. — New York:
Oxford Univ. Press, 1993. — 424 p. — ISBN 0-19-588-B.

Kyereboah-Coleman A., Agyire-Tettey K. F.Impact of macroeconomic indicators on stock

market performance: The case of the Ghana Stockdige // Journal of Risk Finance, 2008,
Vol. 9, No. 4, p. 365-378. — ISSN526-5943.

KlimaSauskiene D., Mo&inskiené V. Lietuvos kapitalo rinkos efektyvumo problema /hiBy
studijos, 1998, Nr. 2, p. 25-34. — ISSN 1392-2637.

Kuodis R. Burbulai: koa! jie pwiasi ir ka su jais daryti? // Valstyd) 2008, Nr. 11, p. 25-29. —
ISSN1822-6574.

Lawrence E. R., McCabe G., Prakash A. JAnswering Financial Anomalies: Sentiment-Based
Stock Pricing // Journal of Behavioral Finance, 2000l. 8, No. 3. p. 161-171. — ISSN 1542-
7560.

Lee C., Swaminathan B.Price Momentum and Trading Volume // The JourrfaFimance,
2000, Vol. 55, No. 5, p. 2017-2069. — IS3B40-6261.

Lei Y. C. The Trading Volume Trend, Investor Sentiment, &tdck Returns: dissertation:
finance (business administration) — Louisiana Sthteversity, 2005. — 157 p.

Leipus R., NorvaiSa R.Finang, rinkos teorijj pagrindai // Pinig studijos, 2003, Nr. 4, p. 5-28.
— ISSN 1392-2637.

Lemmon M., Portniaguina E. Consumer Confidence and Asset Prices: Some Erapiric
Evidence /I The Review of Financial Studies, 2006, 19, No. 4, p. 1499-1529. — ISSN 0893-
9454.

Lewellen J., Nagel SThe conditional CAMP does not explain asset-pg@nomalies // Journal
of Financial Economic, 2003, No. 82, p. 289-314SSN 0304-405X.

Lin M. C. The Effects of Investor Sentiment on Returns atidslyncratic Risk in the Japanese
Stock Market // International Research JournaliohRce and Economics, 2010, No. 60, p. 29-
43. — ISSN 1450-2887.



98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

83

Lo W. C,, Lin K. J. A. Review of the Effects of Investor Sentiment ondficial Markets:
Implications for Investor // International Jourrtdl Management, 2005, Vol. 22, No. 4, p. 708-
715. — ISSNL468-2370.

Maysami R. C., Howe L. C., Hamzah M. ARelationship between Macroeconomic Variables
and Stock Market Indices: Cointegration EvidenaamrStock Exchange of Singapore’s All-S
Sector Indices // Journal Pengurusan, 2004, N@24i7-77. — ISSN 0127-2713.

Mauro P. Stock return and output growth in emerging and aded economies // Journal of
Development Economics, 2003, Vol. 71, No. 1, p.-183. — ISSN 0304-3878.

Meacci F. The Disappointment of Expectations the Years ofnHidpeory Versus the Years of
Rational Expectations // MPRA Paper, 2008. — 23 p.

Mileris R., Boguslauskas V.Data Reduction Influence on the Accuracy of Crelisk
Estimation Models // InzinerinEkonomika, 2010, Nr. 21(1), — ISSN 1392 — 2785.

Miller M. H., Modigliani F. Dividend Policy, Growth, and the Valuation Shateghe Journal
of Business, 1961, Vol. 34, No. 4, p. 411-433.

Modigliani F. Consumer Spending and Monetary Policy: the Linkagéederal Reserve Bank
of Boston Conference Series: Paper, 1971, No $:97..

Mohamad J., Bakri A. K., Kenta F., Zainol A. A. Dividend Announcements and Stock Market
Reaction // MPRA Paper, 2009. — 20 p.

Mohammad S. D., Hussain A., Jalil M. A., Ali A.Impact of Macroeconomics Variables on
Stock Prices: Empirical Evidance in Case of KSEré@€hi Stock Exchange) // European Journal
of Scientific Research, 2009, Vol. 38, No.1, p.193. — ISSN 1450-216X.

Mun H. W., Siong E. C., Thing T. C. Stock Market and Economic Growth in Malaysia:
Causality Test // Asian Social Science, 2008, MpNo. 4, p. 86-92. — ISSN 1911-2017.

Muth J. F. Rational Expectations and Theory of Price // Eenatrica, 1961, Vol. 29, No. 3, p.
315-335. — ISSN012-9682.

NASDAQ OMX Nordic. Prieiga per internet
http://www.nasdaqgomxnordic.com/nordic/Nordic.asf@iréta 2011 09 21].

Niederhoffer V. The Analysis of World Events and Stock Pricesolirdal of Business, 1971,
Vol. 44, No. 2, p. 193-219.

Nishat M., Shaheen RMacroeconomic Factors and Pakistani Equity Markéthe Pakistan
Development Review, 2004, Vol. 43, No. 4, p. 619-63ISSN0030-9729.

Ovsianikas V. Forex 101: paprastai ir suprantamai apie valitihka. — Kaunas: Smaltijos
leidykla, 2008. — 256 p. — ISBN 978-9955-707-49-3.




113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

84

Ozbay E. The Relationship between Stock Returns and Maoru@uic Factors: Evidence from
Turkey: Dissertation: Financial Analysis and Fundridgement — Turkey: University of Exete,
2009. — 63 p.

Paudel J., Laux J. A.Behavioral Approach to Stock Pricing // Journal Agplied Business
Research, 2010, Vol. 26, No. 3, p. 99-106. — IR3N7-8834.

Paul S., Mallik G. Macroeconomic Factors and Bank and Finance Stdckd$? The Australian
Experience // Economic Analysis and Policy, 2008l.\33, No. 1, p. 23-30. — ISSDB13-5926.
Pekarskiere 1., Pridotkiené J. Vertybiniy popieriy rinkos vaidmuo ekonomikoje // Ekonomika
ir vadyba, 2010, Nr. 15, p. 177-184. — ISSN 182255

Peng L., Xiong W. Investor attention, overconfidence and categogyrieg // Journal of
Financial Economics, 2006, Vol. 80, No. 3, p. 582-6- ISSN0304-405X.

Pilbeam K. International Finance. — London: Macmillan, 1994146 p. — ISBN 0-333-54528-1.
Pilinkus D. Makroekonomini rodikliy ir akcijy rinkos indekso ®ysio vertinimas (rankrastis):
daktaro disertacija: socialiniai mokslai, ekonomil@3 S) — Kaunas: Kauno technologijos
universitetas, 2010. — 140 p.

Pilinkus D. Stock Market and Macroeconomic Variables: Eviderfoem Lithuania //
Ekonomika ir vadyba, 2009, Nr. 14, p. 692-699. SNS1822-6515.

Pilinkus D., Boguslauskas V.The Short-Run Relationship between Stock MarketeRriand
Macroeconomic Variables in Lithuania // InZingriekonomika, 2009, Nr. 5, p. 26-34. — ISSN
1392-2785.

Pohjanpalo K. Finland’s Economy Growth More Than Expected //ddfierg, 2011. Prieiga
per interned: http://www.bloomberg.com/news/2011-06-03/finlandenomy-grows-more-
than-expected.htm[ziareta 2011 10 18].

Pring M. J. Technical Analysis Explained: The Successful Itweés Guide to Spotting
Investment Trends and Turning Points. — McGraw @idmpanies, 2002. — 544 p. — ISBN
0070510423.

Qiu L. Welch |I. Investor Sentiment Measures, 2006. Prieiga per rriatg
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstracd8@641 [zitréta 2011 05 18]

Redman D. A. A Reader’'s Guide to Rational Expectations: A Syraad Comprehensive
Annotated Bibliography. — USA: Edward Elgar Pub929- 208 p. — ISBN 1852785675.

Ritter J. R. Economic growth and equity returns // PacificiBd&nance Journal, 2005, No. 13,
p. 489-503. — ISSN927-538X.

Rousseau P. L., Wachtel PEquity markets and growth: Cross-country evidemcdiming and
outcomes, 1980-1995 // Journal of Banking & Finar&@00, Vol. 24, No. 12, p. 1933-1957. —
ISSN0378-4266.



128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

85

Rudzkis R., Kvedaras V. Lietuvos eksporto tendencijos ir ekonometriniaidalaai // Pinigy
studijos, 2003, Nr. 4, p. 29-51. — ISSN 1392-2637.

Saryal F. S.Does Inflation Have an Impact on Conditional Stdtarket Volatility?: Evidence
from Turkey and Canada // International Researcin#s of Finance and Economics, 2007, No.
11, p. 123-133. — ISSN 1450-2887.

Schmeling M. Investor sentiment and stock returns: Some intemnal evidence // Journal of
Empirical Finance, 2009, Vol. 16, No. 3, p. 394-468SSN0927-5398

Shiller R. J. Do Stock Prices Move Too Much to be Justified hyp&quent Changes in
Dividends // American Economic Review, 1981, Vdl, Wo. 3, p. 421-436. — ISSN 0002-8282
Shiller R. J. Irrational Exuberance. — Oxford: Princeton Univigr®ress, 2005. — 292 p. — ISBN
0-691-12335-7.

Skominas V.Makroekonomika: vadaiis. — Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla, 260— 278

p. — ISBN 9986-19-949-2.

Solnik B., McLeavey D.Global Investments. — Boston: Prentice Hall, 200&88 p. — ISBN
10: 0321527704.

Stavarek D. Stock Price and Exchange Rates in the EU and 8%: Bvidence of their Mutual
Interaction // Czech Journal of Economics and Fiear2005, Vol. 55, No. 3-4, p. 141-161. —
ISSN0015-1920.

Suleiman A. S. A.Can the Stock Market Predict Economic ActivityNigeria? // Journal of
Finance and Accounting Research, 2009, Vol. 1,5\ p. 58-97.

Teresiere D. Akcijy rinkos poveikis ekonomikai // Investuok, 2011, V4b, No. 10, — ISSN
1822-6779.

Travlos N., Trigeorgis L., Vafeas N.Shareholder Wealth Effect of Dividend Policy Chasign
an Emerging Stock Market: The Case of Cyprus //tMational Finance Journal, 2001, Vol. 5,
No. 2, p. 87-112. — ISSN 1096-1979.

Tsoukalas D.Macroeconomic Factors and Stock Prices in the Emgr@ypriot Equity Market
/I Managerial Finance, 2003, Vol. 29, No. 4, p.97— ISSN 0307-4358.

