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SUMMARY

Widespread investor behaviour research reveals that investment decisions depends not only on
the results of the technical and fundamental analysis. Furthermore, it is effected by subjective factors.
It is increasingly recognized that culture plays an important role in making financial decisions and has
a significant effect on financial results. It is believed that the cultural differences between countries are
important for the analysis of investment decisions. Moreover, it has significance for the research of
deeper market problems such as Harding behaviour. Harding behaviour is a quite common
phenomenon on financial markets. It manifest itself as a tendency of investors to copy other market
participants' decisions, ignoring the personal information and assessments.

Although Harding behaviour can cause serious problems for the financial stability of the
markets, the level of research regarding the rise of this phenomenal is still very low. According to
Maio (2014) most of the research regarding Harding behaviour is concentrated on such issues as
phenomenal identification and existence in one particular market (Goodfellow et. al. 2009, and
Tessaromatis and Thomas, 2009; Patras and Kanagaraj, 2012) or when few different markets are
compared (Chiang and Zheng, 2010; Economou, 2011; Lindhe, 2012) . However, there are a lack of
studies analysing the psychological, social and cultural causes of Harding behaviour.

The objective of research: The impact of cultural diversity on Harding behaviour manifestation
in Baltic and Nordic stock markets.

The aim: To evaluate the impact of the cultural characteristics of Baltic and Scandinavian
countries on the manifestation of Harding behaviour on stock markets.

The research tasks were formulated in order to achieve the aim:

1. To analyse the theoretical aspects of Harding behaviour manifestation on the financial markets.
2. To undertake the analysis of empirical studies that analyze the formation process of Harding

behavior in financial markets.


https://uais.cr.ktu.lt/ktuis/STUD_SS2.planas_busenos?plano_metai=2015&p_stud_id=533835

3. To analyze the Hofstede model of dimensions of national culture and evaluate its application
possibilities throughout the conducted study of Harding behavior formation.

4. To analyze Baltic and Scandinavian cultural characteristics based on Hofstede's cultural
dimensions model.

5. To assess the impact of the culture in Baltic and Scandinavian counties on the formation of
Harding behavior in the stock markets.

The outcome of multiply regression analysis revealed that the country’s cultural characteristic
have a decisive impact on the investors behavior. The propensity of investors is towards Harding
behaviors.The cultural environment, that has an influence on investors behavior is statistically
significant (p<,001) for the formation of Harding behavior in financial markets.

It was revealed that individualism, masculinity, uncertainty avoidance, long-term orientation has
a positive impact on cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD). Furthermore, it reduces the
likelihood of the Harding behavior occurrence.

Lastly, the positive relationship was established between power distance ratio and the level of
Harding’s behavior. In addition a strong negative dependency was established between the indulgence

ratio and the level of Harding Behavior.
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IVADAS

Placiai paplite investuotojy elgsenos tyrimai atskleidzia, kad investavimo sprendimai priklauso
ne tik nuo techninés ir fundamentalios analizés rezultaty, bet yra veikiami ir subjektyviy veiksniy. Vis
dazniau pripazjstama, kad kultiira vaidina svarby vaidmenj priimant finansinius sprendimus bei
reikSmingai veikia finansinius rezultatus. Kulturinio aspekto poveikis rinky elgsenai placiau
nagrin¢jamas elgsenos finansy teorijos kontekste, kuri aprépia finansy ir psichologijos moksly Zinias.
Elgsenos finansy paradigma yra dar pakankamai nauja, nors kaip pastebi Schinckus (2011),
psichologinis aspektas ekonomikos ir finansy moksluose néra $iy dieny atradimas. Pirmieji bandymai
atkreipti démesj j psichologinius veiksnius ekonomikos kontekste priskiriami Adam Smith, kuris savo
knygoje ,,Moraliniy jausmy teorija“ (angl. ,, The Theory of Moral Sentiments”, 1759 m.), ekonoming
individo elgsena ir naudos siekima grindé ne tik zmogiskuoju racionalumu, bet nesaugumo, egoizmo,
gédos ir panasiais jausmais.

Plétojant psichologiniy veiksniy poveikio finansy rinkoms tyrimus iSrySkéjo ir kultiiros
psichologijos svarba investuotojy elgsenai. Nors kulttirinio aspekto reiksmé investavimo sprendimams
dar néra nuodugniai istirta, ta¢iau neabejojama, kad kultiiriniai Saliy skirtumai atsispindi rinkos dalyviy
elgsenoje bei finansy rinky reakcijose. Mokslinéje literatiroje, rySys tarp Saliy kultlriniy
charakteristiky ir investuotojy prisiimamos rizikos lygio yra bene placiausiai nagrinéjama kultiiros
psichologijos problema finansy srityje (Beugelsdijk ir Frijns, 2010; Anderson ir kt., 2011; Frijns ir kt.,
2013; Beracha ir kt., 2014; Hilary ir Hui, 2009; Wang ir kt., 2011; Kwok ir Tadesse (2006) ir kiti
tyrimai).

Manoma, kad kulttiriniai Saliy skirtumai svarbiis ne tik investavimo sprendimy analizei, bet ir
nuodugnesniy rinkos problemy, tokiy kaip minios elgsena, tyrimams. Minios efektas finansy rinkose
yra gan daznas reiSkinys, kuris reiSkiasi kaip investuotojy polinkis kopijuoti kity rinkos dalyviy
sprendimus, ignoruojant asmenine informacija ir vertinimus. Pasak Hachicha (2010), tokia
investuotojy elgsena iSkreipia vertybiniy popieriy kainas, skatindama nukrypimg nuo fundamentaliy
veiksniy lemiamos kainos, mazindama rinkos stabilumg ir didindama finansy sistemy ltziy rizika.

Nors minios elgsena gali sukelti rimty problemy finansy rinky stabilumui, ta¢iau Sio fenomeno
atsiradimo priezas¢iy iStyrimo lygis dar vis islicka labai Zemas. Kaip pastebi Maio (2014) dazniausiai
minios efekto tyrimai koncentruoti j tokias problemas, kaip $io reiskinio egzistavimo fakto nustatymas
vienoje konkrec¢ioje rinkoje (Goodfellow ir kt. 2009; Tessaromatis ir Thomas, 2009; Patro ir
Kanagaraj, 2012) arba lyginamos kelios rinkos (Chiang ir Zheng, 2010; Economou irk t., 2011,
Lindhe, 2012). Taciau pasigendama tyrimy pladiau nagring¢jan¢iy minios elgsenos psichologines,

socialines, kultiirines priezastis.



Darbo problemos pagrindimas. Kaip pastebi Bagdonas ir Klimasauskas (2005) globalizacijos
procesas ne tik skatina spartesn¢ Salies finansy sistemos plétra, pritraukia didesnius kapitalo srautus,
gerina rinkos disciplinos lygi bei suteikia galimybes mazesnéms Salims tapti pasauliniy kapitalo rinky
dalyvémis, bet ir sukuria palankias salygas finansiniy kriziy plitimui. Tai viena i§ priezas¢iy kodél
investuotojai vis daugiau démesio skiria portfelio diversifikavimui bei ieSko saugesniy investavimo
galimybiy. Instituciniy Lietuvos investuotojy démesj neretai patraukia Skandinavijos Saliy rinkos,
kurios dél savo kultliriniy ypatumy yra patikimesnés, taciau, kaip rodo tyrimai, net ir jos néra
apsaugotos nuo rinkos anomalijy, pavyzdziui, minios efekto. Rinkos anomalijos mazina rinkos
efektyvuma, ji tampa sunkiai prognozuojama. Tokia situacija gali lemti didelius nuostolius ir netgi
paskatinti finansy kriziy atsiradimg. Todél svarbu geriau pazinti rinkas, joms biidingg finansing¢ elgseng
ir Sios elgsenos priezastis. Darbo problema: kokie kulttriniai veiksniai labiausiai lemia minios efekto
pasireiSkimg Baltijos ir Skandinavijos Saliy akcijy rinkose?

Tyrimo objektas: Kultiriniy ypatumy poveikis minios efekto pasireiskimui Baltijos ir
Skandinavijos akcijy rinkose.

Tyrimo tikslas: Nustatyti minios elgsenos laipsnj Baltijos ir Skandinavijos Saliy akcijy rinkose

ir jvertinti kultiiriniy ypatumy poveikj Sios elgsenos pasireiskimui.

Tikslui pasiekti formuluojami tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius minios efekto pasireiskimo finansy rinkose aspektus.

2. Atlikti empiriniy tyrimy, nagrinéjan¢iy minios efekto formavimosi finansy rinkose procesus,
analize.

3. ISnagrinéti Hofstede kulttiros dimensijy modelj ir jvertinti jo pritaikymo galimybes atliekant,
kultiiros poveikio minios efekto formavimosi, tyrima.

4. Tsanalizuoti Baltijos ir Skandinavijos Saliy kulttrinius ypatumus remiantis Hofstede kultiiros
dimensijy modeliu.

5. [vertinti Baltijos ir Skandinavijos Saliy kultiry poveikj minios efekto formavimuisi akcijy

rinkose.
Tyrimo metodai: Mokslinés literatiros analizé, palyginimas, modeliavimas, jvertinimas,

apibendrinimas, abstrahavimas, matematinés statistikos metodai, regresiné analizé. Empirinio tyrimo

duomeny analizei ir modeliavimui naudojama “Eviews8” programa.
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1. FINANSU RINKU ELGSENOS KULTUROS PSICHOLOGIJOS
KONTEKSTE ANALIZE

Nagring¢jant rinky elgsenos ypatumus buvo pastebéta, kad sisteminio iracionalumo skatinamas
finansy rinky nestabilumas gali tapti milZiniSky nuostoliy priezastimi ne tik investuotojy tarpe, bet ir
lemti didelius visos finansy sistemos praradimus. Pasak Macijausko (2012, p. 40), ,.ckonominj
problemos masta nuspéti leidzia | pasaulio birzos prekybos sarasus jtraukty bendroviy vertés ir
bendrojo vidaus produkto (BVP) santykis, kuris pastaryjy ekonominiy kriziy iSvakarése (1999 ir 2007
m.) sieké net 120 procenty”. Akivaizdu, kad dél netinkamy investavimo sprendimy ir polinkio
kopijuoti kitus rinkos dalyvius, turto kaina buvo nepagrjstai keliama ir pernelyg nutolo nuo jo tikrosios
vertés, tai tapo pagrindine kriziy ir patirty realiy finansiniy nuostoliy priezastimi. Kaip atskleidé
patirtis Sie praradimai gali buti pakankamai dideli, kad turéty rimtos jtakos Saliy ekonomikoms. Dél
Sios priezasties, pastaruoju metu ypa¢ padaugéjo moksliniy tyrimy elgsenos finansy srityje, kurias
siekiama atskleisti ne tik finansiniy kriziy priezastis, bet ir jvertinti tokias rinkos problemas kaip

minios efektas, psichologiniy, kultiriniy veiksniy jtaka investuotojo sprendimams bei rinkos elgsenai.
1.1. Rinkos anomalijos elgsenos finansy teorijos kontekste

Besikartojanc¢ios pasaulinés finansy krizés paskatino mokslininkus daugiau démesio skirti
elgsenos finansy tyrimams. Siekiant kuo tiksliau nustatyti kriziy priezastis ir ieSkoti patikimesniy
priemoniy rinkos anomalijoms $alinti pradéti vertinti psichologiniai ir kultdriniai rinkos elgsenos
aspektai. Nors uzsienio literatiiroje tokios anomalijos kaip kainy ,,burbulai ar minios efektas yra
nagrinéjamos gana placiai ir jvairiais aspektai, ta¢iau Lietuvoje susidoméjimas Siomis sritimis iSlieka
ganétinai vangus, Ir tik pokriziniu laikotarpiu buvo pastebétas laikinas S$iy problemy tyrimy
pagauséjimas.