Tunali H. The Analysis of Relationship between MacroeconoRactors and Stock Returns:
Evidence from Turkey Using VAR Model // InternatadnResearch Journal of Finance and
Economics, 2010, No. 57, p. 169-182. — ISSN 1458728

Tvaronavi¢iene M., Michailova J. Factors affecting securities prices: Theoreticatsus
practical approach // Journal of Business Econoraic Management, 2006, Vol. 7, No. 4, p.
213-222. —ISSN 1611-1699.

Valentinavi¢ius S.Investiciy valdymas: teoriniai ir praktiniai aspektai: monaija. — Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla, 2010. — 303 p. -BI$ 978-9955-33-578-8.



143.

144,

145.

146.

86

Vlad D. G. Investor Sentiment and Asset Pricing Process —rsida of an Existing Model //
Journal of Applied Business and Economics, 2008, &aNo. 3, p. 81-87. — ISSM99-691X.
Wang Y., Keswani A. Taylor S. J. The Relationships between Sentiment, Returns and
Volatility // International Journal of ForecastirgQ06, Vol. 22, No. 1, p. 109-123. — ISSN 0169-
2070.

Why Now is the Time to Buy These Stocks, 2011Prieiga per internet
http://jutiagroup.com/20110324-why-now-is-the-tinwebuy-these-stocksfziaréta 2011 11 03].
Wikiposit. Prieiga per internet http://wikiposit.org/w [Zitréta 2011 09 14].




87

Navickaie D. Skandinavijos Saliakcijy pelningum lemiartiy fundamentalj ir psichologiny
veiksny vertinimas / Finang rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas: doc. dFr&itakas. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikadinansg) valdymo fakultetas, 2011. — 86 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas fundaatignir psichologiny veiksny poveikis
Skandinavijos Sali akcijy pelningumui. Pirmojoje darbo dalyje teoriniu aspekSnagrigtas
fundamentalj ir psichologini veiksni poveikis akciy kainoms, akcij rinkosjtaka Salies ekonomikai
ir pagrindires finang rinkos teorijos. Antrojoje dalyje apzvelgti naggamu klausimu atlikti
moksliniai tyrimai ir sudaromas akgijpelningum lemiartiy veiksni vertinimo modelis. Tr&ojoje
darbo dalyje sudaryto modelio pagrindu atliktas riékaavijos Sali akcijy pelninguma lemiartiy
fundamentalj ir psichologiny veiksny vertinimas.

Pagrindiniai zodziai: akcijy pelningumas, fundamental veiksniai, psichologiniai veiksniai,

makroekonominiai rodikliai, rinkos sentimentas.

Navickait D. The Evaluation of the Fundamental and Psychoébgractors’ Influence on
Scandinavian Countries Stock Return / The Mastertgect of Financial Markets. Supervisor doc. dr.
E. Freitakas. — Vilnius: Faculty of Economics anthafacial Management, Mykolas Romeris
University, 2011. — 86 p.

ANOTATION

In the final master's work the impact of the fundartal and psychological factors on
Scandinavian stock returns has been analyzed. &tiesraspects of fundamental and psychological
factors’ influence on stock prices, the stock markepact on country’s economy and the main
financial theories are presented in the first pdrthe work. The second part of the work presents a
review of the scientific research on the subjecttenaand the model about the influencers of theksto
profitability. According to this model the evaluati of fundamental and psychological factors

influence on Scandinavian countries stock retuoise in the third part of the work.

Key Words: stock return, fundamental factors, psychologicaltdes, macroeconomic indicators,

market sentiment.
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Navickaie D. Skandinavijos Saliakcijy pelningum lemiartiy fundamentalj ir psichologiny
veiksny vertinimas / Finang rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas: doc. dFr&itakas. —

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikadinansg) valdymo fakultetas, 2011. — 86 p.

SANTRAUKA

Spartus finans rinky vystymasis ir investuotojams lengvai prieinamiafsiniai produktai
salygoja dide] susidongjima akcijy kainomis ir jas lemiatiais veiksniais. Nors uzsienio mokslininkai
vis daugiau @mesio skiria ne tik fundamenta)i bet ir psichologinj veiksny jtakai akcij
pelningumui, téiau Lietuvos mokslinink darbuose vis dar labiau koncentruojanjadsindamentalius
veiksnius.

Darbo problema: Kokia jtaka fundamentals ir psichologiniai veiksniai turi Skandinavijodiga
akcijy pelningumui?

Darbo objektas: Fundamentalj ir psichologinyj veiksni poveikis Skandinavijos Saliakcijy
pelningumui.

Darbo tikslas: ISanalizavus fundamentaliir psichologiny veiksniy poveik akcijy kainoms,
empiriSkaijvertinti Siy veiksni jtaka Skandinavijos Saliakcijy pelningumui.

Darbo uzdaviniai:

» ISnagrireti fundamentali bei psichologini veiksniy poveik akcijy kainoms ir apibdinti
pagrindines finangrinky teorijas;

» Atlikty moksliny tyrimy pagrindu sudaryti akajj pelningunma lemiartiy fundamentalj ir
psichologiny veiksniy vertinimo modei

* Nustatyti fundamentali bei psichologini veiksniy poveil§ Skandinavijos Sali akcijy
pelningumui;

Tyrimo metodai: mokslires literatiros lyginamoji analig, grafinis duomen vaizdavimas,
Granger priezastingumo testas, korelia@naliz, daugianar regresig analiz ir kiti metodai.

Darbo struktara: Teorireje darbo dalyje iSanalizuotas fundamentati psichologiny veiksniy
poveikis akcij kainoms bei pagrindis finang rinky teorijos. Metodologiéje dalyje remiantis
moksliniais tyrimais sudarytas akg¢ipelningum lemiartiy veiksni vertinimo modelis, kurio pagrindu
praktineje dalyjejvertinami Skandinavijos Saliakcijy pelningum lemiantys veiksniai.

Darbo rezultatai: Jvertinus Danijos, Svedijos ir Suomijos akcipelningum lemiartius
veiksnius patvirtinta darbo hipotez, kad Skandinavijos Saly akcijy pelninguma lemia ne tik

fundamentalis, bet ir psichologiniai veiksniai.
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Navickaie¢ D. The Evaluation of Fundamental and PsychologiEaktors’ Influence on
Scandinavian Countries Stock Return / Master's WofkFinancial Markets. Supervisor doc. dr.
E. Freitakas. — Vilnius: Faculty of Economics anthancial Management, Mykolas Romeris
University, 2011. — 86 p.

SUMMARY

Fast development of the financial markets and easitessible financial products for investors
determine a strong interest in stock prices anit tregerminant factors. While foreign scientistsreo
and more attention pay on not only fundamental dilsd psychological factors influence on stock
prices, the Lithuanian scientists still concemraly on fundamental factors.

Problem of the work: What influence fundamental and psychological fexthave to
Scandinavian countries’ stock return?

Object of the work: Influence of fundamental and psychological factors Scandinavian
countries stock return.

Purpose of the work: To analyze the influence of the fundamental anctpsipgical factors on
stock prices and to evaluate the influence of tii@s®rs on Scandinavian countries stock return.

Tasks of the work:

« To analyse the influence of the fundamental anaipsipgical factors on stock prices and to
describe the main theories of the financial market;

* To develope the model for investigation of fundataéand psychological factors on stock
return according to the scientific researchs;

» To identify the fundamental and psychological fastampact on Scandinavian countries’
stock returns.

Methods of the work: the comparative analysis of scientific literature, tlyeaphical
representation of data, Granger causality testconesliation analysis, the multiple regressionlgsia
and etc.

Structure of the work: Influence of fundamental and psychological factmsstock prices and
the main financial theories are analysed in theretgcal part of the work. In the methodologicaftpa
the model for investigation of fundamental and p®}ogical factors on stock returns is created.
According to this model the impact of factors oact profit is evaluated in the practical part o th
work.

Results of the work: The evaluation of the factors’ impact on Danish,efish and Finnish
stock return confirms the hypothesis that only fundamental but also psychological factorsffect

Scandinavian countries’ stock return.
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1 PRIEDAS

MIKROEKONOMINI U RODIKLI U POVEIKIS AKCIJ U KAINOMS

Mikroekonominiai

rodikliai Poveikis akcijy kainoms

Vienas iS indikatorj, naudojam santykinij rodikliy skatiavimui. Kadangi augatios
pardavimy pajamos gali @i traktuojamos kaipjmores augimas, tai pardavimpajamy
Imores pardavimai didé¢jimas tuety lemti ir akciy kainy didéjimg, t&iau vien iS pardavimo pajampokyiy
nehity objektyvu spgsti  apiejmores finansig bikle, nes net ir digjarcios pardavim
pajamos galigygoti neigiam grynajj pelra.

Vienas svarbiaugirodikliy, jvertinantisimoniy finansire bukle. Investuotojams Sis rodikli
svarbus d keliy prieZzasiy: uzdirbtas pelnas turi dided jtakos dividend mokgjimui,
salygoja imores pktros galimybes bei kapitalo prieaugio potengcial(Cibulskiers,
Grigalitniere, 2006) Taigi pirmiausia augantisiones pelnas gali iiti siejamas su galimyb
gauti didesnius dividendusAntra, uzdirbtas pelnas, galiito panaudotagmores pktrai, ko
Imores pelnas pasekngje veiklos pelnas ateityje titg dar labiau padigi. Kad ir kaip paskirstoma
uzdirbtas pelnas, jis tety salygoti jmones akcijy kaing augim, nes investuotojai paprastai
biina suinteresuotisigyti tokiy kompanij akcijas. Taiau mazas pelnas arba nuostolis |ne
visada rodo prast jmores hkikle, todl jverting vien tik gryraji pelmm negalima
vienareikSmiskai teigti apie akgikainy pokyius. Mazas pelnas ar net nuostolis paprastai yra
btidingas naujaisteigtomgmonrems, galigioms tugti geras pitros perspektyvas.

12}

11}

'

Tai akcininkams paskirta pelno dalis, priklausomao y turimo akcij kiekio ir raSies. M.
H. Miller ir F. Modigliani (1961) buvo pirmieji teig kadjmores vykdoma dividend politika
neturi poveikio akcij kainoms. Dauguma mokslinigknesutiko su tokia nuomone ir, angt
dividend; dydis tiesiogiai veikia akaij rinkag — dickjantys dividendai #ygoja akcijj kainy
augimy, 0 mazjantys — kritimy. Kai investuotojai tikisi, kad laukiami dividendaiigs, tuome
didéja paklausa akcijoms, kaglygoja akciy kainy augimy. Likestiai basimy dividendy
atzvilgiu atspindi ir tikestius hisimos ekonomiés situacijos atzvilgiu. Jeigu tikimasi, kad
o ) ekonomika augs, tai taip pat tikimasi, kadédidr kompaniy mokami dividendai, o tai reiski
Imores dividendai ir akcijy kainy augimy. TaSiau investuotaj lukessiai kartais tina Klaidingi, todl ir akcijy
kainos ne visuomet atspindi reaktkonomig packtj. (Harasheh, Libdeh, 2011) EmpiriSkai
dividend; poveilj akcijy kainoms patvirtino: J. Mohamad et al. (2009), Navios et al.
(2001), A. Dasilas, S. Leventis (2011), D. S. Dogkir P. D. Koch (2005). Nors beve
vienareikSmiskai galima teigti, kad tagpores vykdomos divideng politikos ir akciy kainy
egzistuoja reikSmingas tiesioginis rySy<iiaa per didelis dividengiSmolkejimo koeficientas
gali signalizuoti, kadjmore neturi jokiy plétros perspektyy, nes visada galima rasti |i
racionalesnj pelno paskirstymotay.

157
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Tai jmores turto irjsipareigojimy skirtumas, parodantjsnorés gryraja materialaja vert. Dél

dideliy turimy jsipareigojiny daugumosmoniy balansig verg gerokai mazesnnei rinkos
vert. Balansigs verts apskaliavimu labiau suinteresuoti investuotojai, siekjasninvestuoti
i nepakankamaivertintas akcijas. Keli jmoniy balansinj veriy palygimui tikslingiau
naudoti balansinvert, tenkartia vienai akcijai, kuri apsk&iuojama kaipjmores balansias
vertes santykis su apyvartoje esanakcijy skatiumi. (Cibulskier, Grigalianiere, 2006)

Imores balansia vert

Saltinis: sudaryta darbo auigs.
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2007 02| 434,46 -0,3¥ -3,28 -2,92 -4,23 10265/83 ,3MB 102,80, 103,90 4,1p 3,87 57016 17,00 0,41 D, 75890,21
2007 03| 443,97 1,26 4,01 1,49 1,06 10364,77 101,9®3,30] 104,40 4,10 404 562,59 1740 1,32 0,57 3324
2007 04| 465,41 4,15 10,01 0,594 624 1031307 101,203,60| 106,50 3,80 4,08 551,11 15/70 121 0,58 9,283
2007 05| 485,37 3,38 5,45 -1,38 4,10 1028668 98,803,80| 107,19 3,70 4,17 551,24 1550 1,19 1,15 6845
2007 06| 476,09 -3,3b -2, 107 -6,10 -1,06 1027713 ,2MP 103,60 108,60 3,70 4,33 55508 16{40 0,45 1,18562,95
2007 07| 490,91 6,39 3,17 2,08 566 1029564 10R,9®3,10, 110,00 3,90 4,34 542,54 17,00 0,65 0,54 8458
2007 08| 485,86 -1,62 -0,84 -2,85 144 10336,13 8mf, 102,90 110,20 390 4,46 546,40 14/80 0,43 D,55 898,56
2007 09| 485,83 -1,58 4,48 -2,37 165 1037761 100,7103,60{ 111,00 3,80 4,595 536,25 14|00 Q,63 D,43 16,38
2007 10| 494,31 1,42 3,08 3,13 -1,014 1045785 104,4m4,10] 114,00 3,50 4,52 523,90 13)90 1,32 0,38 973398
2007 11| 454,83 -12,58 -3,08 -7,89 -10J19 10531,8203,a0| 104,90 117,60 3,40 450 507)70 13,20 0,23 9 [1,83074,67
2007 12| 446,69 -6,95 3,45 -3,%2 -1,26 10590,34 21Df, 104,80 118,00 3,30 4,95 511,99 9|50 Q,76 0,45 8124
2008 01| 392,11 -11,96 -13,81  -11,65 -17|86  1061§,1803,40| 105,10 119,30 3,40 4,45 506124 450 10,2566 (1, 3352,00
2008 02| 410,93 4,38 4,09 4,41 8,1 1063242 108,4m6,20| 118,70 3,30 4,41 505,49 580 1,55 1,26 1266,
2008 03| 405,55 -0,48 0,90 -1,11 -071 1066136 9amf, 106,70; 120,70 3,20 4,50 480,02 6{40 0,64 1,17 69,14
2008 04| 407,7( -2,26 4,74 -0,68 4,67 10694,37 1083,6107,10] 122,90 3,10 458 473,/3 3,30 0,93 0,60 4092
2008 05| 428,41 10,1b 9,82 -1,97 4836 10743,71  1003,207,50{ 127,10 3,10 4,67 479,42 3/60 0,93 4,74 7587
2008 06| 394,77 -7,95 -8,35 -11,84 -12)04 10783,2400,40| 107,90 132,80 3,10 4,83 479)36 0,40 0,22 0,74585,82
2008 07| 385,06 -3,1¥ -0,53 -3,07 -8,48 10744(41 .60 107,60, 135,30 3,20 4,89 473,07 -3]00 0,65 D,3d601,02
2008 08| 388,4( 2,46 1,78 1,65 4,42 1069853 100,007,80f 131,19 3,30 490 498,34 -110 0,76 0,28 BB70
2008 09| 324,48 -18,30 -22,44  -13,82 -17]91  10657,7199,60| 108,30 129,60 3,30 494 519/17 -1,00 0,23 99 D, 2090,28
200810| 264,51 -25,8P -23,65  -21,p0 -24|33  10573,3798,60| 108,10 122,80 3,40 55%7 56029 -740 0,23 10(, 2969,42
200811 241,57 -13,0P -4,86 -1591 -10/62 10487,8096,60, 107,80 113,50 3,70 5,67 585,07 -310 0,39 1 0,61550,73
200812 227,98 -10,67 5713 -15,82 -3/77 10391,18 ,008 107,30] 108,50 4,10 494 55746 -3]80 0,37 1,10264,66




2 PRIEDO TESINYS

2009 01| 236,33 5,00 3,02 8,23 3,69 1031320 2,7M6,90| 107,30 4,11 563,16 -3p0 1j17 0,51 R,
2009 02| 216,96 -10,78 -6,97 -22,84 -5,27 10229,29 108,00 108,20 0O 3,55 582,88 -5/20 0,44 D,68548,51
2009 03| 207,29 -4,08 -2,78 4,19 -6,34 1015311 8,4108,40[ 108,20 D 2,84 571,46 -3}40 0,77 0,98 485D
2009 04| 245,37 28,97 10,90 29,p0 13|36  10069,78 7,108,30] 108,9( D 248 565,01 4|10 2,43 D,23 11233
2009 05| 262,29 10,38 3,19 28,17 211 9994,96 85,dm8,70| 109,30 D 2,19 546,99 510 1}95 0,76 2660
2009 06| 259,41 -1,61 0,45 -1,90 0,r3 989790 84,9108,90| 112,40 D 1,88 531,93 3,60 0,69 0,79 5B26
2009 07| 276,05 8,12 4,85 11,93 4,48 9956,92 88,9M8,3D| 112,10 168 528,%6 10,90 115 0,87 8675
2009 08| 296,19 16,60 0,49 20,83 641 9996,34 84,8M8,60| 112,70 D 1,59 521,Y5 8,00 1,69 1,47 2206
2009 09| 297,96 -3,22 3,24 -0,46 0,06 10049,47 82,4108,80| 112,40 D 1,43 511,19 11)50 0,74 0,29 022
2009 10| 289,04 -4,20 -1,66 -8,42 -1,81 10092,70 9@81, 108,80 111,7( 0O 129 50245 11j60 0,71 D,83057,26
2009 11| 292,66 -1,14 4,53 -5,53 6,06 1014513 88,608,80| 114,10 D 1,28 498,97 7,30 0,58 0,52 L7
2009 12| 301,26 521 1,31 7,09 242 10192,99 80,9m8,60| 111,40 1,27 508,69 7,00 1}45 4,17 2828,0
201001| 319,94 10,2p 5,16 2,85 238 10243,82 83,dm8,90| 116,40 1,17 521,55 11/80 121 0,54 BAT
201002| 319,37 -1,98 1,55 -1,74 2,81 1029649 85,509,90| 116,50 1,12 543,$8 10j80 0,86 0,69 45"
2010 03| 339,99 5,49 10,21 5,50 991 1035222 8y, 410,70 116,70 1,10 548,49 11440 175 0,84 palix
201004| 359,99 8,62 7,39 -1,51 3,07 1041231 86,2110,90| 118,40 1,02 555,17 16/60 1,08 1,45 367
201005| 341,97 -6,28 -2,08 -6,86 -2,/4 1047113 3@y, 110,80 119,0( 0,98 591,80 17/30 0,38 1,9385420
201006| 344,41 0,99 1,29 -2,11 1,82 1050902 90,6110,70| 117,80 0,87 609,55 14,50 0,53 0,63 pal
2010 07| 356,28 4,27 1,73 2,47 7,85 1055914 90,500,60| 118,70 0,86 583,72 1820 1,32 1,13 PB4,
201008| 343,41 -3,18 -2,08 -4,05 046 1058921 (B4,6111,10{ 118,9(¢ 0,86 577,p0 15|50 Q.40 D,81 94,78
201009| 361,09 3,28 5,598 7,87 4,22 10640,00 90,0a1,50| 119,10 0,86 570,26 1270 1,69 0,49 112,
201010| 369,00 3,02 0,99 6,71 281 1061518 8y,81,4D0| 120,10 0,98 536,57 12,60 1,37 1,53 B4,
201011| 370,5( -1,62 1,77 -2,66 -0,82 10607,89 By,2111,50{ 121,3( 1,01 545,09 9/00 Q0,97 1,02 6,08]
201012| 395,2( 5,88 8,49 2,13 4,79 10596,00 86,7A1,60| 123,60 1,00 563,81 9,00 1|53 1,23 281
2011 01| 398,64 10645,81 ,10 111,70 4,12 1,00 558,0p 9,70 1,54 111 2273
2011 02| 402,19 10697,60 50 112,80 12 1,02 546,27 9,00 0,69 0,94 1954
2011 03| 394,94 10751,96 00 113550 12 1,08] 532,7% 9,60 0,74 1,82 2410
2011 04| 393,97 10781,77 20 114,00 13 1,21] 516,7% 12,90 0,93 0,84 1504
2011 05| 389,77 10807,95 20 114,20 13 1,27] 519,6% 11,50 0,97 0,81 2329
2011 06| 367,31 10817,11 70 113,90 13 1,33] 518,67 16,20 047 0,63 1762
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2001 02| 270,67 2,09 -18,16 -2,45 -20,)28 7128,07 0®P, 92,32 95,50 5,90 4,10 9,75 11,40 0,56 2,49 188383
2001 03| 235,83 -7,438 -20,39 -11,06 -22/50 7164,15 2,6(® 93,11 95,30 5,80 4,09 10,05 9,70 0,14 2,77 5936
2001 04| 260,11 4,81 18,22 7,92 14,86 7165,30 90,8®3,98 95,90 5,70 4,08 10,20 450 1,53 0,20 17392,96
2001 05| 260,99 4,58 -2,92 2,16 0,34 7174(76 91,904,771 95,30, 5,70 4,10 10,35 4,40 1,36 0,37 14195,76
2001 06| 247,00 -4,08 -6,75 -0,90 -6,41 7225/03 ®1,1 94,51 95,70 5,70 4,24 10,79 8,/0 0/43 1,51 12853,
2001 07| 242,00 1,27 -1,91 -1,50 -1,68 7145(12 91,6(®3,90 95,70 590 4,36 10,16 6,0 0/26 3,05 1236)7,6
2001 08| 223,14 -0,88 -11,67 -1,24 -9,66 711487 T7®1, 94,16 95,50 5,80 4,36 10,33 2,20 0,26 151 18979
2001 09| 197,11 -12,3b -13,13 -11,p8 -15/30 7006,2091,30 95,30 95,7 580 4,14 10,64 -1;70 Q,08 2,0988402,30
2001 10| 210,21 8,00 10,28 7,04 9,05 707461 91,405,129 96,20, 6,20 3,86 10,57 -1,90 2,06 0,61 23222,78
2001 11| 236,00 11,7P 16,03 10,64 1984 7075,06 090,6 95,12 9550 5,80 3,86 10,61 -1,40 6|50 0,10 1873
2001 12| 239,06 3,34 -0,33 3,75 -0,836 7101(33 91,7®5,21 95,40 590 3,90 10,38 2,10 1,48 2,11 1153B,18
2002 01| 225,13 -1,95 -11,55 -2,81 -13)64 7173,12 ,6M0 94,60 95,70 5,80 3,88 10,46 2,20 0,80 3,97 6685
2002 02| 226,63 5,57 -3,76 7,19 -4,89 7262|332 91,9M4,86 95,300 5,80 3,89 10,35 8,50 1,04 1,58 14186,36
2002 03| 232,04 7,76 2,49 4,21 2,P9 7374(25 91,70 ,8295 95,30/ 5,80 4,08 10,33 13,10 1,46 1,73 13288,59
2002 04| 210,87 -3,80 -15,92 -2,58 -19/91 740591 ,6M1 96,08 95,30 6,00 4,25 10,31 980 0,28 359 713%
2002 05| 197,37 -4,00 -9,86 -3,65 -11,27 744787 6®]1, 96,26 95,30 5,80 4,38 10,06 8650 0,39 5,70 18972
2002 06| 182,71 0,34 -9,20 -1,01 -10,73 752200 ®@1,2 96,08 95,190 5,60 4,40 9,54 13,80 0/18 2,58 14408,
2002 07| 163,20 -8,30 -11,55 -9,73 -14)07 7483,06 ,5@M[1 95,56 94,90 6,10 4,39 9,35 13,30 0,19 11,33 2395b
2002 08| 158,07 -6,94 -0,47 -2,35 -1,15 7483|75 ®1,2 95,65 95,50 5,90 4,37 9,46 12,60 0|32 392 3P&,
2002 09| 134,37 -14,5p -17,39 -9,68 -22/55 7421,49 1,3® 96,43 95,40 6,20 4,38 9,84 13,40 0,01 1,93 0288
2002 10| 151,81 8,98 17,84 4,55 28,09 7537,90 9(,6®6,70 95,70, 6,00 4,37 9,28 7,60 2,093 0,20 40304,02
2002 11| 170,88 18,26 11,99 12,63 14149 7592,32 092,096,43 95,80 6,20 4,20 9,07 9,80 5/92 Q,75 3986[1,2
2002 12| 149,57 -12,18 -13,88 -11,173 -15/60 76624,6691,80 96,78 96,9 6,30 3,95 8,93 8,60 0,16 4,78 2Q@%7
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3 PRIEDO TESINYS