Atlikus Lietuvoje vykdyty elgsenos finansy srities tyrimy apZvalga pastebéta, kad didziausio
mokslininky démesio susilaukia individualiy investuotojy elgsenos (mikro lygmens) tyrimai, taiau
labai mazai nagrinéjama rinkos elgsena makro lygmeniu. McGuckian (2013) makro lygmens rinkos
tyrimus apibrézia kaip tyrimus, kurie nagrinéja anomalijas ir rinky efektyvuma, jy metu vertinama ar
finansy rinkas daro jtaka nuotaikos ir bendri individualiy investuotojy sprendimai t.y. pasireiskia
minios efektas, ir jei taip, kaip tai atsispindi vertybiniy popieriy kainose. Lietuvoje makro lygmeniu
placiau buvo nagrinéjamos vos kelios rinkos anomalijos. Daugiausia tyrinétas kalendoriniy anomalijy
ir sezoniskumo poveikis rinkos rezultatams, maziau tyrimy atlikta vertinant ,,burbuly* formavimosi

prielaidas, rinkos nuotaikas, minios efekts.
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Pagrindines kainy ,,burbuly Baltijos Salyse susidarymo priezastis nustaté Moskaliova (2009),
Uzdzilo (2010) — jvertino investuotojy nuotaiky, priklausan¢iy nuo sportiniy varzyby rezultaty, poveikj
Baltijos vertybiniy popieriy birzy indeksams, kapitalo rinkoje pasireiSkiantj sezoniSkumg ir anomalijas
placiau tyrin¢jo Macijauskas (2010), KartaSova (2011). Tai pagrindiniai makro lygmens finansy rinkos
tyrimai atlikti Lietuvoje. Svarbu pazyméti, kad minos efekto fenomenas atskirai makro lygmeniu
analizuojamas nebuvo ir tik fragmentiskai Sis reiskinys apzvelgiamas mikro lygmens tyrimuose.

Rinkos elgsenos tyrimus mikro lygiu atliko Bikas ir Kavaliauskas (2010), kurie nustaté Lietuvos
investuotojy tipus bei jvertino jiems budingiausius nukrypimus nuo racionalios elgsenos. Iracionalios
individualiy Lietuvos investuotojy elgsenos apraiSkas placiai tyrin¢jo LeviSauskaité ir KartaSova
(2011, 2012), jvertinusios tokius aspektus, kaip perdétas pasitikéjimas savimi, investuotojo nuotaikos,
specialybés ir investavimo patirties jtaka investavimo sprendimams, o taip pat atkreipé démes;j ir |
minios efektag. Macijauskas (2012) nagringjo investicijy sprendimus, investuotojy liikescius,
kognityviniy nukrypimy apraiSkas. Investavimo sprendimy priémima ir zmogiskojo veiksnio svarbg
Siam procesui aptar¢ ir Kozel (2015), o tirdama investuotojy reakcija j imoniy skelbiamg specifing
informacijg, Grigalitiniené (2011) pastebéjo, kad investuotojy polinkj j elgsenos nukrypimus gali
skatinti rinkoje vyraujancios nuotaikos, todél investuotojy reakcija i pelno praneSimus gali buti
neadekvati.

Atlikus auks$¢iau minéty autoriy darby analize, kilo keletas esminiy jzvalgy apie minios elgsenos
iStyrimo lygj ir rezultaty patikimuma Lietuvoje. Literatiiros apzvalga atskleidé, kad minios efekto
pasireiSkimo finansy rinkose problema buvo tik fragmentiSkai minima LeviSauskaités ir KartaSovos
darbuose. Kity lietuviy autoriy darby, kuriuose biity placiau nagrinéjamas minios efektas, rasti
nepavyko. Taigi, galima teigti, kad Sis sritis tyrinéta labai nedaug. Taip pat pastebéta, kad minéty
autoriy tyrimy rezultatuose esama prieStaravimy. Pavyzdziui, LeviSauskaité ir Kartasova (2011, p.
128) teigia, jog atlikus tyrimg buvo nustatyta, kad individualiems Lietuvos investuotojams, i§ visy
pagrindiniy nukrypimy nuo racionalios elgsenos, pasitikéjimas savimi, prisiriSimas, apskai¢iavimas
mintyse ir minios elgsena turi stipriausig poveikj jy finansiniy sprendimy priémimo procese. Ta¢iau
kitame savo straipsnyje $ios autorés pateikia prieSingg iSvada: ,,Remiantis respondenty atsakymais
pazymétina, kad jy elgsenai minios efektas néra bidingas, nes dauguma apklaustyjy svetima
nuomone nepasikliauty, bet savarankiskai atlikty akcijy analiz¢ prie$ priimant investavimo sprendimg‘
(Levisauskaite ir Kartasova 2012, p. 32). Sio priestaravimo prieZastys gali biti labai jvairios nuo
respondenty nepastovumo ir spontanisSkumo iki nepakankamo tyrimo instrumento validumo. Siekiant
nustatyti kas lémé skirtingy iSvady atsiradimag reikéty ilgalaikiy tyrimy, kurie leisty jvertinti
respondenty nuomonés kaitos tendencijas ir glaudesnio bendradarbiavimo su psichologais, tyrimo

instrumento, vertinant asmenybés ir elgsenos aspektus, validumo uztikrinimui.
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Reikéty pazyméti ir tai, kad minios efekto analizé nebuvo pagrindinis $iy tyrimy tikslas, todél tai
tik papildoma iSvada, kuri suformuota i§ nepakankamo informacijos kiekio tokiai iSvadai daryti.
Autoriy teigimu: ,klausiant respondenty, kaip pasielgty apklaustieji, jei jy kolega, vertinamas kaip
turintis ,,vertybiniy popieriy rinkos jausma*, rekomenduoty investuoti j, jo nuomone, vertas démesio
akcijas, j kurias jis pats jau investavo, buvo bandoma nustatyti apklaustyjy elgesio polinkj j
prieinamumo (angl. availability) klaida bei jvertinti, ar jiems biidingas minios efektas.” (LeviSauskaité
ir Kartasova 2012, p. 31). Visgi, identifikuoti minios efekto egzistavimo fakta rinkoje anketinés
apklausos budu tik vieno klausimo nepakanka dél Sio reiSkinio genezés. Pla¢iau minios elgsenos
samprata, kilmé ir atsiradimo priezastys finansy rinkose aptariamos §io darbo poskyryje ,,Minios efekto
samprata ir psichologinés formavimosi priezastys”.

Svarbu paminéti ir tai, kad miisy Salyje atliekant elgsenos finansy tyrimus didziausias démesys
sutelktas | individualiy investuotojy elgsenos vertinima, o ne ] rinkos kaip visumos tyrimus. D¢l Sios
priezasties, nepakankamai iSsamiai ir nuodugniai tiriamos rinkos anomalijos ir tokios problemos kaip
minios efektas ar rinkos nuotaikos, kuriy pasireiSkimas gali tapti prielaida neefektyvios informacijos
sklaidai, sudaryti palankias salygas ,,burbuly®“ formavimuisi ar net finansiniy kriziy atsiradimui.
Manoma, kad minios efektas skatina didesnius kainos svyravimus ir ilgalaikj nukrypima nuo
fundamentaliy veiksniy lemiamos kainos (Hachicha, 2010) bei lemia Zemesnj likviduma. Taigi, minios
efektas ne tik didina finansy rinkos rizikinguma, bet ir tampa rimta grésme rinkos stabilumui.

Taip pat Lietuvoje visiSskai ne atlickama tyrimy siekiant jvertinanti kultiirinj finansy rinkos
elgsenos aspekta, kuris, kaip pastebi psichologai, gali salygoti elgesio tendencingumus labai jvairiais
lygiais. Tyrimai rodo, kad kultiriniai skirtumai vaidina reik§mingg vaidmenj priimant tokius
finansinius sprendimus, kaip turto vertés nustatymas, jie gali saglygoti stipresnj moraliniy nuostaty ir
Kity grupés nariy poveikj, minios elgsenos atsiradima, lemti reakcija i nuostolius ir pelna, veikti
prisiimamos rizikos lygj, investavimo krypties pasirinkimg ir netgi sprendimus susijusius su jmoniy
apjungimu ar jsigijimu. Kultliriniy skirtumy poveikio finansiniams sprendimams tyrimai tampa vis
aktualesni, pasauliui gyvenant globalizacijos salygomis, Kai atskiry Saliy rinkos, ekonomikos ir finansy
sistemos vis glaudZiau tarpusavyje siejasi.

Chan ir Covrig (2012) nagrinédami investuotojy elgseng uzsienio rinkose pastebéjo, kad augantis
geografinis nuotolis tarp investuotojo namy rinkos ir tikslinés rinkos (uZsienio rinkos, kurioje
investuotojas investuoja) didina prekybos apimtis. Remdamiesi Chan ir Covrig pastebéjimais Beracha
su kolegomis (2014) praplété prekybos daznio tyrimo ribas iSkeldami hipoteze, kad geografinis
nuotolis glaudZziai susijes su skirtingomis laiko juostomis, todél sumazéja darbo valandy ir atsiranda
informacijos prieinamumo apribojimy lyginant uzsienio rinkas su namy rinka. Todél, autoriy manymu,
tarptautiniai investuotojai daug dazniau prekiauja namy rinkose ir kultiiriniu aspektu artimose joms

rinkose, nei labiau nutolusiose geografiskai ir kultiiriSkai rinkose.
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Hens ir Wang (2007) pabrézia, kad kai kurios rinkos anomalijos dar vis sunkiai paaiskinamos ir
to priezastis gali buiti kultiiriniai skirtumai. Kaip pavyzdj autoriai pateikia Italijos vertybiniy popieriy
rinkai budingus du anomalijy tipus, kurie neaptinkami kitose Europos valstybése. Pirmasis yra grazos
svyravimai, tik Italijoje teigiamos vertybiniy popieriy grazos svyravimas yra didesnis nei neigiamos
grazos. Taip pat tik Sioje Salyje ilgalaikéje perspektyvoje vertybiniy popieriy gragzos augimas yra
didesnis nei vertés augimas, prieSingai nei kitose Salyse. Taigi nagrin¢jant rinkos elgsena svarbu
jvertinti ir kultiros poveikj, kuris gali reikSmingai lemti investuotojy priimamus finansinius

sprendimus ir pasak Hens ir Wang (2007), paskatinti rinkos anomalijy formavimasi.

1.2. Kultuirinio aspekto svarba elgsenos finansy teorijoje

Kulttiros samprata yra labai plati, o sgvoka apibréziama jvairiai. Kulttros psichologijoje kulttira
suprantama kaip zmogaus sukurta aplinka (Herskovits, 1955), susidedanti i§ objektyviy elementy
(tokiy kaip statiniai, jrankiai ir pan.) bei subjektyviy elementy, tokiy kaip grupei biidingo jos socialinés
aplinkos suvokimo (Triandis, Malpass ir Davidson, 1972). Subjektyviems elementams priskiriami
istoriSkai susiformave, funkcionuojantys ir perduodami i§ kartos ] karta jsitikinimai, vertybés ir
normos, kurie yra neatsiejama kasdieninés socialinés sgveikos dalis. Hofstede (1980, 2001) kultiirg
nagrinédamas nacionaliniu lygiu, ja apibrézia kaip budinga tam tikrai grupei kolektyving zmogaus
psichikos programa, kuri iSskiria tos grupés narius i$ visumos. Pasak autoriaus, kultiira reiskiasi ne tik
per nusistovejusias vertybes, elgesio normas, bet ir jvairiais kitais buidais, pavyzdziui, per simbolius,
herojus ir ritualus. Grosjean (2011) pabréZzia dar vieng labai svarby kultiiros bruoza — tai pastovumas ir
labai létas kintamumas. Dél Sios priezasties, svarbiausi tolimi istoriniai jvykiai lemia esamus
kultarinius Saliy skirtumus, kurie lemia ne tik socialing elgseng, vertybes, komunikacijos ypatumus,
bet ir Siandiening ekonoming struktiirg, sandorius ir finansinj vystymasi visame pasaulyje.

Kultiiros poveikis pasireikS§damas kiekvienam tam tikros socialinés grupés nariui atskirai,
visumoje suformuoja i$skirtines, tai grupei budingas charakteristikas ir elgesio modelius. Kaip pastebi
Kirkman su kolegomis (2006) kulttros jtaka individui reiskiasi jvairiais lygiais: suvokimo, elgsenos,
jsitikinimy bei tokiu biidu nulemia jo veiksmy tendencinguma $eimoje, socialingje aplinkoje, darbe ir
net finansy rinkose. Organizacinés psichologijos atstovy atlikti tyrimai patvirtina, kad kultdriniai
skirtumai pasireiskia ir tokiuose srityse kaip komunikacija, derybos, motyvacija dirbti, sprendimy
priémimas.

Neyer ir Harzing (2008) atlikta analizé atskleidé, kad lyginant Piety Europos ir Siaurés Europos
Salims biidingg darbo stiliy, SiaurieCiy darbo stilius yra tiesiogiai orientuotas 1 uzduoti, o pietieCiams
budinga tik sglyginé orientacija j uzduotj. Siekdami iliustruoti Siuos skirtumus autoriai pateikia tipines
reakcijas ] darbines situacijas: SiaurietiSka ,,Ar mes turime problemy? Taip ar ne?*; pietietiska ,,Gal
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pirmiausiai iSgerkime puodelj kavos?*“. Taip pat skiriasi ir kritinio vertinimo stilius Piety europieciai
nelinke i$sakyti tiesioginés kritikos ir pateikia abstraktesnj vertinima, Siaurés europieéiai konkreéiai ir
aiSkiai jvardina su kuo nesutinka.

Finansy elgsenos kontekste nagrin¢jant kultiros aspekta ir jo poveikj rinkoms dazniausiai
isskiriama de§imt pagrindiniy regiony: anglosakso $alys, Piety Europos, Siaurés Europos, vokiskoji
Europos dalis, Ryty Europa, lotyny Amerika, Pietinés Sacharos Afrikos dalis, Araby kultiiros Salys,
Pietry¢iy Azija ir Ryty Azija (Gupta, Hanges ir Dorfman 2002; Wang, Rieger ir Hens, 2011; Hofstede,
2001). Kiekvienas $iy regiony pasizymi tam tikromis, labiausiai jam biidingomis charakteristikomis.
Pavyzdziui, pasak Baicu (2014), priklausomai nuo kultaros skiriasi zmogaus orientacija laike, tokiy
kultiry atstovams kaip Irano, Indijos bei Tolimyjy ryty budinga praeities orientacija, Jungtiniy
Amerikos valstijy — dabarties ir netolimos ateities, Lotiny amerikie¢iams — dabarties ir praeities.
Orientacijos laike faktorius vaidina svarby vaidmenj sprendimy priémimo procese. Zvelgiant per
rinkos elgsenos prizme, tai veikia sprendimus susijusius su investicijy trukme (kokig dalj portfelio
sudarys ilgalaikés ir kokig trumpalaikés investicijos), rizikos vertinimo procesu (kokj poveiki
investavimo sprendimams turés praeities jvykiai) ir reakcijos j rizika pobudj. Kaip pazymi Levinson ir
Peng (2007), fundamentalis kultiiriniai pasaulio suvokimo skirtumai gali padéti tiksliau nuspéti
zmoniy veiksmus tokiose srityse kaip: finansinis vertinimas, ekonominiy sprendimy priémimas ir netgi
numatyti labiausiai tikétinus kognityvinius nukrypimus budingus skirtingy kultliry atstovams.
Pasitelkiant kultiros dimensijg atsiranda galimybé paaiSkinti atskiry Saliy specifinius rinkos elgsenos
ypatumus (Hens ir Wang, 2007). Pasak Sander su kolegomis (2014), sie skirtumai veikiai kaip
nematomos ribos, ribojancios finansing integracija daug stipriau, nei tai biity galima numatyti
remiantis grynai ekonomine logika. Autoriai pazymi ir tai, kad kriziy periodu kultiiriniai skirtumai dar
labiau iSrysSkeéja ir turi daug didesnj neigiamg poveik] finansinei integracijai.

Kaip pastebi Stulz ir Williamson (2003) kultliros poveikis finansiniams sprendimams gali
pasireikS§ti maZiausiai trimis kanalais: per turto vertés suvokima, per jtaka institucijoms ir per istekliy
pasiskirstyma ekonomikoje. Autoriai kultiirinius skirtumus sieja su religija, pazymédami, kad skirtingy
religijy atstovams biidingas ir skirtingas finansinis elgesys. Kaip pastebi Sander su kolegomis (2014)
kultiiriniams skirtumams jvertinti daZniausiai ir yra pasirenkamos religiné ir kalbiné dimensijos, taciau
jos nors ir lengvai jvertinamos, bet atskleidzia tik nedidel¢ dalj konkreciai kultiirai biidingy
charakteristiky. D¢l §ios priezasties, verslo ir ekonomikos studijy srityse daug dazniau kultarinis
aspektas vertinamas pasitelkiant Hofstede (1980, 2001) pasitlytas kultirines dimensijas: jégos
distancija, kuri padeda jvertinanti galios pasiskirstyma organizacijose ir institucijose; neapibréztumo
vengimas, atspindintis tolerancijos lygji nezinomybés salygomis; individualizmas — kolektyvizmas,
atskleidziantys individo santykj su grupe; moteriSkumas — vyriSkumas, jvertinantis vaidmeny
pasiskirstyma tarp lyCiy; ilgalaiké — trumpalaiké orientacija parodo gebéjimg patenkinti materialinius,
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socialinius, emocinius poreikius tarp visuomenés nariy; pasitenkinimas — suvarzymas, atskleidzia kiek
laisvai ir nevarzomai socialiniy normy visuomenés nariai gali tenkinti savo svarbiausius poreikius,
susijusius su mégavimusi gyvenimu. Sios Hofstede dimensijos neretai pritaikomos ir finansy elgsenos
tyrimuose vertinant kulttiros jtakg finansiniams sprendimams ir elgsenai.

Beugelsdijk ir Frijns (2010) bei Anderson su kolegomis (2011) pasitelké Hofstede
neapibréztumo vengimo dimensija vertindami investuotojy tolerancijg rizikai. Nors kaip vélesniuose
savo darbuose pastebéjo Frijns su kolegomis (2013) neapibréztumo vengimas ankstesniuose jo
tyrimuose geriau atspindi investuotojy rizikos suvokimg nei rizikos tolerancijos lygj. Frijns teigimu
uzsienio rinkas investuotojai suvokia kaip rizikingesnes ir todél yra linke maziau jose investuoti.

Analizuojant investuotojy elgseng namy ir uzsienio rinkose Beracha su kolegomis (2014)
pastebéjo, kad investuotojai i§ Saliy, kuriy atstovams budingas auksStesnis neapibréztumo vengimo
lygis, yra linke atlikti maziau pirkimo — pardavimo operacijy tiek vietingje, tiek uzsienio rinkose.
Didelis Siy operacijy skaiCius gali buti sicjamas su aukstesniu rizikos toleravimo laipsniu. Nors
tolerancija rizikai paprastai priskiriama asmenybés bruozams, taciau Hilary ir Hui (2009) pazymi, kad
zmonéms biidingas polinkis prisitaikyti prie grupéje dominuojanciy vertybiy ir elgesio normy, todél
rizikos vengimas ir zemesnis investavimo lygis budingesnis regionams, kuriose religiniai jsitikinimai
yra stipresni.

Wang, Rieger ir Hens (2011) siekdami jvertinti skirtingy kulttiry atstovy reakcija | galima
papildoma uzdarbj, praradimy vengimg ir rizikos vengima iSanalizavo 45 Saliy apklausy duomenis,
kurie atskleidé¢, kad didesniu rizikos vengimu pasizymi Piety, Ryty Europos ir Viduriniyjy ryty Salys,
silpnesné reakcija j galima uzdarbj biidingesné Vokiegiams, Siaurés Europai, Rytinei Azijai ir Lotyny
Amerikai, tadiau ir nuostoliy vengimu taip pat labiau pasizymi Vokie¢iai, Siaurés Europa, Lotyny
Amerika ir ypatingai Ryty Europa. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtina, kad egzistuoja reikSmingas
rySys tarp kultliriniy skirtumy ir polinkio prisiimti rizikg. PanaSiis rezultatai buvo gauti vertinant
tolerancijg rizikai ir praradimy vengima, nustatyta, kad Azijos Zmones tolerantiskesni rizikai ir maZiau
linke vengti nuostoliy (Fan ir Xiao, 2006). Tokig reakcija j rizikg gali sglygoti tai, kad kai kuriose
Azijos Salyse, pavyzdziui, Kinijoje visuomené pasizymi ypatingai aukStu kolektyvizmo lygiu, taigi
individas susidiirgs su situacija, reikalaujancig priimti finansinius sprendimus, gali susilaukti didesnio
palaikymo i§ Seimos bei draugy ir to pasekoje finansing rizikg suvokti kaip Zemesng. Svarbu paminéti
ir tai, kad kai susiduriama su kity rasiy rizika (pavyzdziui, rizika sveikatai), jos stengiamasi daug
labiau i§vengti nei finansings rizikos (Weber ir Hsee, 1998).

Daug démesio Azijos kultiiros ypatumy jtakai finansinei elgsenai skyré Kim ir Nofsinger (2008),
kurie taip pat patvirtino, kad Azijos Saliy kultiroje svarbig vieta uzima kolektyvinis aspektas.
Kolektyvine orientacija pagrjstos visuomeneés nariai daznai pasizymi per dideliu pasitikéjimu. Kinijos
ir Jungtiniy Amerikos valstijy individualiy investuotojy tyrimas atskleidé, kad Kinijos investuotojai ne
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tik yra linke j per didelj pasitikéjima, bet jiems budingesnis ir iSankstinio nusiteikimo efektas. Kaip
atskleidé kity autoriy atlikti tyrimai per didelj pasitikéjima gali skatinti ne tik kolektyvizmas, bet ir
individualizmas, tik Siuo atveju skiriasi perdéto pasitikéjimo Saltinis. Chui su kolegomis (2005)
nuomone, zmonés i$ kultiiry, skatinanc¢iy individualizma, yra linke j per didel; pasitikéjima, tik Siuo
atveju pasitikéjimo isStakos slypi ne socialiniame palaikyme, o nuo vaikystés diegiamoje iSskirtinumo
svarboje ir aukStame savigarbos lygyje.

Kaip pastebi Siegel su kolegomis (2011), kita, labai kolektyvizmui artima, kultiiriné
charakteristika — bendruomeni$kumas, koreliuoja su tarptautiniy investicijy srautais. Kity mokslininky
tyrimai atskleidé dar daugiau kultarinés aplinkos sglygoty iSskirtinumy, tarp kuriy paminétini Levinson
ir Peng (2007) darbai, padéje atskleisti, kad kultiiriniai skirtumai stipriai lemia finansinj vertinima.
Autoriai pastebi, kad kinai linke priskirti daug didesn¢ verte turtui nei amerikieciai, kinams
bidingesnis $ablono efektas, moraliniy veiksniy ir grupés nariy poveikis nustatant finansing verte. Siy
faktoriy poveikis atliekant finansinius vertinimus, patvirtina, kad turto vertés nustatymas ne visada
remiasi tikrgja turto verte ir ekonominés situacijos pagrindu. Ryty Azijos Salyse galima isskirti keturis
pagrindinius veiksnius, apsprendziancius turto jvertinimg: tikrosios turto vertés suvokimas, socialinés
ir situacinés turto valdytojy charakteristikos, kultiiros suvokimas ir kontekstas, apimantis
socioekonoming situacija, pasiiilg ir paklausg. Taigi tas pats turtas vertinamas skirtingy kultiiry atstovy
gali jgyti skirtingg verte ir turéti skirtinga poveikj rinkai, todé¢l siekiant tikslesniy rinkos prognoziy
labai svarbu visapusiskai jvertinti rinkos dalyvius ir galimas jy reakcijas.