2003 01| 144,09 5,51 -2,66 -3,94 -4,43 765891 92,3®7,13 97,70 640 391 8,64 540 0,34 0,09 32604,27
200302 141,44 -11,21 -0,36 2,96 -4,06 7670,01 ®1,5 98,10 97,60 6,00 3,89 8,48 4,20 0,77 3,70 3089B,6
2003 03| 138,14 -0,71 -2,46 -1,12 -5,92 769376 ®1,7 98,62 97,20 6,30 3,72 8,94 200 042 3,33 284/[,5
2003 04| 155,17 20,58 7,16 11,83 11)06 7689,49 9p,8@8,36 96,20 6,30 3,6p 8,43 240 2,59 0,02 32419,58
2003 05| 154,2( 2,90 -1,06 -3,47 0,49 769618 92,418,18 95,10 6,30 3,57 7,92 270 0,99 0,23 30860,09
2003 06| 160,67 8,70 3,73 3,18 4,49 7722)42 98,10 ,0198 94,60 6,40 3,15 7,81 3,10 2,88 0|34 31010,02
2003 07| 171,81 21,18 3,07 7,81 2,57 775459 98,707,839 94,60 650 294 8,09 6,00 1,86 0j63 32178,45
2003 08| 177,69 7,19 1,79 1,87 0,19 780913 98,50 ,8397 94,90 6,90 291 8,28 6,60 2,83 0]15 26866,65
2003 09| 172,24 -9,20 -3,41 -1,56 -1,68 782958 ®3,8 98,62 9490 650 291 8,04 8,40 0,80 444 3288p,1
2003 10| 187,64 16,60 4,04 12,22 2/93 7888,32 94,1©8,62 94,60 690 291 7,10 570 333 0,09 33287,28
2003 11| 188,171 -3,34 3,96 2,74 1,20 791180 94,008,369 94,70f 7,30 2,90 7,68 280 146 4|83  24227,24
2003 12| 194,17 2,99 0,49 5,09 3,87 793837 95,40 ,5398 94,20 7,00 2,92 7,34 240 1,58 0]25 20485,15
2004 01| 205,71 3,49 13,09 1,45 5,02 792360 95,708,369 94,50, 7,00 2,8y 7,23 4,90 2,80 0j13  38745%,55
2004 02| 213,19 -0,34 15,38 -0,75 0,00 791332 96,0®8,18 94,80 7,60 2,6p 7,46 550 174 0,25 39826,77
2004 03| 209,94 0,79 -1,73 0,40 -1,87 7917}59 95,8(19,06 95,70 7,40 25p 7,93 250 0,52 2/62 42168,86
2004 04| 209,46 2,09 -1,56 0,80 -1.47 7941)14 96,919,32 96,30 7,10 2,18 7,85 540 0,87 6,72 32668,18
2004 05| 206,17 -1,46 -0,84 -1,09 -1,96 797699 ®6,9 99,67 96,30 7,60 2,18 7,61 4,80 0,36 0,16  2262B,0
2004 06| 212,97 4,96 4,65 3,96 341 801987 96,80 ,1599 96,10 7,40 2,18 7,58 6,50 1,64 020 17363,74
2004 07| 208,67 0,78 -4,12 -1,96 1,67 805576 96,4®8,97 96,30 7,20 2,18 7,90 520 0,36 3,76  24271,00
2004 08| 207,67 1,69 -1,11 3,19 -0,16 809620 98,008,88 96,70 7,30 2,18 7,94 6,80 01 1,59 24325,99
2004 09| 214,31 2,32 6,94 3,33 2,69 8123|75 97,80 ,6799 96,80 7,80 2,18 7,44 6,80 2,50 040 24678,57
2004 10| 214,21 2,21 -2,35 2,89 271 8168|141 97,9M0,11 97,10 7,10 2,16 7,25 7,80 1,04 3,86 26079,57
2004 11| 226,94 6,25 6,35 8,00 5,06 819945 98,60 ,4199 97,20 7,50 2,1% 6,98 6,60 4,87 104 21146,57
2004 12| 228,41 1,16 0,16 1,09 3,64 8222\37 97,60 ,4199 96,000 7,50 2,1% 6,70 8,90 2,10 7142 18925,16
200501| 229,96 1,32 0,60 1,10 102 822845 97,50 ,8898 96,90 7,00 2,13 6,90 7,80 1,40 6|13 23781,60
2005 02| 240,43 6,47 2,31 4,86 3,82 822781 98,90 ,3299 97,70 7,80 2,11 6,98 7,80 2,84 4/58  30446,43
2005 03| 240,93 0,37 -0,15 0,20 0,79 8243|147 99,009,589 98,40] 7,30 2,10 6,90 7,10 16 4{51 21619,83
2005 04| 233,04 -7,41 0,09 -6,39 -4,89 825999 98,3(19,76 99,20 7,60 21D 7,08 550 0,29 0,13 27056,63
2005 05| 245,49 3,68 8,41 7,67 4,67 828725 98,50 ,8599 99,00 7,90 2,10 7,24 3,80 1,97 063 20279,51
2005 06| 255,6( 3,89 6,08 2,63 3,00 8314}63 99,70 ,9399 99,40| 8,20 1,88 7,62 3,70 3,63 020 19569,92
2005 07| 268,51 518 4,16 5,97 3,17 8315|{33 100,509,679 100,40 8,10 1,64 7,83 4,10 3,15 0,13 20389,46
2005 08| 265,34 -1,56 -0,96 0,37 -3,.88 8312|29 99,009,93| 101,00 7,80 1,66 7,60 4,90 0,77 276 17356,6
2005 09| 280,371 2,78 7,32 9,74 147 8308j14 100,2®@0,72| 101,20 7,40 1,65 7,63 7,50 4)65 0,27 21808,53
200510 274,99 0,24 -5,22 -0,51 -1,19 8281|53  100,2100,98] 101,50 8,00 1,66 7,84 7,80 0/41 152  2B503
200511| 286,06 6,09 2,15 4,60 3,87 826082  100,1@0,68| 102,40 7,20 1,66 8,12 7,10 5,32 0,27 2220p,95
200512| 302,91 7,75 4,20 4,33 5,89 8228|138  100,1@0,72| 102,80 7,70 1,68 7,95 10,20 9|53 0,59 218/p,0
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3 PRIEDO TESINYS