Atlikus literatiros apzvalga pastebéta, kad daugiausiai kultiriniy skirtumy tyrimy atlickama
lyginant labai kontrastingas kultliras, tokias kaip Tolimyjy ryty ir Jungtiniy Amerikos valstijy arba
Europos ir daug re€iau nagriné¢jami glaudesniy Saliy kulttriniai skirtumai bei jy poveikis finansy
rinkoms. Kaip pastebi Borker (2012) Centrinés ir Ryty Europos $alys nors ir skiriasi savo kultira,
tadiau yra paveiktos ilgametés priklausomybés Ryty blokui ir planinés ekonomikos. Si patirtis,
palietusi net kelias kartas, dar vis atsispindi Saliy ekonomikos politikoje bei finansiniuose
sprendimuose, saglygodama ne tik skirtingg ekonominio i§sivystymo lygj tarp Ryty ir Vakary Europos
Saliy, bet ir savitg finansing elgseng bei investavimo kryptis.

Nagrinéjant kultdriniy skirtumy poveiki finansiniams sprendimams Europos $alyse issiskiria
Skandinavijos Salys. Nenova (2003) vertindamas skirtingose teisinése aplinkose veikian¢iy jmoniy
pelng nustaté, kad pelnas, gaunamas uz jmoniy valdymg Skandinaviskos civilinés teisés Salyse yra
mazesnis nei Salyse su kitokia teisine sistema. Taciau dar ankstesni Coffee (2001) tyrimai parodé, kad
Skandinaviskos civilinés teisés tradicijos mazai skiriasi nuo kity Saliy civilinés teisés principy. Dél Sios
priezasties, autoriaus manymu, mazesni pelnai i§ jmoniy valdymo Skandinavijos Salyse negaléty biti

paaiskinami teisinio reglamentavimo skirtumais. Coffee padaré iSvada, kad mazesnius i§ valdymo
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gaunamus pelnus Skandinavijoje lemia nusistovéjusios socialinés normos, kurios neskatina grobikisko
elgesio ir tokiu buidu lemia valdymo pelno dyd;.

Grinblatt ir Keloharju (2001) Suomijos jmoniy tyrimo metu buvo nustatyta, kad kultiira turi
jtakos investuotojy sprendimams jsigyti turtg. Pastebéta, kad investuotojai buvo daug labiau linke
iSlaikyti ir pirkti jmones, kuriy vadovai yra tos pacios kultiiros kaip ir investuotojas t.y. pernelyg
nenutole atstumo atzvilgiu ir bendrauja investuotojo gimtaja kalba. Kalbinis aspektas, kaip viena i$
kultiiros dimensijy, Suomijos atveju aktualus dél Salyje vyraujancios dvikalbystés (suomiy ir Svedy).
Taciau Suomija néra vienintel¢ Europos valstybé, kurioje egzistuoja keletas oficialiy kalby. Belgija,
Liuksemburgas, Sveicarija taip pat turi po kelias kalbas, tod¢l Grinblatt ir Keloharju pateikiamas
iSvadas apie kalbinio aspekto svarbg investavimo sprendimams biity prasminga patikrinti ir kitose
Salyse.

Kultiiros poveikio finansy rinkoms tyrimy apzvalga atskleid¢ keleta esminiy pastebéjimy:
pirmiausiai, tai tyrimy metu skirtingi autoriai vertina skirtingus kultiiros aspektus, vieni koncentruojasi
1 religija, kiti j kalba, taciau dauguma remiasi Hofstede pasitlytu kultiiry dimensijy modeliu; antra,
dazniausiai analizuojamos kultliros sgsajos su investuotojy polinkiu rizikuoti bei investavimo
sprendimy priémimu. Nors literatiiros analizé patvirtina, kad kultiiriniai Saliy skirtumai neabejotinai
veikia tiek investuotojy sprendimus ir elgsena, tiek ir rinkos reakcijas, taciau pasigendama platesniy
tyrimy, vertinan¢iy kulttriniy veiksniy reik§me rinkos anomalijy formavimuisi bei minios elgsenos
atsiradimui Baltijos ir Skandinavijos akcijy rinkose. Siekiant istirti $iy Saliy kultiiros svarbg minios
elgsenai pirmiausiai tikslinga atskleisti teorinius ir empirinius minios efekto pasireiSkimo finansy
rinkose aspektus, iSnagrinéti Hofstede kultiros dimensijy modelj ir iSanalizavus Baltijos ir

Skandinavijos Saliy kultiirinius ypatumus, jvertinti Saliy kulttiry poveikj minios efekto formavimuisi.
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2. MINIOS EFEKTO PASIREISKIMO KULTUROS PSICHOLOGIJOS
KONTEKSTE TEORINIAI ASPEKTAI

Minios efektas finansy rinkose néra retas reiSkinys. Pastebéta, kad jis dazniausiai iSryskéja
susidarius sudétingoms, sunkiai prognozuojamoms ir kritinéms rinkos salygoms, taiau taip pat gali
buti stebimas ir ramiais periodais. Literatiiroje minimos jvairios §io fenomeno atsiradimo priezastys:
vieni autoriai tai aiSkina prigimtiniu zmogaus poreikiu priklausyti grupei (Rook, 2006), kiti —
sagmoningu geresnius rezultatus demonstruojanciy investuotojy kopijavimu (Lao ir Singh, 2011), treti —
siekiu sumazinti netikrumo jausmg (Vaughan ir Hogg, 2005). Taciau pastaruoju metu mokslininky
démesj vis labiau patraukia kultGrinio aspekto svarba minios elgsenos formavimuisi (Hofstede, 2001;
Titman ir Wei, 2008; Maio, 2014; Xin Zheng, 2015).

Siame skyriuje bus pla¢iau aptartos minios efekto teorings prielaidos, samprata ir kultiiros jtaka
Sio reiskinio formavimuisi finansy rinkose bei atskleisti pagrindiniai Hofstede kultiiros dimensijy

modelio sudarymo principai.

2.1. Minios efekto formavimosi prielaidos elgsenos finansy kontekste

Pirmieji empiriniais minios elgsenos tyrimais susidoméjo psichologai. Dar 1952 m. Asch,
tirdamas socialinés aplinkos poveikj individo apsisprendimui pastebéjo, kad grupéje individai daznai
atsisako savo asmeninio poziiirio, pasikliaudami daugumos nuomone ir palaikydami grupés priimamus
sprendimus. Stebédami ir imituodami kity grupés nariy elgseng jie neatsizvelgia j savo individualius
poreikius, o ignoruodami individualizmg ir kopijuodami kity veiksmus, formuoja minios efekts. Kad
imitaciné elgsena reiskiasi ne tik socialin¢je sgveikoje, bet tokiose srityse kaip verslo sprendimai ar
investicijos, pastebéta jau seniai, bet platesni minios efekto tyrimai finansy srityje pradéti plétoti tik
XX a. deSimtajame deSimtmetyje.

Literattros analize atskleide, kad toks vélyvas susidoméjimas minios elgsenos fenomenu finansy
rinkose 1§ dalies gali biiti siejamas su finansy mokslo raida. Tradicinés finansy teorijos nepateikia
i$samaus $io reiskinio paaiSkinimo bei atmeta ZmogiSko neracionalumo prielaida, todél tik iSplétojus
elgsenos finansy teorijg atsirado platesnés galimybés visapusiSkiau pazvelgti | minios elgsenos
problema. D¢l Sios priezasties, prie§ pristatant teorinius minios efekto aspektus, pirmiausiai tikslinga
trumpai apzvelgti elgsenos finansy teorijos istakas ir prielaidas.

XIX a. 8-0jo desimtmecio pradzioje ekonomikos teorijoje jsivyravo neoklasikinés idéjos. Buvo
iSleisti W. S. Jevonio, C. Mengerio, L. Walraso ir kity autoriy darbai, kuriy pagrindg sudaré

konkurencija paremtas iStekliy paskirstymas, atmetant bet kokius psichologinius veiksnius ir jy poveikj
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investuotojy sprendimams, elgsenai ir investavimo rezultatams. Neoklasikinés teorijos kontekste
iSryskéja Homo economicus — absoliuciai racionalios asmenybés, gebancios jsigilinti j visg biiting
informacija, apskaiciuojancios ir pagrjstai priimancios ekonominius sprendimus, paveikslas. Nors Sios
id¢jos ir susilauké kritikos dél nepagristai tobulos investavimo aplinkos (visiSko racionalumo ir
efektyvumo), taciau iki XX a. vidurio vertinant ekonominius rei$kiniu, psichologiniai veiksniai buvo
ignoruojami kaip nereikSmingi (L. Macijauskas, 2012). Laikomasi nuostatos, kad ekonomikos
mokslas turi biiti paremtas skai¢iavimais ir matematiniais modeliais visiSkai nekreipiant démesio |
rinkos dalyviy elgsenos motyvus, ypatumus ir nukrypimus, tokius kaip minios efektas ar panaSios
anomalijos.

Nepaisant atkakliy méginimy finansy sistemos veikimo principus gristi tik matematiniais
skaiiavimais, vis dazniau mokslininky démes] patraukdavo faktai, paneigiantys absoliutaus
racionalumo ir efektyvumo prielaidas. Mokslininkai svarsté, kad jei rinkos buty efektyvios, o visi
sprendimai racionaliis, neegzistuoty ekonominiai ,burbulai®, investuotojams nebity budingos
kognityvinés klaidos, polinkis imituoti kity rinkos dalyviy sprendimus ir panasas iracionalumo
pozymiai.

Tradicinés teorijos kritikai laikési nuomonés, kad psichologijos Zinios turéty papildyti
fundamentaligsias ekonomikos teorijos id¢jas (Veblen, 1904; Fetter 1915 ir Parker 1920) ir padéti
paaiskinti investuotojy elgsenos neatitikimus racionaliems sprendimams. Sie pastebéjimai skatino
plétoti mokslinius darbus, iSkelencius psichologijos reik§me finansy ir ekonomikos kontekste. Vienas
1§ pirmyjy tokio pobiidzio darby buvo Selden (1912) knyga ,,Kapitalo rinkos psichologija“ (angl.
., Psychology of the Stock Market*), sudariusi prielaidas elgsenos finansy teorijai atsirasti. Postiimj
naujos finansy teorijos raidai dave ir psichology tyrimai, kuriy metu buvo suformuota kognityvinio
disonanso samprata (Riecken ir Schachter, 1956), jvardintos trys pagrindinés euristikos (Tversky ir
Kahneman, 1974), sukurti pagrindai perspektyvos teorijai plétoti (Tversky ir Kahneman, 1979) ir kt.

Tradicinés finansy teorijos taip pat nepaneigé iracionalios investuotojy elgsenos egzistavimo
fakto, bet traktavo ja kaip atsitiktinj reiskinj, kuris negali i§ pakeisti efektyvios rinkos salygy. Siy
teorijy Salininky nuomone, jei atsitiktinis investuotojas neteisingai nustato kaing, rinka jg sureguliuoja,
nes racionaliy investuotojy yra didZioji dauguma ir jy sprendimai bei pasireiskes arbitrazo efektas vel
priartina turto kaing prie realios jo vertés. Taciau, — elgsenos finansy Salininkai abejojo tokio modelio
veikimu realiomis rinkos salygomis ir laikési nuostatos, kad netinkama kaina gali ,,uzstrigti“ dél
arbitraZzo ribotumo, kuriam daryti jtakg gali ir specifin¢, jmonei budinga rizika, ,,rinkos triukSmo*
poveikis ir netgi arbitrazo jgyvendinimo kaStai. Be to, remiantis tradiciniy teorijy poZiliriu yra
paneigiamas ir minios efektas, kurio egzistavimo faktas jau senai buvo stebimas ir nenugin¢ijamas.
Daug klausimy kele ir jvairiy kity rinkos anomalijy egzistavimas, kurio paneigti ar paaiSkinti
efektyvios rinkos kontekste nepavyko.
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Did¢jantis démesys elgsenos finansy srities tyrimams paskatino mokslininkus ieskoti naujy biidy
paaiskinti rinkos neefektyvumo priezastis ir pazvelgti | Siag problemg nuodugniau. Vis dazniau
mokslinéje literatliroje pristatomi empiriniy tyrimy rezultatai, kuriy objektas — minios elgsena. Tali
vienas i§ efektyvios rinkos hipotezés pagrindus griaunanciy reiskiniy, kuris neretai yra finansy rinkose
ir yra sunkiai suderinamas su investuotojy racionalumu bei prielaida, kad visa informacija yra vienodai
prieinama kiekvienam rinkos dalyviui. Minios efektas sudaro rimtas prielaidas atmesti ir dar vieng
esminj efektyvios rinkos teorijos teiginj — tai, kad vertybiniy popieriy kainoje atsispindi visa, rinkos
dalyviams prieinama informacija ir §i kaina atspindi tikrgja turto verte. Visgi, investuotojai ne
visuomet elgiasi apgalvotai, o akcijy kaing nebatinai nulemia racionali jmonés analizé, bet ji neretai
tampa stebéjimo, impulsyvumo ir kity rinkos dalyviy kopijavimo rezultatu. Tokiu biidu minios efektas
mazina rinkos stabilumg ir skatina vertybiniy popieriy rinkos kainos atotrtikj nuo realios jy vertés, nes
akcijy kainoje atsispindi ne tik racionallis investuotojy liikkesc¢iai, bet ir iracionaliis rinkos dalyviy
sprendimai. Chang su kolegomis (2000) pabrézia $ios srities tyrimy svarba, nes vertybiniy popieriy
kainos i§ esmés yra nulemtos rinkos dalyviy elgsenos. Tai skatina rinkos neefektyvumg, kurio
nejmanoma paaiskinti racionaliais turto jkainojimo modeliais, tokiais kaip rinkos nepastovumas ar
destabilizavimas.

Lao ir Singh (2011) pazymi, kad investuotojams grindZiant investavimo sprendimus kolektyvine
nuomone, o ne privacia informacija, turtas gali biiti nuvertinamas. Todél minios elgsena yra rimtas
rinkos neefektyvumo zenklas, rodantis, kad realios rinkos néra tokios efektyvios kaip, kad teigia
racionalaus turto jkainojimo Salininkai. Kadangi §j reiskinj sunku paaiskinti efektyvios rinkos hipoteze,
tai elgsenos finansy teorija pasitlé nauja, psichologijos teorijos pagrindu suformuota poziiirj,
padedant] paaiskinti rinkos anomalijas ir kitus, tradicinémis finansy teorijomis nepaaiskinamus, rinkos
reiSkinius.

Ilgainiui ir ekonomikos ir finansy moksluose buvo pripazinta, kad Zmonés natiiralioje veiklos ir
gyvenimo aplinkoje néra visiSkai racionaliis, nes juos veikia daugybé aplinkos (socialiniy, kultiiriniy,
informaciniy ir kt.) ir vidiniy (kognityviniy, emociniy, motyvaciniy, suvokimo, asmenybés ir kt.)
ypatumy bei procesy, sukurian¢iy saglygas skirtingiems individams skirtingai suvokti, vertinti ir
reaguoti | ta pacig informacijg ar situacijg. Tokios jzvalgos, ir ypa¢ proverzis kognityvinés
psichologijos srityje — tai pagrindiniai impulsai paskating platesnius elgsenos finansy tyrimus. Anot
Schinckus (2011), nors literatiiroje nemazai minima ankstyvyjy $ios srities darby, elgsenos finansy
teorijos atsiradimas siejamas su 1980 m., kai elgsenos veiksnio ekonomikoje tyrinéjimai, pasitelkiant
kognityvinés psichologijos Zinias, jgavo savitg kryptj ir tapo nuosekliis. Pasak Adams ir Finn (2006),
elgsenos finansy teorija — tai psichologijos ir finansy bei ekonomikos moksly pazangos konvergencijos

rezultatas, sukires pagrindus visapusiskiems rinkos anomalijy tyrimams.
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Daznai rinkos anomalijos (taip pat ir minios elgsena) yra susijusios su subjektyvumo veiksniu,
kurj Byrne ir Brooks (2008) teigimu nulemia tokie psichologiniai aspektai, kaip: pernelyg didelis
pasitikéjimas ir perdétas optimizmas, reprezentatyvumas, konservatizmas, nelankstumas prognoziy
atzvilgiu, apgailestavimo vengimas, apskai¢iavimas mintyse, baimé patirti nes€ékme, prarasti reputacijg
ir pan. Levy ir Post (2005) nuomone, egzistuoja dvi klaidy grupés, budingos finansinei elgsenai:
sprendimy priémimo klaidos, susijusios su netiksliu tikimybés jvertinimu,— ir pirmumo klaidos, kai yra
priskiriamos tam tikros vertés ateities jvykiams pagal neteisingas tikimybes ar kitas vertes. Minios
efektas gali kilti tick dél kognityviniy nukrypimy, tokiy kaip atstovavimas ar tinkamumas, tiek ir dél
pirmumo klaidy, pavyzdziui, nuostolio vengimo. Bikas ir Kavaliauskas (2010) pazymi, kad literattroje
minima daugiau nei penkiasdeSimt jvairiy kognityviniy, emociniy ir pirmumo klaidy salygojanciy
subjektyvumo ir iracionalumo apraiskas investavimo veikloje.

Elgsenos finansy teorijos kontekste vertinama ne tik investuotojo charakteristika (asmenybés
savybés, kognityvinés ir mastymo ypatybés), kultiiriniai jsitikinimai ir jy jtaka jo finansiniams
sprendimams, bet ir rinka, jos neefektyvumo ir anomalijy priezastys. Nemazas démesys skirtas
psichologiniy koncepty taikymui siekiant paaiskinti vertybiniy popieriy kainy raida, kaip investuotojy
elgsenos rezultata. Zvelgiant per $ia prizme, biitent ,,minios efektas — vienas i§ iracionalios elgsenos
pavyzdziy — buvo tarp pirmyjy mokslininky pastebéty ir istirty veiksniy* (Macerinskien¢, Kartasova ir
kt., 2013 p. 96 ).

ISsamesné minios efekto analizé leidzia geriau suprasti investuotojy mastymo ypatumus ir i§ to
kylan€ius investavimo sprendimus, vertybiniy popieriy kainy formavimo désningumus finansy
rinkose. D¢l Sios priezasties, minios efekto egzistavimo klausimas domina ne tik investuotojus,
kuriems praktiSkai svarbu zinoti rinkos charakteristikas,- siekiant tinkamai paskirstyti investicijas ir
isvengti galimy nuostoliy dél rinkos netobulumo. Si problema aktuali ir akademikams, nes tai veikia
vertybiniy popieriy kainos svyravimus, todél gali veikti rizikos ir grazos charakteristikas, svarbias
kuriant kainy nustatymo modelius. Todél toliau darbe bus i$samiai apraSyta minios efekto samprata,

formavimosi prielaidos bei svarba finansy rinkoms.

2.2. Minios efekto samprata ir psichologinés formavimosi priezastys

Nagrinéjant Zmogaus elgsenos ypatumus jau senai pastebima, kad socialinés aplinkos poveikis
gali biti lemiamas veiksnys, apsprendziantis vienokj ar kitokj individo elges;. ,,Specifiné jtaka, kurig
daro minia j3 sudarantiems individams, buvo aprasyta pranciizy sociologo Giustavo Le Bono knygoje
,»Minios psichologija“ 1895 m. Le Bono pastebéjo, kad veikiant grupé¢je, individai tampa kolektyving

samong¢ turincia visuma, ir §i sgmoné vercia individus elgtis visai ne taip, kaip jie elgtysi, veikdami
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individualiai® (Macerinskiené, Kartasova ir kt., 2013 p. 96 ). Le Bono manymu tai ,,iracionalus,
impulsyvus ir primityviomis emocijomis grindZiamas elgesys* (Vaughan ir Hogg, 2005).

Plétojantis socialinés psichologijos mokslui kito ir pozifiris ] minios elgseng. Pradéta abejoti ar
tai tikrai tik iracionalumo ir pasgmonés sgveikos rezultatas. Kai kurie mokslininkai atkreipé démes;j j
galimg minios efekto racionaligjg puse ir pradéjo tyrimus, Sickdami patikrinti $ios idéjos pagrjstuma.
Pasak Rook (2006), minios elgsena gali biiti paaiskinama ZzmogiSku poreikiu bendradarbiauti ir derinti
savo veiksmus prie kity, vengimu i$siskirti i§ minios ar biiti nepritampanciu grupéje. Taigi,
evoliucionavusi psichologiné minios elgsenos samprata atspindi nauja poziarj, kuris formavosi
atsizvelgiant j prigimtinius Zmogaus poreikius. Atsisakant iracionalumo pagrindo, minios efektas yra
suprantamas kaip rezultatas natiralaus zmogisko polinkio dométis kuo uzsiima kiti ir kopijuoti juos
neatsizvelgiant | savo analitinius gebéjimus. Polinkis kopijuoti kitus ypac iSryskéja neapibréztumo
situacijose, kai néra bendros nuomonés, o pasiekiama informacija dviprasmiska. Sis fenomenas
reiSkiasi jvairiose gyvenimo srityse: socialingje sgveikoje, vieSumoje, darbe, ne iSimtis ir finansy
rinkos.

Minios efektas finansy rinkose apibiidinamas kaip imitacinis elgesys, kylantis dél individualiy
veiksniy ir daznai sukuriantis visos rinkos neefektyvuma (Bikhchandani ir kt. 1992). Shiller (1987),
Scharfstein ir Stein (1990) tyrimy metu atskleidé¢, kad minios elgsenos pasireiSkimas turi jtakos finansy
rinky funkcionavimui ir vertybiniy popieriy kainy pokyc¢iams. Populiaréjant Sios srities tyrimams,
atsirado ir naujy pozitriy bei apibrézimy, aiSkinanc¢iy minios efekto pasireiskima rinkose. Pavyzdziui,
Hirshleifer ir Teoh (2003) §j reiskinj apibudina kaip visuotinj kopijavimg, lydima veiksmy
konvergencijos. Hachicha (2010) minios elgseng apibrézia kaip investuotojy elgsenos tendencingumag
stebéti ir atkartoti kity veiksmus. Autorius tai pat pazymi, kad minios efektas pasireiskia rinkos dalyviy
sprendimy priémimo etape. Si anomalija ne tik paveikia investuotojo sprendimus, bet ir per ju elgsena
formuoja nepageidautinus rinkos reiskinius: spekuliatyviy investicijy augima ir ,burbuly®
formavimasi, kuriy sprogimo atveju patiriami dideli nuostoliai.

Shiller (2005) nuomone, zmoniy elgsenos vienodumas gali atsirasti dél jy reakcijos | vienoda,
vieSai prieinamg informacijg. Kitais ZodZiais tariant natiiralu, kad Zmonés disponuodami vienoda
informacija priima vienodus sprendimus. Tac¢iau autorius paZymi, kad tai yra ne vienintel¢ prieZastis
salygojanti investuotojy sprendimy supanaséjima.

Kaip ir psichologijoje, taip ir finansuose, minios efekto fenomenas ilgainiui pradétas vertinti ne
tik kaip neigiamas ir iracionalus reiskinys, pasireiSkiantis ,,aklu“ kity rinkos dalyviy veiksmy
kopijavimu, bet ir atsiranda mokslininky, jzvelgianciy Sio reiskinio racionaligja puse. Taigi i§ vienos
pusés vyrauja nuomoné, kad tai neracionali investuotojo elgsena, pasireiSkianti jo polinkiu palaikyti
grupés sprendima net ir tuo atveju, kai suvokiama, kad grupé klysta (Christie ir Huang, 1995; Rook,
2006). Kita vertus, pasak Lao ir Singh (2011), nuosekliau patyrinéjus galima jzvelgti ir racionalyjj
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minios elgsenos aspekts, nukreiptg j vidinius individo poreikius, o optimaliy sprendimy iskraipymas
atsiranda dél sudétingo informacinio lauko (Maio, 2014). Investuotojai renkasi toki elgesio modelj, nes
siekia sumazinti netikrumo jausma ir patenkinti savo poreikj jaustis uztikrintu (Vaughan ir Hogg,
2005).