2006 01| 307,21 0,78 2,91 0,81 141 834271 101,7@0,01] 103,60 7,90 1,84 7,67 11,0 0J95 0,09 32356,0
2006 02| 318,09 4,88 2,43 5,62 1,15 8445[28  100,6@0,37| 103,30 7,10 2,0 7,82 10,80 2|16 4,20 2306(,2
2006 03| 339,37 7,28 6,85 5,66 9,08 8575|194  101,2@1,08] 104,20 7,40 2,17 7,81 11,00 4)23 0,20 2991,1
2006 04| 336,31 -1,29 -4,07 -1,14 -4,65 8579/,00 (mP, 101,58 104,70 7,80 2,16 7,60 13,20 0,86 2,98 2239
2006 05| 307,54 -8,89 -9,29 -7,82 -11,03 8594143 .,8mp 101,78 104,40 7,20 2,18 7,81 15/80 0,09 4,45 94334
2006 06| 309,46 -1,76 3,00 0,85 2,85 8605|83 102,301,78| 104,60 7,00 2,38 7,29 12,60 0}73 0,35 23386,
2006 07| 305,56 1,5¢ -4,44 4,40 -3.94 8668{11  102,401,44| 104,99 7,00 2,43 7,27 13,00 0}53 2,31 18397
2006 08| 318,94 4,94 4,80 3,13 575 8726{45 108,5®1,48| 106,00 7,00 2,51 7,19 12,10 1)81 0,19 2233B,5
2006 09| 334,43 5,56 5,45 9,25 4,61 8798|126  104,001,97| 105,80 6,70 2,66 7,28 15,40 3)27 0,37 2271p,8
2006 10| 349,57 6,42 5,28 510 6,07 886249  104,6@2,17| 106,40 6,60 2,79 7,33 18,00 1}72 021 27971,9
2006 11| 346,01 -1,40 -1,05 -2,14 -2,80 8938/48 5M4, 102,18 106,60 6,60 2,93 7,06 1540 0,94 4,19 323%
2006 12| 374,41 9,89 8,02 7,15 8,08 9003|52  106,3®2,16| 105,80 6,40 3,1P 6,84 17,80 6/96 1,02 20809,2
2007 01| 386,61 3,47 4,95 535 0,69 9079|26  105,2@1,64| 106,60 6,60 3,1B 6,99 16,30 1}75 2,67 26106,9
2007 02| 377,51 -1,95 -2,03 1,80 -5,[/2 914847 106,3102,11] 107,50 6,2p 3,35 7,02 19,70 0,42 3,56 93063
2007 03| 396,43 6,28 7,20 6,76 4,61 9225[26  10},1®2,69| 108,30 6,50 3,40 7,02 18,20 2|59 0,18 30394,1
2007 04| 413,89 3,72 9,31 10,30 5,53 9216/11  105,3®3,17| 108,80 6,10 3,42 6,84 23,00 1j47 0,39 24573,
2007 05| 419,1( 0,90 2,97 534 0,64 9202|54  106,9®3,08] 108,50 5,90 3,42 6,81 21,90 1jo4 0,62 2120p,0
2007 06| 410,21 -4,00 -2,35 -5,31 181 9185|96  1DY,4103,15] 108,90 6,20 3,60 6,95 19,80 0,33 0,25 @513
2007 07| 404,15 0,0y -1,23 -3,64 -2,23 917780 1Dy,1102,83] 109,30 5,80 3,66 6,69 20,80 0,39 1,30 2265
2007 08| 393,25 -2,65 -1,12 -4,24 -1,47 9164{46 4Oy, 102,71 108,70 6,00 3,74 6,84 19,40 0,32 0,97 32638
2007 09| 391,79 -0,80 0,05 -3,88 -0,20 9177|22  1DY,1103,57| 109,50 6,10 4,12 6,67 18,30 0,68 0,43 2274
2007 10| 384,15 -0,96 1,12 3,95 -11,23 9235,29 10F, 704,09 109,50 6,20 4,15 6,44 18,20 0,80 2,89 8841
2007 11| 359,19 -5,08 -5,92 -7,11 -12,24 932122 ,MP 104,66 109,90 6,00 4,32 6,82 16/50 0,20 1,58 30249
2007 12| 351,84 -4,638 -0,48 -0,63 -2,47 9397|003 4@m8, 104,73] 109,90 6,00 4,62 6,48 15,20 0,53 2,06 1339
2008 01| 309,17 -10,98 -14,32 -14,82 -11)62 9393,5409,30| 104,73 111,60 6,00 4,37 6,40 12,90 0,19 1, 28906,17
2008 02| 319,25 4,35 7,78 4,58 4,86 9390}59 108,3®5,12| 111,90 5,80 4,46 6,35 740 2)82 244  25477,70
2008 03| 312,8( -0,24 -3,35 -1,33 -5,64 936437 3y, 106,05 111,60 5,80 4,74 6,06 10,00 0,59 1,40 1207
2008 04| 318,15 1,51 -0,73 6,11 547 9383|93 10y.,am6,44| 112,30 5,60 4,74 5,95 7,00 0]98 047 2586p,5
2008 05| 324,71 1,80 2,72 1,48 3,69 9377|84 105,9®6,88| 112,00 5,80 4,71 5,99 6,0 1,17 0,38 2260p,39
2008 06| 278,73 -13,20 -13,13  -18,18 -12|90 9370,7604,80| 107,28 113,10 6,40 4,70 6,02 1,20 0,07 D,A8378,93
2008 07| 276,69 -3,52 -2,67 0,29 -4,84 9287|68  104,0106,76] 114,20 6,20 4,70 6,00 -1,80 077 0,65 2B
2008 08| 280,13 1,25 0,38 0,03 0,10 9196[71 102,3®6,87| 114,40 5,90 4,78 6,48 -1,80 1/05 0,61 12®B,5
2008 09| 24523 -12,40 -14,05 -12,88 -17]09 9140,8%00,90| 107,90 115,20 6,40 5,08 6,68 -2,30 0,08 3,30275,14
200810| 201,37 -18,82 -16,11  -22,10 -21|64 8840,1298,70| 107,68 11530 6,30 5,13 7,44 -8/50 0,08 1,723951,14
2008 11| 197,04 -4,60 2,62 -3,84 -2,[/6 8595|69 96,1007,15| 116,00 7,00 4,41 7,96 -7,/0 0{30 0,67 12405
2008 12| 204,27 4,60 2,08 4,89 5,00 835557 98,906,970 115,20, 6,80 2,54 801 -10,p0 0,72 0,45 13876.8
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200901 192,27 -11,3¢ -1,36 -16,61 -4,70 816151 ,0By 106,87 116,10 6,90 2,11 8,10 -6/90 1,41 2,95 06934
2009 02| 197,55 0,06 3,15 4,13 0,68 796963 86,90 7,4¥Q 116,000 7,70 1.4b 8,95 -4,00 1,16 1,01 18028,15
2009 03| 200,14 6,48 -3,76 10,98 -2,85 771523 84,308,04| 117,20 7,80 1,14 8,%7 -5,00 1}25 1,62 21329
2009 04| 237,58 34,77 20,50 26,24 17{62 7737,22 084,308,35] 116,10 7,80 0,89 8,23 -9,20  7}45 0,65 @2}
2009 05| 242,39 3,67 3,95 2,38 3,01 7720}31 838,308,720 115,50, 8,90 0,78 7,16 040 1,98 1,51 18728,55
2009 06| 244,75 -2,28 1,67 -0,51 0,68 7707,87 84,6108,95| 114,7q 8,40 0,76 7,17 3,40 067 0,66 1693p,2
2009 07| 269,56 12,5p 10,18 15,1 7|57 7751,52 86,3M8,69| 115,40 8,40 0,45 7,68 7,20 2|38 043 13359,
2009 08| 278,95 6,56 -0,34 9,58 3,82 780176 84,9M8,80| 11440 8,80 041 7,16 11,80 1/98 0,75 1463p,2
2009 09| 280,4( -0,49 1,73 -0,61 0,64 788476 86,309,36| 113,30 8,70 0,37 6,99 12,80 247 1,67 16471,
2009 10| 293,73 5,56 5,10 4,34 5,02 792625 84,909,660 113,000 8,70 0,3p 6,96 14,y0 167 0,72 17046,59
2009 11| 293,79 -0,88 1,96 0,96 2,68 800710 84,7M9,69| 114,00 8,70 0,36 6,93 17,20 1]06 1,22 13240,6
2009 12| 299,5( 2,97 1,41 1,67 3,76 807688 86,409,960 114,10 8,90 0,35 7,14 16,0 1,22 1,51 1280p,84
201001| 301,67 -0,48 2,46 5,10 3,66 8273|18 88,709,77| 116,30 8,90 0,35 7,15 15,30 1|87 1,71  1534p,7
201002| 299,65 -0,75 -0,90 0,01 0,68 8495|75 86,5M0,44| 116,7Q 8,80 0,35 7,27 21,70 0j82 1,10 1%841,
2010 03| 324,49 8,04 9,98 9,06 8,63 865944 89,100,721 114,90, 8,50 0,36 7,16 22,50 7,52 0,44 15498,26
201004| 332,95 1,86 5,78 0,80 1,88 8832|27 90,400,641 114,700 9,10 0,38 7,40 25,40 0,73 0,72 20208,65
201005| 308,41 -8,86 -6,09 -5,23 -7,60 895540 ®3,2110,74] 114,60 8,60 0,40 7,70 2440 0,17 2,60 4833
201006| 312,96 -0,18 0,02 -1,44 -1,07 907339 94,4M0,67| 116,20 8,10 0,44 7,83 27,60 071 045 1Pa62
2010 07| 327,09 9,28 3,09 5,56 6,49 9161}41 97,100,181 116,30, 8,50 0,6p 741 26,40 1,97 0,97 1090p,25
201008| 316,16 -3,75 -1,07 1,67 -2,61 926663 938,4M0,12) 115,79 8,20 0,74 7,30 25,80 0,32 1,37 18623
2010 09| 342,83 9,70 8,97 6,00 11,63 940752 94,1a1,02| 116,10 8,20 0,92 7,04 28,00 5]26 0,43 1366p,7
201010| 343,17 0,49 -0,47 -0,15 -0,45 955276 94,2M1,38) 11549 8,10 1,17 6,68 24,80 121 1,86 13378
201011| 348,04 -1,31 4,51 -0,26 3,62 973938 96,7011,59| 116,3q 7,80 1,34 6,82 24,80 0j72 0,63 18836,
201012| 368,54 8,3V 4,98 1,99 6,63 9910}81 96,702,271 118,80 7,80 1.4F 6,85 23,80 3,87 1,48 1517p,41
2011 01| 36481 - 10069,64 98,00 111,276,701 7,80 1,60 6,67 26,40 1,12 125 15761,48
2011 02| 358,72 - 10236,38 101j00 111,81 016,860| 1,84 6,43 24,40 0,55 0,y3 1379577
2011 03| 36433 - 10323,90 100j70 112,25 016,870| 2,04 6,35 23,20 2,84 1,93 13936,02
2011 04| 372,66 - 10295,58 100j00 112,63 016,840| 2,06 6,2( 23,00 1,22 0,63 996550
2011 05| 366,89 - 10223,33  100{30 112,66 015870| 2,15 6,25 20,80 0,46 0,86 1186408
2011 06| 35393 - 10150,67 98/40 112,30 11p,B@0| 2,19 6,33 22,20 0,19 1,45 992917
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SUOMIJOS DUOMENU STATISTIKA
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2001 O: 8098,0° 6,0¢ | -34,0C 1,11 | -34,67| 6677,5 95,8( 94,72 | 103,5( 9,2( 48C| 17,6( 0,6C 5,5k 7660,3"
2001 O 8342,7° -1,62 6,64 -0,57 7,14 | 6753,1: 96,3( 95,17 | 103,0( 9,2( 4,7¢| 14,2C 0,4C 0,2¢ 8682,3"
2001 0« | 10663,1.: 4,2¢ 35,98 | -13,5( 36,85 | 6716,0¢ 94,5( 95,61 | 103,4( 9,1C 4,7¢| 12,9( 1,74 0,22 6707,8:
2001 0! | 10081,4. 7,4% -8,4~ 1,8¢ -8,2¢ | 6689,9: 94,8( 96,4¢ | 103,7( 9,1C 4,6€ | 14,0C 1,3C 3,9¢ 6504,7:
2001 Ot 8398,5: -6,0z | -20,07 -5,94 | -20,57| 6656,5¢ 93,6( 96,57 | 103,2( 9,1C 45z | 12,7( 0,2C 4,2¢ 6397,4!
2001 0° 7898,2¢ -2,04 -6,31 2,4¢ -6,4% | 6694,7! 92,2( 95,7¢ | 102,4( 9,1C 45z | 11,0C 0,4z 3,9¢ 5822,0¢
2001 0¢ 6317,0¢ 12,62 | -29,3¢ 1,4¢| -30,3¢| 6726,0( 95,9( 95,95 | 102,0( 9,1C 4.,4¢€ 8,2C 0,44 1,37 6592,0¢
200108 6143,7: -8,7¢ 1,22 -8,32 1,77 | 6779,8¢ 94,4( 96,82 | 101,4( 9,1C 4,0t 7,4C 0,1¢ 0,2C | 10057,4:
2001 1( 7522,5¢ 4,1C 29,5( 4,57 30,2( | 6744,8¢ 94,6( 96,74 | 100,7( 9,1C 3,72 7,5C 5,47 0,7¢€ 9513,9(
2001 1: 8234,1: 2,32 11,7< 4,82 12,1¢ | 6733,0¢ 94,0( 96, 3¢ 99,3( 9,1C 3,4z 5,4C 2,4¢€ 0,17 8430,7:
2001 1: 8805,0: -1,51 9,61 6,9C 10,08 | 6723,1¢ 92,9( 96, 3¢ 99,2( 9,1C 3,4z 7,7C 1,61 0,5t 5475,4:
2002 0: 8484,7¢ 11,97 -6,71 7,9C -7,02| 6770,4 94,5( 96,8: 99,4( 9,1C 3,38 9,7C 2,1z 4,65 8665,9(
2002 0: 8177,5: 4,6¢ -6,5k 1,72 -6,67 | 6812,5: 92,6( 97,0¢ 99,3( 9,1C 3,34 | 13,6( 1,27 2,7¢ 6755,6:
2002 0: 8155,9¢ 2,9¢€ -0,32 5,4C -0,5% | 6858,2t¢ 97,4( 97,61 99,6( 9,1C 3,35 | 13,4( 1,31 4,6¢€ 7400,1(
2002 0¢ 6821,3! 0,2C| -22,92 -3,45 | -23,3¢| 6887,7: 95,3( 98,05 | 100,0( 9,2C 3,34 | 16,4( 0,67 17,11 9550,7"
2002 0! 6342,1¢ 4,25 | -12,9( 2,84 -14,1¢| 6925,1! 94,9( 98,2 99,1( 9,2( 3,37 | 15,9( 0,6¢€ 4,0z 7041,7:
2002 0t 6063,2° -2,9¢ -3,6( -5,1¢ -3,37| 6954,0: 97,0(C 98,0t 98,9( 9,2( 3,36 | 14,9( 0,3C 31,11 8083,8!
2002 O° 5337,6¢t -5,17 | -14,1¢ -8,52z | -13,27| 6961,2: 96,9( 97,7( 98,6( 9,1C 3,3€ | 14,5( 0,1¢ 1,45 9007,6¢
2002 0¢ 5506,7" -0,2k 6,24 -0,11 6,6€ | 6961,7¢ 95,3( 97,7( 98,4( 9,1C 3,32 | 12,6( 0,6¢ 0,1¢ 7015,0°
2002 0¢ 5191,8: -5,8¢ -2,0¢ -8,21 -2,7€ | 6982,7: 96,4( 98,1¢ 98,7( 9,1C 3,32 | 13,8( 0,11 | 158,9: 8327,4¢
2002 1( 6088,9¢ 3,4% 24,3¢ 0,8C 26,2( | 6944,6¢ 96,7( 98,4( 98,4( 9,0C 3,31 | 10,8( 1,54 0,1z | 10563,9!
2002 1: 6805,0! 0,9¢ 13,1¢ 8,17 13,32 | 6928,4« 98,1( 98,0t 98,1( 9,0C 3,22 | 11,7C 3,27 0,2€ 8228,8:
2002 1: 5775,3 1,72 | -19,37 -3,21| -20,4z| 6912,6! 96,3( 98,0t 98,2( 9,0C 2,9¢ | 10,5(C 0,5C 3,52 | 16722,7-
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2003 01| 5210,29 -0.28  -12,64 -3,87  -12|35 6897,69 4,30 98,22 98,6( 9,10 2,85 11,90 1,08 32,48 924131
2003 02| 5001,52 -3,80 -5,48 -5,88 -483 687,71 1®y, 99,10 99,00 9,10 2,77 10,80 0,46 2,38  6129,37
2003 03| 492141 -4,17 1,47 -3,42 153 6857,26 94,00 99,45 98,50 9,2( 2,6D 10,50 0,41 0,16  8137,58
2003 04| 5633,67 4,71 19,12 8,25 18/28 6851,25 97,00 99,36 96,70 9,2( 2,58 10,80 2,00 0,17 1081%,42
2003 05| 5612,63 0,1D 1,02 1,57 110 6854,92 96,00 9,279 96,10 9,20 2,52 9,10 1,06 045 576359