Lao ir Singh (2011) manymu minios elgsena turi ir racionalumo pozymiy, nes dalis investuotojy
tokiu biidu siekia apsaugoti savo reputacijg. Tai labiau budinga finansy institucijy darbuotojams, nes
jprastai valdytojas (investuotojas) ir fondo savininkas yra skirtingi Zzmonés, todél investuotojas siekia
jgyti arba iSlaikyti turimg reputacija, kad buty teigiamai jvertintas. Todél jie siekdami pagerinti
rezultatus ir reputacijg sgmoningai ignoruoja savo analizés rezultatus ir kopijuoja kity investuotojy ar
analitiky, jy manymu valdanciy patikimesnius informacijos Saltinius bei turiniy geresnius analitinius
jgtdzius, sprendimus (Cote ir Goodstein, 1999; Devenow ir Welch, 1996). Bikhchandani ir Sharma
(2001) nuomone, toks elgesys investuotojui suteikia saugumo jausma, nes jei jo sprendimas bus
teisingas, jis pademonstruos savo profesionaluma, jei sprendimas bus klaidingas jis nesijaus
pralaimétoju ir nepraras reputacijos, nes nes¢kmé bus priskirta atsitiktinumui (nepasiseké ne jam
vienam ir ne todél, kad jis nepakankamai jgudgs, o daugumai rinkos dalyviy, taigi tai jau visos rinkos
problema, nes niekas negauna patikimos informacijos). Ohlson (2010) pastebi, kad dalis investuotojy
yra linke elgtis prieSingai nei elgiasi dauguma. Taciau tiek vieniems, tiek kitiems nauda, gaunama kai
teisingg sprendima priima individualiai, néra tokia didelé, kaip baimé rizikuoti individualiai priimti
klaidinga sprendimg. Visuotina nes¢kme suvokiama kaip ne tokia skausminga individualiai ir leidzia
investuotojui dalj atsakomybés uz netinkama sprendimg perleisti kitiems rinkos dalyviams ar
nepalankioms aplinkybéms.

Pasak Maio (2014), minios elgsena daug labiau tikétina rinkose, kuriose patikimos informacijos
kaina yra auksta, Zmonés vengdami papildomy kasty tiesiog pasitiki kity sprendimais, manydami, kad
jie yra geriau informuoti. Zvelgiant i3 racionaliosios pusés individas samoningai stengiasi kopijuoti
kity sprendimus taip siekdamas apsaugoti savo asmeninius interesus. Kai kuriais atvejais racionalioji
minios elgsena stebima ir tarp individualiy investuotojy, kurie siekdami aukstesniy pelny atkartoja ty
rinkos dalyviy elgseng, kurie jy manymu yra geriau informuoti ir galbiit turi vieSai neskelbiamos
informacijos. Taigi individualiems investuotojams pasirinkus sekti Kitus rinkos dalyvius jy rezultatai
neturéty buti zemesni nei rinkos vidurkis (Demirer ir Kutan, 2006).

Bikhchandani ir Sharma (2001) jvardina dar vieng racionalios minios elgsenos priezastj — atlygj.
Autoriy manymu, jei investuotojo atlygis priklauso nuo jo rezultaty, kurie yra lyginami su rinkos
rezultatais, tai paskatina imtuoti daugumos elgesj ir taip uzsitikrinti, kad individualus rezultatas nebiity
Zemesnis nei rinkos.

PanasSias minios efekto priezastis jvardino ir Beckmann, Menkhoff ir Suto (2008). Analizuodami

kultiros dimensijy reikSme minios efekto formavimuisi, autoriai pabrézé, kad be individualizmo
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dimensijos, kuri padeda geriau suprasti tokios elgsenos priezastis, dar galima iSskirti ir kitus
reikSmingus veiksnius, motyvuojancius kopijuoti kity rinkos dalyviy sprendimus:
e Siekis mokytis (ypac i$ kity rinkos dalyviy);
e Informacijos trukumo kompensavimas (Zemesnis investuotojo iSsilavinimas ar darbas
mazesnéje imongje);
e Racionaliai prisitaikéliSskas elgesys (elgtis taip, kaip elgiasi kiti rinkos dalyviai, gali buti
naudinga investuotojo karjerai);
e Menkesnis asmeninés patirties ir profesionalumo lygis.

Apibendrinant galima teigti, kad minios elgsena — tai samoningas arba nesagmoningas, masinis
kity rinkos dalyviy elgsenos kopijavimas. Pagrindinés Sios elgsenos priezastys skirstomos |
neracionalias ir racionalias. Neracionalaus minios efekto pasireiSkima sukelia nesagmoningas, ,,aklas*
daugumos rinkos dalyviy sprendimy ir veiksmy stebéjimas ir atkartojimas, kKuris gali biiti paskatintas
vidinio poreikio neiSsiskirti i§ minios. Racionalios $io reiskinio priezastys atspindi samoningg
investuotojo siekj i§vengti nuostoliy, padidinti pelna, iSlaikyti reputacija ar gauti pageidaujamg atlygi,
kopijuojant Kity, jo manymu geriau informuoty ar pasizymin¢iy geresniais analitiniais sugebéjimais,

rinkos dalyviy sprendimus ir elges.

2.3. Minios elgsenos apraisky finansy rinkose tyrimuy apzZvalga

Minios efektui jvertinti dazniausiai pasitelkiama rinkos grazy dispersija tam tikru, reikSmingu
vertybiniy popieriy kainy pokyc€iy, periodu. Pasak Christie ir Huang (1995), Sie periodai yra labai
informatyviis nes minios elgsena turi tendencijg formuotis tuomet, kai rinkose tvyro jtampa. Tokiomis
salygomis individualiis investuotojai yra labiau linke malSinti savo asmeninius jsitikinimus ir nuomonge
bei atkartoti daugumos rinkos dalyviy elgsena.

Tyrimais nustatyta, kad minios elgsena glaudziai siejasi su informacijos apdorojimo procesu
(Ramnath ir kt. 2008). Investuotojai susiduria su dideliu kiekiu, labai jvairios ir ne visada patikimos
informacijos, norint priimti racionaly investavimo sprendima reikia jdéti daug laiko ir pastangy
informacijos atrankai ir analizei, kartais ir finansiniy iStekliy. Todél daug paprasciau tiesiog elgtis taip,
kaip elgiasi dauguma rinkos dalyviy, ypac tuomet kai rinkose vyrauja jtampa ir reaguoti reikia grei¢iau
nei jprastai. Galima iSskirti dvi pagrindines minios efekto pasireiSkimo sritis finansy rinkose: analitiky
tarpe ir investuotojy tarpe. Taigi rinkose gali susidaryti situacija kai minios efektas rinkos rezultatus
veikia dviem etapais. Finansy analitikai kuria tam tikra informacinj laukg ir jei jie kopijuoja daugumos
nuomong, o investuotojai $ia informacija naudojasi ir taip pat yra veikiami minios efekto, tai rinkos
rezultatai yra daug labiau paveikiami $io reiSkinio, nei tuo atveju, kai jis stebimas tik vienoje i Siy

grupiy.
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Finansy analitiky vertinimai ir prognozés — vienas i§ daugelio informacijos Saltiniy, kuriuo
naudojasi investuotojai ieskodami tinkamiausio investicinio sprendimo. Minios elgsenos apraisSkas
analitiky tarpe tyrinéjo Trueman (1994), Olsen (1996), De Bondt ir Forbes (1999). Trueman (1994)
atliko tyrimus, kuriy metu vertino finansy analitiky sprendimy priémimo procesg ir pasteb¢jo, kad
polinkis imituoti kity sprendimus dazniau reiSkiasi tuomet, kai analitikai ketina paskelbti savo pelno
prognozes. Tai ypa¢ biidinga nepatyrusiems analitikams, kurie biidami nepakankamai tikri dél savo
prognoziy teisingumo, nusprendzia atkartoti kolegy teikiamas prognozes. Toks reiSkinys ganétinai
daznas, atlikti tyrimai patvirtina, kad daugiau kaip pusé visy finansy analitiky skelbiamy prognoziy
poveikio minios efekto (Olsen, 1996; De Bondt ir Forbes, 1999). Analizuojant Sio fenomeno
pasireiSkimo analitiky tarpe aplinkybes pastebéta, kad minios elgsenos apraiskos turi tendencija
silpnéti trumpejant prognozuojamam periodui. Guedj ir Bouchaud (2008) pastebi, kad situacija, kai
klaidingy prognoziy skai¢ius zenkliai virSija prognoziy dispersija, yra nenugin¢ijamas minios elgsenos
rezultatas.

Finansiniy prognoziy sudarymo procese reikSmingg vaidmenj vaidina informacija, kuria
remiantis analitikai formuoja prielaidas. Prognozuojant ateities pelningumus yra remiamasi dviejy tipy
informacija: vieSa ir privacia (Ramnath ir kt. 2008). Privati informacija apima informacija apie jmong,
kuri gaunama pasitelkiant asmeninius rySius su vadybininkais, dirbandiais tam tikroje jmonéje,
analitikui budingus kognityvinius ypatumus, savitus interpretavimo metodus ir pan. Viesa informacija
apima visa vieSai prieinamg informacija, praeity periody finansinius rezultatus, sektoriaus ir
makroekonominius rodiklius, taip pat ir kity analitiky prognozes. Pastarasis informacijos Saltinis
labiausiai susijgs su minios elgsenos atsiradimu. Analitikai stebédami kity skelbiamas prognozes gali
biti labiau linke atsisakyti savo teisingy jsitikinimy ir sp€jimy, jei jy nuomoné yra labiau nutolusi nuo
daugumos prognoziy. Tokiu biidu jie sumaZina savo privacios informacijos poveikj prognozei ir taip jy
prognozés priart¢ja prie daugumos vertinimy. Minios efektas daZniau pasireiSkia tuomet, kai
individuali prognozé yra labiau pesimistinés nei daugumos, analitikas ,,patikslina“ savo spéjimus
suteikdamas jiems daugiau optimistiSkumo, o tuo paciu prisideda ir prie nuomoniy iSsibarstymo
mazinimo.

Finansy analitiky prognozeés placiai naudojamos investuotojy, formuojant investavimo strategija
ar kitais tikslais. Todél nukrypimas nuo optimaliy prognoziy néra vien tik akademiné problema,
nagrin¢jama kaip informacijos sklaidos finansy rinkose neefektyvumas, tai turi ir rimty praktiniy
padariniy, pasireiSkian¢iy Kkai investuotojai priima investavimo sprendimus pasitikédami Siomis
prognozémis.

Minios elgsena asocijuojasi su tokias neigiamais padariniais, kaip rinky nestabilumas ar iSaugusi
finansy sistemy luZiy rizika. Tyrimais nustatyta, kad investuojant rinkose, kurioms biidingas daZnas
minios efekto pasireiSkimas, reikalingas didesnis skaiCius vertybiniy popieriy norint pasiekti tg patj
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diversifikacijos lygj kaip rinkose, kurios $iuo efektu nepasizymi (Chang, Cheng ir Khorana, 2000). Sio
fenomeno pasireiskimas daro jtaka ir vertybiniy popieriy kainy judéjima, kursi atsiranda dél netinkamo
jvertinimo, racionallis sprendimai apribojami pernelyg optimistisko laukiamos grazos ir rizikos
vertinimo ( Tan ir kt., 2008). Tod¢l minios efekto identifikavimas tampa svarbiu veiksniu, padedanciu
modeliuoti vertybiniy popieriy elgseng ateityje.

Khan ir kt. (2011) analizavo keturias Europos rinkas (Vokietijos, Pranciizijos, Italijos ir
Jungtinés Karalystés) 2003 — 2008 m. ir nustaté, kad silpnesniu ar stipresniu intensyvumu minios
elgsena pasireisSké visose Salyse. Skandinavijos Saliy rinky tyrimg atlikusi Lindhe (2012) iS$nagrinéjo
Danijos, Norvegijos, Svedijos ir Suomijos 2001-2012 m. duomenis ir nustaté, kad minios elgsena
buvo biidinga tik Suomijos investuotojams.

Chiang ir Zheng (2010) tyrin¢jo minios efekto apraiSkas net 18 globaliy rinky (Australijos,
Pranciizijos, Vokietijos, Honkongo Japonijos, Jungtinés Karalystés, Jungtiniy valstijy, Argentinos,
Brazilijos, Kinijos, Meksikos, Cilés, Indonezijos, Malaizijos, Singapiiro, Piety Kor¢jos, Taivanio ir
Tailando) 1988 — 2009 m. periodu, naudodami Chang ir kt. (2000) pasitlyta modelj. Jie nustaté, kad
minios elgsena pasireiskia iSsivysCiusiose akcijy rinkose (iSskyrus Jungtines valstijas) ir Azijos
rinkose.