2003 06| 5519,59 6,48 -5,52 -0,22 -509 6853,71 ®4,8 99,19 95,90 9,10 2,18 7,40 1,69 8,49  5657,27
2003 07| 5553,21 7,71 -3,897 7,06 -392 6897,63 96,20 98,66 96,00 9,1( 2,13 10,30 5,67 10/47  8641,25
2003 08| 6000,52 9,42 9,13 7,09 9p1 6933,69 95,70 8,849 96,30 9,00 2,12 10,90 3,90 024 628134

2003 09| 5606,71 2,81 -10,06 0,47 -9/94 69871,98 ®H,4 99,36 96,10 9,00 2,13 13,10 2,64 11{28 10082,75
2003 10| 6171,14 7,28 11,13 12,5 10j46  7016,09 096,3 99,27 96,20 9,00 2,10 13,70 4,83 0j]17 10336¢,55
2003 11| 6346,33 51p 3,12 7,47 313 7058,82 97,20 9,199 96,40 9,00 209 11,40 4,%3 1,13 832981

200312| 6031,92 -1,98 -8,92 -0,87 -8)02 7102,55 1®¢, 99,27 96,60 9,00 2,13 13,20 0,p4 2,81  8329,07
2004 01| 6701,38 4,5p 19,26 1,0 20/10 712181 9p,20 99,01 96,60 9,0( 2,08 11,10 3,42 112 12690,40
2004 02| 7026,31 6,81 6,23 7,70 508 7143,42 99,10 9,459 96,30 9,00 206 11,00 1,31 023 9388,44

2004 03| 6735,6( 0,04 -5,03 -4,44 -529 7172,52 @85 99,01 96,80 9,00 2,04 13,60 0,81 160 14523,74
2004 04| 5749,04 236 -26,11 324 -27]19 7191,42 1P, 99,01 97,10 9,00 2,05 13,70 0,02 3}58 16658,10
2004 05| 5600,77 -2,6|/ -2,38 -3,82 -2/16  7223,08 ,3D[L 99,19 97,80 9,00 2,06 14,30 0,36 7,21 907Y,75
2004 06| 5858,0( 7,18 4,22 6,53 405 725Q,52 100,20 99,10 97,30 8,9( 2,08 14,90 3,17 0,19  7909,40
2004 07| 5425,49 -058  -16,715 200 -17/83 7266,01 ,3(P 98,84 97,40 8,80 2,08 12,90 0,61 1,16 10544,09
2004 08| 5437,4( -1,21 0,76 0,20 0,90 7274,14 102,60 99,10 97,60 8,8( 2,08 16,90 0,¥0 0,19 8938,66
2004 09| 5782,64 4,58 13,41 -0,40 14]24 7292,30 7001, 99,53 98,00 8,70 2,08 13,80 211 0,65 12254,75
2004 10| 6104,4( 3,06 8,08 2,63 820 7318,29 100,90 99,88 98,70 8,7( 2,00 12,70 1,43 0,12 13053,32
2004 11| 6390,44 6,52 2,68 8,83 214 735Q0,86 100,60 99,36 97,80 8,7( 2,11 12,60 1,61 0,05 11581,14
2004 12| 6228,11 -3,0p -3,90 -2,30 -4,05 738§,42 80P 99,36 97,00 8,70 2,17 15,90 0,54 2,92 10542,88
200501 6314,22 -1,20 1,55 2,42 081 7378,85 10,30 98,84 97,50 8,7( 2,11 12,90 1,83 1)06 12844,22
200502 6679,89 5,96 5,43 5,10 6,27 7374,22 99,20 9,459 98,20 8,60 2,10 16,90 3,62 004 12184,31
200503| 6594,54 -1,18 -2,16 2,16 -237 7382,40 10p, 99,88 99,10 8,50 2,10 17,10 0,65 0,50 13519,56
200504| 6509,33 -8,18 2,26 -4,76 142 739452 100,8 100,15 99,10 8,50 2,10 15,20 0,49 0,36 16688,08
200505 6990,17 4,27 10,69 5,20 10{77 7423,13 96,80 99,80 99,00 8,4( 2,10 14,00 3,13 3,21 12609,91
200506 7241,04 0,8p 2,40 515 1,89 7441,23 89,00 00,06 99,90 8,3( 2,10 9,90 2,16 026 13034,88
200507 7353,84 3,8P -2,45 1,49 -2/67 7468,33 99,80 99,71| 100,30 8,30 2,11 11,90 5,p3 5/62 15250,99
200508 735747 3,3p -2,80 1,20 -2/08 7482,69 10p,4 100,06] 101,10 8,20 211 14,70 1,08 1,48 10799,65
200509| 7869,94 3,66 9,41 4,27 947 7494,36  100,80100,67| 101,70 8,20 2,12 12,%0 3,77 0j10 13052,17
200510 7525,63 -5,38 -1,43 -4,87 -1,54 752Q0,86 ,MDp 100,67] 101,5( 8,10 2,12 15,40 013 1,52 15@8p,1

200511 7724,02 2,24 3,11 0,58 4,24 754539 108,00100,32] 101,30 8,10 2,22 15,80 165 0j21 12989,11
200512 8166,9( 6,7 7,21 514 710 7579,46 105,20100,41] 101,30 8,10 241 16,70 2,65 0j39 10594,67
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2006 01| 8452,09 3,08 -0,20 8,40 0,50 7637,70 108,50100,00{ 102,00 8,00 2,39 14,00 4,89 746 15100,67
2006 02| 8883,22 4,94 3,65 8,04 478 7710,38 10p,20100,77| 102,40 8,00 246 16,90 2,69 0j24 12732,93
2006 03| 9404,89 7,82 8,27 5,54 764 7803,08 10y,50101,08] 103,00 7,90 2,68 12,60 185 0j23 17039,51
2006 04| 9472,33 -1,10 4,08 -2,19 3[7/3 7771,15 10R,2 101,61] 104,1( 7,90 265 11,30 0,71 0,82 13475,55
2006 05| 8770,91 -9,28 -7,04 -7,24 -7)62  7759,58 ,1M1p 101,52 104,10 7,80 2,69 14,80 0/09 4,24 14489p,0
2006 06| 8617,97 0,79 -3,95 2,05 -364 7744,79 1p,8 101,54 104,40 7,80 2,87 17,80 0,63 1,54 13414,78
2006 07| 8584,74 4,1y -2,23 4,78 -2/14 7801,06 M#,4 101,07 105,50 7,70 294 16,50 0,71 1,91 10865,82
2006 08| 8899,87 4,34 4,43 2,14 567 7850,34 111,70101,37] 105,40 7,70 3,00 15,50 1,74 0j24 10828,88
2006 09| 8856,39 1,64 -2,86 0,71 234 7891,49 1,7 101,47 104,30 7,60 3,16 17,90 119 1,15 13418,02
2006 10| 9198,04 8,72 0,40 7,12 113 7949,71 11p,30101,62| 104,70 7,50 3,35 16,%0 2,45 172 14177,17
2006 11| 9248,03 -2,86 -1,12 -0,26 0,08 7999,62 @D, 101,62 104,8( 7,40 342 19,00 1/61 4,09 1367p,16
2006 12| 9625,37 541 2,66 311 327 806Q0,53 110,90101,65] 104,20 7,30 3,64 18,60 2,83 0j66  9380,99
2007 01| 10054,0% 3,4P 6,98 2,87 5/67 8131,34 10B,90101,31| 103,40 7,20 3,62 19,20 2,83 0,69 1729%,08
2007 02| 9985,24 -0,88 -1,94 1,34 -2[/1  822Q0,64 40p, 101,95 103,8(¢ 7,10 3,65 16,70 0,55 1,61 14245,17
2007 03| 10312,62 4,18 4,52 5,56 2/63 8334,76 11B,10102,70| 104,50 7,00 3,84 16,60 183 0,39 13861,00
2007 04| 10818,23 -0,19 7,18 2,69 3/71 8356,78 D01p,7 103,17 106,30 7,00 3,86 20,10 1,70 0,65 15158,10
2007 05| 11443,58 4,61 9,17 6,04 4,22 8399,30 115,10102,85| 107,10 6,90 3,92 18,70 2,80 0,34 15354,54
2007 06| 11346,64 -3,72 1,70 -1,80 0/17 843953 80ip, 103,00 107,1¢ 6,90 4,70 21,80 0,77 0,65 1338p,65
2007 07| 11280,69 -8,4P 1,64 -5,¥3 -2/19 8462,21 ,9mp 102,72 107,1( 6,90 4,11 20,60 0/66 0,36 12380D,0
2007 08| 11637,31 1,98 10,21 -3,19 -1/88 8480,03 ,7D16 102,73] 106,9( 6,90 4,31 21,20 0/40 0,19 18231.4
2007 09| 12290,1% 151 8,25 2,56 3,03 848497 11p,40103,19| 107,30 6,80 4,43 20,00 1,05 0,28 12711,60
2007 10| 12525,87 -5,96 1,88 -4,83 0,79 8573,60 O0ODIp, 103,49 108,2(¢ 6,70 4,24 19,50 0,86 0,68 16534,16
2007 11| 11910,56 -9,84 -2,41 -8,15 -11|23  8648,421,2D 103,85 108,50 6,60 4,22 1530 010 1,83 138680
2007 12| 11598,42 -5,68 -2,17 -3,49 -3J03  8733,56 8,81 103,61 107,80 6,50 4,71 14,00 0}{43 4,66  8BIY0,7
2008 01| 10518,03 -7,86 -8,59 -5,86 -8/66  8721,59 2,3 104,81 109,40 6,40 4,20 14,p0 0{18 3,54 14855,
2008 02| 10656,4( 0,688 0,66 1,93 0,58 8733,03 11B,90105,31| 110,30 6,30 4,18 10,30 145 2}44  12466,56
2008 03| 9757,64 130 -12,85 1,93 -12/96 8759,34 7017 106,37] 110,7( 6,20 4,30 12,90 0/62 571 14424,8
2008 04| 9729,21 6,08 -0,85 6,70 -125 8773,46 12[,1 106,54 111,7¢ 6,20 4,37 14,50 0,63 1,10 14614,59
2008 05| 9783,61 -1,47 -1,80 0,62 -1,90 8802,76 1PQ, 107,10 112,9¢ 6,30 4,39 12,00 1/41 242 1093p,21
200806| 8576,92 -16,58 -14,68 -1489 -14/78 8839,1B16,30 107,49 113,90 6,30 4,47 11)10 0,06 0,26 32,08
2008 07| 8480,34 -5,3p 8,27 -5,58 806 882173 10,5 107,16] 114,1( 6,40 4,47 8,60 0,76 0,85 12406,07
2008 08| 8502,6¢4 8,81 -2,95 5,62 -292 880§,15 1Mp,7 107,46] 113,30 6,40 4,49 9,%0 1,00 2,04  9109,98
200809| 6936,73 -1096 -23,12 -13,/0 -22/78 8776,7018,90 108,06 113,90 6,90 4,66 8,70 0,03 0,89 3893
2008 10| 6156,12 -5,08 -8,96 -6,45 -8/69 8703,82 1My 108,03 112,6( 6,60 4,83 1,80 0,10 0,62 1894p,42
2008 11| 5599,92 -6,5 -9,401 -3,74 -8,89 8615,77 ,Mp 107,47 109,40 6,70 3,84 -3,80 0,23 0,90 114883.8
2008 12| 5403,52 -10,11 -0,01 -7,81 -0/63 8542,44 ,7®8 107,12 106,1( 6,90 299 -6,40 0,40 0,48  8528,92
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200901| 5105,69 -6,31L -7,04 4,04 -9831 8435,78 6,9 107,42| 104,70 7,10 2,14  -3,00 2,87 6,50 11169,73
200902 439543 -1l6,6p -14,93 -3,/8 15|81 8334,037,70 108,14 104,50 7,40 1,63 -4,10 0{53 4,83 12204
2009 03| 4601,24 -6,01L 10,39 1,85 11j66 8233,22 (97,4 108,54| 103,2( 7,70 1,27 -1,60 0,84 0;29 13834,62
200904| 5606,79 44,01 22,90 32,81 25(43 8157,61 7095, 108,78 103,1(¢ 8,00 1,01 1,20 576 0,41 14761,76
200905| 5791,54 5,5( 2,89 9,04 117 8093,37 91,90 08,71| 102,90 8,2( 0,88 6,40 2,41 4,83 10921,11
2009 06| 5607,64 -5,76 -3,47 -5,26 -2)02 804,04 7®B, 109,17 103,6( 8,40 0,91 8,20 047 2,23 914221
2009 07| 575147 15,09 -3,68 10,86 -4/94 8053,64 00p, 108,41 102,4¢ 8,50 0,61 9,90 3,15 1,85  9343,28
200908 6230,62 12,10 6,04 12,85 4|55 8073,11 9p,60108,87| 103,20 8,60 0,51 8,20 5,1 0j08 1005%,58
200909| 6368,82 2,5P 1,85 4,20 346 80734,92 95,00 09,22| 102,80 8,6( 046 12,10 1,76 0/63  99571,87
2009 10| 5952,94 -0,19 -9,97 -6,68 1004 8078,97 ,8®3 108,68 103,0( 8,70 0,43 14,40 0/48 1,53 1069p,7
200911 6104,17 3,41 3,25 4,69 202 8063,03 96,50 08,88| 103,70 8,7( 0,44 11,90 1,33 0/53  7590,76
2009 12| 6456,13 3,78 6,18 10,87 3,37 806194 95,80109,05| 104,00 8,80 048 15,80 1,93 0j47  6796,93
201001 6704,09 -1,18 0,92 -1,84 1,68 811Q,05 95,40109,13| 105,30 8,70 044 16,10 277 1}15 10008,33
201002| 6680,49 -0,74 0,98 -1,70 2p4 8169,76 96,20109,53| 106,50 8,70 0,42 16,80 0,67 0,88  9093,84
201003| 7297,79 17,817 6,90 10,p5 4165 8233,49 99,50110,19| 107,19 8,60 041 16,50 5,16 0,54 10237.,64
201004| 6997,54 4,10 1,03 3,70 6,03 8298,69 96,10 10,50| 107,80 8,6( 0,40 19,40 0,98 169 11110,04
201005| 6490,4( -7,31L -5,53 -5,98 -5832 8364,53 8(®8, 110,28 108,9(¢ 8,50 042 17,20 0)05 543 1158p,14
201006| 6521,04 -0,38 3,01 0,12 232 8443,61 10B,50110,54| 109,40 8,40 045 19,70 0,72 1,73  9665%,65
201007 6637,69 7,59 5,58 1,81 913 8414,74 100,00009,85] 109,60 8,40 0,58 21,40 5,88 0j53  8408,57
201008| 6527,67 -2,77 1,29 -1,03 -112 8402,37 6D, 110,28 109,6( 8,30 0,64 23,20 0/44 1,65 750,92
201009| 7095,64 11,71 7,38 8,11 7)60 836824 10p,40110,77| 110,60 8,20 0,62 23,80 6,63 0,17 941485
201010 7227,84 -1,72 1,33 2,11 165 8471,76 104,40111,23| 110,80 8,10 0,78 22,%0 1,40 0,67  9086,39
201011 7071,99 -3,71L 1,89 -1,54 308 855104 10B,4 111,48] 110,8( 8,1D 0,83 21,y0 0,36 3,12  8470,63
201012 7661,9( 10,46 6,68 10,p9 5/40 863800 004,9 112,07 112,6( 8,00 0,81 15,80 6,67 0,27 7169,78
2011 01| 7786,88 - - - - 8705,54 100/50 112,51  013,48,00 0,79 18,7(¢ 2,1p 0,46 10202,96
2011 02| 7471,49 - - - - 8785,45 101)90 113,36 014,48,00 0,89 21,0¢ 0,4p 2,14 12790,64
2011 03| 7519,83 - - - - 8867,01 101,70 114,02  015,98,00 0,90 18,2(¢ 0,90 1,23 1094571
2011 04| 7518,94 - - - - 8885,19  103}70 114,23 016,17,90 1,13 18,7( 1,0¢ 0,62 8758,85
2011 05| 7131,87 - - - - 8901,06  106/20 114,06 016,47,80 1,24 16,8( 0,41 8,16  9687,68
2011 06| 6716,62 - - - - 8943,81  102/00 114,35 016,17,80 1,28 12,2( 0,16 0,88 1159741