Apzvelgus jvairiy autoriy tyrimy rezultatus, kuriy metu buvo vertintas minios efekto
pasireiSkimas Europos Salyse 2007 m. krizés periodu, nustatyta, kad krizés laikotarpiu minios elgsena
ne visose Salyse reiskési vienodai. Pavyzdziui, Economou ir kt. (2011) naudodami kasdienius 1998—
2008 m. duomenis analizavo ar $iuo periodu buvo pastebima minios elgsena Portugalijoje, Italijoje,
Graikijoje ir Ispanijoje, i skai¢iavimus jtraukiant visas Siose rinkose listinguojamas akcijas. Tyrimo
rezultatai parodeé, kad Graikijoje ir Italijoje minios elgsena stipriau reiSkési buliy rinkose, o
Portugalijoje — mesky rinkose. Portugalija iSsiskyré ir tuo, kad globalinés finansy krizés laikotarpiu
2008 m. minios efektas pasireiSke tik Sioje Salyje, tuo tarpu Ispanijos ir Italijos akcijy rinkose vyko
prieSingi minios elgsenai procesai. Racionaliausiu elgesiu krizés metu pasizyméjo Graikijos
investuotojai. Autoriai taip pat pastebéjo, kad tai momentais kai buvo manoma, kad rinkos yra
rizikingos arba laukiama jy kritimo ty. dienomis su aukStu arba zemu prekybos aktyvumu ir
kintamumu, minios efektas pasireikSdavo su reikSminga asimetrija. Visgi autoriy nuomone,
Svarbiausias §io tyrimo atradimas yra tai, kad nustatytas didelis grazy dispersijos judéjimas tarp Siy
keturiy rinky. Economou manymu, tai sustiprino minios efekto pasireiskimg ir finansy krizés paplitimag
regione. Tokiomis sglygomis tarptautinio portfelio diversifikavimo nauda yra gerokai mazesné nei
investuotojai tikisi i§ §iy rinky.

Tan, Chiang, Mason ir Nelling (2008) tirdami minios elgseng vertino dviejy Kinijos rinky A ir B
klasiy akcijy grazas 1996 — 2003 m. tyrimo rezultatai patvirtino, kad minios elgsena pasireiské

Sanchajaus ir SendZeno tiek A klasés akcijy rinkose, kur dominuoja vietiniai individualis
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investuotojai, tiek ir B klasés akcijy rinkose, kur didzigja dalj sudaro uzsienio instituciniai
investuotojai. Autoriai pasteb¢jo, kad minios efekto pasireiSkimas dienos bégyje labiau yra
trumpalaikio pobiidzio reiskinys. Svarbu paminéti ir tai, kad Azijos krizé¢ netur¢jo jtakos Sio tyrimo
rezultatams. Tan su kolegomis taip pat pazymi, kad minios elgsena A klases akcijy Sanchajaus rinkoje
buvo daug intensyvesné didéjant akcijy rizikos lygiui, augant prekybos aktyvumui ir kintamumui.
Taciau asimetrija nebuvo nustatyta B klasés akcijy rinkoje.

Literatiros analizé atskleidé, kad kai Kuriais atvejais lyginant atskiry autoriy rezultatus
gaunamos dviprasmiskos iSvados apie minios elgsenos pasireiSkimg konkrecioje rinkoje. Pavyzdziui,
apzvelgus Khan ir kt. (2011) ir Economou ir kt. (2011) tyrimy rezultatus matyti, kad vieni jy aptiko
minios elgsenos pozymiy Italijos rinkoje kriziniu laikotarpiu, kiti — ne. Panas$iy priestaravimy galima
rasti ir daugiau. Tai rodo, kad bendro sutarimo §iuo klausimu tarp mokslininky vis dar néra. Ta¢iau
vertéty nepamirsti, kad rezultaty neatitikimas gali buti sglygotas ir pacio reiskinio specifikos. Minios
efektui biidingas momentinis pasireiSkimas, jis gali trukti dieng ar ilgiau, bet taip pat Sis fenomenas
daznai pasireiSkia ir dienos eigoje (tam tikrais dienos momentais). Todél kai kurie mokslininkai
(Caparrelli ir kt., 2004; Gleason ir kt., 2004; Zhou ir Lai, 2009) mano, kad Siam reiskiniu jvertinti
geriausiai tinka ne kasdieniniai, o dienos eigoje fiksuoti duomenys. Taigi lyginant keliy autoriy tyrimy
rezultatus bitina jvertinti ne tik analizuojamus periodus, bet ir taikomus duomeny atrankos ir tyrimo
metodus.

Apibendrinant ankstesniy tyrimy rezultatus galima teigti, kad minios efektas mokslininky yra
gana placiai tyrin¢jamas ir aptinkamas daugelyje rinky. Visgi dauguma tyrimy nukreipti j skirtingy
periody duomeny analiz¢ arba ] rinky i§ jvairiy geografiniy vietoviy, skirtingo iSsivystymo lygio
palyginimg. Taciau nepakankamai démesio skiriama tyrimams, kuriuose bility bandoma nustatyti
minios elgsenos priezastis ar veiksnius prisidedanéius prie jos formavimosi. Pavyzdziui, tai kad
kultiiriné aplinka gali biiti viena i§ prielaidy, salygojanc¢iy didesnj investuotojy polinkj kopijuoti kity
rinkos dalyviy elgsena, uzZsimenama daugelyje straipsniy, taciau kryptingy tyrimy, patvirtinanciy $ias
prielaidas, yra labai nedaug. Toliau darbe bus pateikiamos teorinés jzvalgos apie kultiros reikSme

minios efekto atsiradimui investuotojy tarpe bei aptarti pagrindiniai Sios srities tyrimy rezultatai.

2.4. Kultiirinés aplinkos reik§mé minios elgsenos formavimuisi

Kaip jau buvo minéta auks¢iau, daZznai minios efekto finansy rinkose atsiradimo prieZastys yra
siejamos su investuotojo asmeninémis charakteristikomis, patirtimi, interesais, informacijos
prieinamumo ir tikslumo lygiu. ITlgainiui Sio fenomeno tyrimai atskleidé, kad nemaziau svarbi yra ir
rinkos dalyviy aplinka t.y. kulttirinis aspektas. Kaip pazymi Beckmann, Menzkhoff ir Suto (2008),

kultariniai skirtumai virsta skirtingu elgesiu, kuris tiesiogiai susijes ir su investavimo elgsena. Svarbu
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pastebéti, kad kultiiros ypatumy svarba finansy rinky elgsenai ir investuotojy sprendimams literatiiroje
nagrinéjama gana placiai. Taciau darby, analizuojanc¢iy kultiiros reikSme minios efektui, néra gausu, o
tyrimy, kuriuose vertinamas visy Sesiy kultiros dimensijy (pagal Hofstede kulttiros dimensijy modelj)
poveikis minios elgsenai, mano Ziniomis nebuvo atlikta.

Dazniausiai Sis reiskinys analizuojamas akcentuojant Salies kulttrai biidingo individualizmo—
kolektyvizmo lygj. Vieni pirmyjy, nagrinéje individualizmo indekso reikSme finansy rinky grazy
modeliuose, buvo Chui, Titman ir Wei (2008), kuriy tyrimo rezultatai patvirtino Hofstede (2001)
1zvalga, kad minios efektas labiau iSryskéja tarp investuotojy iS kolektyvistiniy visuomeniy nei i§
individualistiniy.

Literatiiroje aptinkama ir keletas platesniy tyrimy, pavyzdziui, Beckmann, Menzkhoff ir Suto
(2008) analizavo keturiy dimensijy (individualizmo, vyriskumo, jégos distancijos ir neapibréztumo
vengimo) svarbg investavimo sprendimams ir Strategijoms. Pagrindinis tikslas buvo jvertinti ar
kultiirinés dimensijos i§ tiesy gali turéti sisteminés jtakos rinkos dalyviy sprendimams. Tyrimo
Rezultatai atskleidé¢, kad specifiniai pozitrio ir elgsenos Saliy skirtumai, sunkiai paaiSkinami kapitalo
rinky teorijomis, neabejotinai yra glaudziai susij¢ su kultiiros daroma jtaka. Tac¢iau Sio tyrimo rémuose
sgsajos su minios elgsena ieSkoma tik per individualizmo dimensija. I§vadose pazymima, kad kultiirai
budingas aukstesnis individualizmo (t.y. Zemesnis kolektyvizmas) lygi neigiamai koreliuoja su minios
elgsena. Visgi autoriai pabrézia, kad kultiiros poveikis investuotojy elgsenai yra kompleksinis, nes
kiekviena Salis turi savitg keturiy kultiros dimensijy kombinacijg. Dél Sios priezasties, tirti iSskirtinai
tik vienos dimensijos poveikj néra efektyvu.

Panasias jzvalgas dél kultiiros dimensijy kompleksiskumo ir bendro poveikio investuoty elgsenai
padaré Xin Zheng (2015). Kuris analizuodamas portfelio valdymo sprendimus pastebéjo, kad tam tikri
kultiiros dimensijy deriniai gali buti susije su skirtingais portfelio valdymo sprendimais ir minios
efekto pasireiskimu kapitalo rinkose. Remiantis §iy autoriy pasteb¢jimais akivaizdu, kad tiriat kultiiros
svarbg finansy rinkoms ir investuotojy elgsenai, kultiros dimensijos turéty biiti vertinamos
kompleksiskai, atsizvelgiant ne tik j kiekvienos jy indeksus atskirai, bet ir j kombinacijas.

Vienas i$samiausiy tyrimy, nagringjanciy kulttiros jtakag minios efekto formavimuisi yra Maio
(2014) darbas, kuriuo metu autorius jvertino kultiros poveikj minios elgsenos atsiradimui. Kultariniam
aspektui jvertinti buvo panaudotas Hofstede kulttiros dimensijy modelis jtraukiant penkias dimensijas.
Minios efektas vertintas 39 salyse 2001 — 2013 m., §j perioda padalinant j ,,pries krizinj* ir ,,krizinj,
tokj iSskirstymg autorius grindZia tuo, kad didelis rinkos nestabilumas gali paskatinti investuotojy
elgsenos pokycius. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad kulttira gali reikSmingai lemti grazy dispersijas,
tokiu budu salygodama minios efekto pasireiskimg. Nustatyta, kad Salys, pasizyminc¢ios aukStais
vyriskumo ir jégos distancijos lygiais, demonstruoja mazesnj polinkj } minios elgseng. Individualizmo
ir neapibréztumo vengimo atveju statistiskai reikSmingi rezultatai gauti tik su aukstesniu standartiniu
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nuokrypiu. Buvo nustatyta, kad minios efektas maziau reiSkiasi individualizmu pasizyminciose Salyse,
bet stipriau Salyse su auk$tu neapibréztumo vengimo lygiu. Tyrimo rezultatai parod¢, kad néra
statistiSkai reikSmingo rySio tarp ilgalaikés orientacijos ir minios elgsenos. Tai vienas svarbesniy §io
tyrimo rezultaty, nes ilgalaikés orientacijos dimensijos poveikis investuotojy elgsenai, ypa¢ minios
efekto atsiradimui iki tol nebuvo pladiai tyrinétas.

Literaturos apzvalga atskleid¢, kad kultiriniai minios efekto aspektai néra nuodugniai ir
visapusiskai istirti. Ankstesni tyrimai apsiriboja tik atskiry dimensijy sgsajy su imitacine elgsena
analize. Kadangi, kaip auks¢iau minéta, kulttrai budingas kompleksiSkas poveikis, j tyrimus turéty
biti jtraukiamos visos SeSios kultiros dimensijos. Taciau tyrimy, vertinanciy pasitenkinimo dimensijos
reik§me investuotojy elgsenai nepavyko rasti. To priezastis gali biti ir tai, kad $i dimensija | Hofstede
kultiros dimensijy modeli buvo jtraukta tik 2010 m. taigi i§ dalies yra dar nauja. Toliau darbe
pateikiamas iSsamesnis kiekvienos, j Hofstede kultiros dimensijy modelj jtrauktos, dimensijos

apraSymas.