5 PRIEDAS

DANIJOS, SVEDIJOS IR SUOMIJOS DUOMENU APRASOMOJI STATISTIKA

Maziausia

Didziausia

Standartinis

Rodikliai® o IV Vidurkis .
reikSme reikSme nuokrypis
Danija
Bendrasis vidaus produktas 8254,83 10817,11 9652,895 834,346
Pramonés produkcijos indeksas 80,90 106,80 97,077 6,223
Vartotoj y kainy indeksas 92,30 114,20 102,295 5,931
Gamintojy kainy indeksas 87,90 135,30 104,709 13,164
Nedarbo lygis 3,10 7,70 5,070 1,302
Palakany norma 0,86 5,67 2,941 1,317
Valiut y kursai 6,16 6,77 6,412 0,159
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -7,4C 19,0( 9,781 5,929
Rinkos plotis 0,1C 0,47¢ 0,98¢ 0,69¢
TRIN rodiklis 0,12 2,5C 0,981 0,54¢
Vidutin és akciju prekybos apimtys 596,5: 7845,6! 2520,78: 1417,88!
Svedija
Bendrasis vidaus produktas 7006, 2( 10323,9! 8370,29: 828,63
Pramonés produkcijos indeksas 83,3( 109,3( 96,617 6,627
Vartotoj y kainy indeksas 92,32 112,6¢ 102,40! 5,55:
Gamintojy kainy indeksas 94,2( 118,8( 104,77! 8,52(
Nedarbo lygis 5,6( 9,1C 6,987 0,967
Palikany norma 0,3t 5,1¢ 2,74¢ 1,362
Valiuty kursai 5,9t 10,7¢ 7,77C 1,261
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -10,00 28,00 10,098 8,710
Rinkos plotis 0,01 9,53 1,622 1,740
TRIN rodiklis 0,02 11,33 1,710 1,804
Vidutin és akciju prekybos apimtys 9929,17 42163,86 21754,194 7456,602
Suomija
Bendrasis vidaus produktas 6656,58 8943,81 7743,054 723,373
Pramonés produkcijos indeksas 89,00 122,30 102,628 8,391
Vartotoj y kainy indeksas 94,73 114,35 102,845 5177
Gamintojy kainy indeksas 95,90 116,40 103,575 5,502
Nedarbo lygis 6,20 9,20 8,191 0,909
Paliikany norma 0,40 4,83 2,600 1,233
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis -6,4C 23,8(C 13,39: 5,441
Rinkos plotis 0,C3 6,67 1,62¢ 1,58¢
TRIN rodiklis 0,04 158,9: 3,72¢ 14,71¢
Vidutin és akciju prekybos apimtys 5475,4 189454, 10977,96: 3090,96

8 Rodikliy matavimy vienetai pateikti 4 lenteje.
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6 PRIEDAS

DANIJOS MAKROEKONOMINI' U RODIKLI U IR OMX KOPENHAGA INDEKSO KITIMAS

OMX Kopenhaga
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Nedarbo lygis, proc.
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1 pav.Danijos nedarbo lygio ir OMX Kopenhaga indekso kitmas

Saltinis: sudaryta darbo auigs, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeism

OMX Kopenhaga
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2 pav.Danijos palakany normos ir OMX Kopenhaga indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duometism
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7 PRIEDAS

SVEDIJOS MAKROEKONOMINI U RODIKLI U IR OMX STOKHOLMAS INDEKSO
KITIMAS

OMX Stokholmas Nedarbo lygis, proc.
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1 pav.Svedijos nedarbo lygio ir OMX Stokholmas indekso kimas
Saltinis; sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeisgm

OMX Stokholmas Palakany norma, proc.
450 6
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2 pav.Svedijos pafikany normos ir OMX Stokholmas indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo auis, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeism
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8 PRIEDAS

SUOMIJOS MAKROEKONOMINI U RODIKLI U IR OMX HELSINKIS INDEKSO KITIMAS

OMX Helsinkis Nedarbo lygis, proc.
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1 pav.Suomijos nedarbo lygio ir OMX Helsinkis indekso kiimas
Saltinis: sudaryta darbo autes, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeigm

OMX Helsinkis Palikany norma, proc.
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2 pav.Suomijos paiikany normos ir OMX Helsinkis indekso kitimas

Saltinis: sudaryta darbo auies, remiantis Eurostat ir NASDAQ OMX Nordic duomeism
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9 PRIEDAS

RODIKLIAI NE JTRAUKTI I DAUGIANAR ES REGRESINES ANALIZ ES LYGTIS
DANIJOS ATVEJU

Rodikliai bp;rr:r%gfggs Tikimyb é Toi's:‘;gijos
OMX Kopenhaga indekso pelningumas
Bendrasis vidaus produktas 0,806 0,469 0,832
Pramonés produkcijos indeksas 0,035 0,863 0,969
Nedarbo lygis -0,173 0,332 0,656
Palakany norma -0,108 0,266 0,771
Valiuty kursai -0,129 0,531 0,924
OMX Kopenhaga indekso pelningumas
TRIN rodiklis 0,065 0,386 0,989
Akcij y prekybos apimtys 0,089 0,232 0,995
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
TRIN rodiklis 0,050 0,528 0,987
Akcij y prekybos apimtys 0,110 0,168 0,990
Augimo akciju portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
TRIN rodiklis 0,063 0,436 0,987
Akcij y prekybos apimtys -0,037 0,645 0,990
Vertés akcijuy portfelio pelningumas (pagal D/P)
TRIN rodiklis 0,041 0,615 0,987
Akcij y prekybos apimtys 0,106 0,187 0,990
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
TRIN rodiklis 0,104 0,200 0,987
Akcij y prekybos apimtys 0,031 0,701 0,990
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10 PRIEDAS

RODIKLIAI NE JTRAUKTI I DAUGIANAR ES REGRESINES ANALIZ ES LYGTIS

SVEDIJOS ATVEJU
Rodikliai bp;rr:r%gfggs Tikimyb é Toi's:‘;gijos
OMX Stokholmas indekso pelningumas
Pramoneés produkcijos indeksas 0,084 0,393 0,738
Vartotoj y kainy indeksas -0,101 0,232 0,997
Gamintojy kainy indeksas -0,124 0,140 0,999
Nedarbo lygis -0,034 0,693 0,969
Valiuty kursai -0,137 0,120 0,905
OMX Stokholmas indekso pelningumas
TRIN rodiklis -0,058 0,414 0,859
Akcij y prekybos apimtys -0,036 0,583 0,992
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
TRIN rodiklis -0,111 0,180 0,848
Akcij y prekybos apimtys -0,014 0,852 0,992
Augimo akciju portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
TRIN rodiklis -0,045 0,552 0,848
Akcij y prekybos apimtys -0,021 0,763 0,992
Vertés akcijuy portfelio pelningumas (pagal D/P)
TRIN rodiklis 0,000 0,997 0,848
Akcij y prekybos apimtys -0,060 0,427 0,992
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
TRIN rodiklis -0,039 0,611 0,848
Akcij y prekybos apimtys -0,029 0,683 0,992
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SUOMIJOS ATVEJU

11 PRIEDAS

RODIKLIAI NE JTRAUKTI I DAUGIANAR ES REGRESINES ANALIZ ES LYGTIS

Rodikliai bp;rr:r%gfggs Tikimyb é Toi'\%";‘ggiijos
OMX Helsinkis indekso pelningumas
Bendrasis vidaus produktas -1,026 0,540 0,568
Pramonés produkcijos indeksas -0,085 0,748 0,894
Vartotoj y kainy indeksas -1,468 0,464 0,816
Gamintojy kainy indeksas 0,635 0,580 0,639
Nedarbo lygis -1,539 0,062 0,539
Palakany norma -0,090 0,349 0,644
OMX Helsinkis indekso pelningumas
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,107 0,169 0,975
TRIN rodiklis -0,133 0,095 0,924
Akcij y prekybos apimtys -0,104 0,177 0,983
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
TRIN rodiklis -0,019 0,817 0,898
Akcij y prekybos apimtys 0,034 0,666 0,989
Augimo akciju portfelio pelningumas (pagal P/Bv)
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,022 0,793 0,975
TRIN rodiklis -0,153 0,072 0,926
Akcij y prekybos apimtys -0,091 0,273 0,989
Vertés akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
TRIN rodiklis -0,057 0,498 0,898
Akcij y prekybos apimtys 0,042 0,604 0,989
Augimo akcijy portfelio pelningumas (pagal D/P)
Vartotoj y pasitikéjimo rodiklis 0,041 0,626 0,975
TRIN rodiklis -0,159 0,061 0,926
Akcij y prekybos apimtys -0,096 0,246 0,989