2.5. Hofstede kultiiros dimensijy modelio analizé

Dazniausiai mokslingje literatiiroje, nagrinéjant kulttiros aspekto svarba ekonomikos ir finansy
sritims, pasitelkiamas Hofstede kultiiros dimensijy modelis. Kurdamas §j modelj Hofstede | pradinj
variantg jtrauké Keturis nacionaliniai kultiiriniai buidingiausius bruozai: neapibréztumo vengima,
individualizma, jégos distancija ir vyriSkuma. Pagrindines jZvalgas, paskatinusias platesnius kulttriniy
skirtumy tyrimus, Hofstede padar¢ dirbdamas IBM. Autorius pasteb¢jo, kad net ir dideléje
korporacijoje, turin¢ioje visiSkai susiformavusig viding kulturg iSryskéja dideli kulturiniai skirtumai
tarp darbuotojy i§ skirtingy Saliy ir regiony. 1967 m. ir 1973 m. Hofstede atliko tyrima, kuriame
dalyvavo IBM vadybininkai i§ daugiau kaip 40 Saliy pirmajame etape ir 50 $aliy bei 3 regiony
antrajame etape. Organizuojant apklausg buvo iSdalinta daugiau kaip 116000 ankety, kuriomis siekta
jvertinti keturis bazinius kultiirinius bruozus. Autorius tesé savo tyrimus ir 2001 m. jau buvo istirtos 74
Salys. Vélesniuose tyrimuose mokslininkas praplété modelj jtraukdamas penkta dimensija, atspindincia
ilgalaike orientacija (Hofstede 2011, 1980), o 2010 m. ir $eStg — nusakancig pasitenkinimg. Hofstede
kultiros dimensijy modelis vienas i§ labiausia empiriSkai pagristy nacionaliniy kultiros skirtumy
vertinimo metody, sukurtas remiantis ilgameciais Hofstede tyrimais.

Literatiiros analiz¢ atskleidé, kad vertinant kulttrinio aspekto jtaka finansy rinkoms didZiausias
démesys skiriamas neapibréZtumo vengimo, individualizmo bei jégos distancijos dimensijoms ir daug
reCiau nagrinéjamas vyriSkumo ir ilgalaikés orientacijos dimensijy poveikis. Todél siekiant

visapusiskai atspindéti galimg kultiiros poveikj akcijy rinkoms, Siame tyrime bus naudojamos visos
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SeSios Hofstede kultiros dimensijos, kuriy i$samesnis apraSymas pateikiamas sekanciuose

poskyriuose.

2.5.1. Neapibréztumo vengimo dimensija

Neapibréztumo vengimas atskleidzia kokiu laipsniu visuomenés nariai reaguoja j netipines
situacijas. Netipinémis situacijomis laikomos naujos, nejprastos, nezinomos ar netikétos aplinkybés ir
jvykiai, kuriy pasireiSkimo galimybe aukSto neapibréztumo vengimo kultirose bandoma minimizuoti
pasitelkiant grieZztus jstatymus, taisykles bei apsaugos priemones (Beracha ir kt., 2014). Hofstede
(2011) pabrézia, kad neapibréztumo vengimas atspindi visuomenés tolerancija dviprasmybéms, taciau
jis negali biiti tapatinamas su rizikos vengimu.

Vertinant neapibréztumo dimensija koncentruojamasi i tris esminius aspektus: stresas, taisykliy
laikymasis ir darbuotojo pastovumas, kuris nusako kiek Zmogus yra pasiryZes iSsaugoti esama
darboviete. Pagrinddiné¢ Hofstede idéja, kad neapibréztumo vengimu pasizymincios kultiiros vengia
dviprasmisky, neapibrézty situacijy. Siy kultiiry atstovai stengiasi taip formuoti santykius (taip pat ir
darbiniame kontekste), kad jvykiai ir jvairios situacijos visiems bity aiskiai suprantamos ir

nuspejamos, jie tiki ,,absoliucios tiesos* egzistavimu ir mano, kad §i tiesa vyrauja ir jy aplinkoje.

1 lentelé. Silpno ir stipraus neapibréZtumo vengimo visuomeniy skirtumai
(Hofstede, 2011 m., psl. 10)

Silpnas neapibrézZtumo vengimo lygis Stiprus neapibréZtumo vengimo lygis
Neapibréztumas, budingas gyvenimui, yra priimtinas | NeapibréZztumas, budingas gyvenimui, yra suvokiamas
ir kiekviena dieng sutinkamas. kaip nuolatiné grésmé, su kuria reikia kovoti.
Zemesnio lygio nerimas ir stresas, savikontrolé. Aukstas streso, emocionalumo, nerimo ir
neurasteniSkumo lygis.
Aukstas subjektyviai vertinamos sveikatos ir gerovés Zemas subjektyviai vertinamos sveikatos ir gerovés
lygis. lygis.
Tolerancija iSsiskiriantiems i§ visumos zmonéms ir Netolerancija iSsiskiriantiems i§ visumos zmonéms ir
idéjoms: tai kas nejprasta yra jdomu. idéjoms: tai kas nejprasta yra pavojinga.
Priimtinas chaosas ir dviprasmiSkumas. Reikalaujamas aiSkumas ir sistemingumas.
Mokytojas gali pasakyti ,,a$ nezinau*. Manoma, kad mokytojas turi atsakymus j visus
klausimus.

Darbo keitimas nesukelia problemy. Pasireiskia polinkis likti darbe net jei jis nepatinka.
Nemégstamos taisyklés (rasytinés ir neraSytinés). Emociskai biitinos taisyklés, net jei jy ir nesilaiko.
Politikoje pilieciai jauciasi ir yra vertinam kaip Politikoje pilieciai jauciasi ir yra vertinam kaip

kompetentingi. nekompetentingi.
Religijoje, filosofijoje ir moksle vyrauja reliatyvizmas Religijoje, filosofijoje ir moksle vyrauja tikéjimas
ir empirizmas. nenuginCijama tiesa ir teorijomis.

Pasak Beracha ir kt., (2014), aukstu neapibréZtumo vengimu pasizyminéiy kultliry nariams
budingas aukstesnis emocionalumo ir vidinés jtampos laipsnis, zemas tolerancijos inovacijoms lygis,

polinkis vengti neaiSkiy situacijy, rizikos. Kultiirose, kuriose $iS bruozas mazai iSreikStas (t.y.
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priimanciose neapibréztumus) iSrySkéja polinkis daugiau rizikuoti, $iy kulttry atstovai yra tolerantiski
kity nuomonei ir skirtingiems pozitriams. Kaip pastebi Hofstede (2011) silpno neapibréZztumo
vengimo lygio kulttiry atstovams budingas flegmatiSkumas, kontempliatyvus (polinkis j apmastymus),
jie nesitiki emocinio proverzio i§ aplinkiniy. 1 lentel¢je pateikti pagrindiniai pozymiai, leidZiantys
apibiidinti ir palyginti kultiiras su stipriai iSreikS§tu neapibréztumo vengimu su kultiiromis
priimanciomis neapibréztumus.

Finansy srities tyrimuose, siekiant jvertinti instituciniy investuotojy elgseng, Hofstede
neapibréztumo vengimo dimensijg naudojo Beugelsdijk ir Frijns (2010) bei Anderson su kolegomis
(2011). Siy autoriy tyrimai atskleidé, kad instituciniai investuotojai i§ Saliy, pasizymindiy aukstu
neapibréztumo vengimo lygiu, daug maziau investuoja | uZzsienio akcijas. Autoriy nuomone, tokj
investuotojy elgesj lemiamai tai, kad uZsienio akcijos neretai suvokiamos kaip rizikingesneés, todél
bandydami apsisaugoti nuo netikrumo ir neZinomybés investuotojai maziau domisi galimybémis
investuoti uzsienyje.

Kulturoje vyraujantis neapibréZztumo vengimas atsispindi ne tik investuotojy elgsenoje, bet ir
jmoniy finansy valdyme. Nagringjant korporacijy kredito terminus, buvo nustatyta, kad tokiose Salyse
veikiancios bendrovés daug daugiau naudoja trumpo termino kredity, nei jmonés i$ Saliy kuriose
neapibréZtumo vengimo laipsnis yra Zemas (Zheng ir kt., 2012). Aggarwal and Goodell (2009)
pabrézia, kad Salies kultira ir vyraujanti socialiniy vertybiy sistema yra lemtingas veiksnys,
apsprendziantis finansinio tarpininkavimo populiarumg. D¢l §ios priezasties, finansinio tarpininkavimo
paslaugos daug populiaresnés auks$to neapibréztumo vengimo Salyse. Autoriy nuomone, Sios kultiiros
taip pat pasiZymi Zemesniu investuotojy aktyvumu finansy rinkose, o tai mazina sandoriy skaiciy ir
daznumga. Jie taip pat patvirtino Beugelsdijk ir Frijns (2010) bei Anderson su kolegomis (2011)
pateiktas iSvadas, kad neapibréZtumo vengimo efektas stipré¢ja did¢jant atstumui tarp investuotojo ir

tikslinés rinkos.

2.5.2. Individualizmo dimensija

Hofstede (2011) individualizmo dimensija pateikia kaip prieSprieSa kolektyvizmui. Autorius
pabrézia, kad Sie pozymiai yra vertinami kaip visuomenés, o ne atskiro individo charakteristika.
Individualizmas atspindi individo integracijos j grupg¢ laipsnj. Individualizmu grindziamoje
visuomenéje rysiai tarp zmoniy yra netvirti, kiekvienas individas pirmiausiai suinteresuotas pasiriipinti
savimi ir artimiausiais Seimos nariais, labiau vertinamos nejpareigojancios socialinés struktiiros,

i8siskirian¢ios nepriklausomumo, individo iniciatyvos ir pasiekimy skatinimu, asmens teisiy
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suabsoliutinimu. 2 lenteléje pateikiami pagrindiniai skirtumai tarp individualizmu ir kolektyvizmu

grindziamy kultiiry.

2 lentelé. Pagrindiniai individualizmu ir kolektyvizmu grindZiamy visuomeniy skirtumai
(Hofstede, 2011 m., psl. 11)

Individualizmas Kolektyvizmas
Kiekvienas suinteresuotas labiausiai riipintis tik savimi | Zmonés nuo gimimo priklauso i$pléstinéms $eimoms
ir savo artimiausiais Seimos nariais. ar klanams, kurie mainais uz lojaluma saugo juos.
Suvokimas koncentruojasi j ,,AS". Suvokimas koncentruojasi j ,,Mes*.
Akcentuojama asmeninés teisés svarba. Akcentuojama bendrumo svarba.
Kiti yra suvokiami kaip atskiri individai. Kiti suvokiami kaip grupés dalis arba nepriklausantys
grupei.
Kalbéti vienam dar nereiskia psichiniy sutrikimy. Visada turi biiti iSlaikyta harmonija.
Tikimasi asmeninés nuomonés: vienas asmuo turi Nuomonés ir balsai i§ anksto nulemti grupés, kuriai
vieng balsa. priklausoma.
Nusizengimas normoms lydimas kaltés jausmo. Nusizengimas normoms lydimas gédos jausmo.
Kalbant zodis ,,a8* yra bitinas. Kalbant zodzio ,,a8* yra vengiama.
Mokymosi tikslas mokintis kaip mokytis. Mokymosi tikslas mokintis kaip daryti.
Uzduotis svarbiau uz giminyste. Giminysté svarbiau uz uzduot;.

Priesinga individualizmui, kolektyvizmu pagrjsta visuomené, kurioje Zmogus nuo pat gimimo
yra integruojamas j grupe¢ ir ugdomas taip, kad susiformuoty stipriis tarpusavio rysiai bei bendrumo
jausmas. Tokioms visuomenéms budingos iSpléstinés Seimos (iSpléstiné Seima — tai bent trijy karty
Seima) ir glaudis bendruomeniniai rySiai, kas uztikrina individui palaikyma ir socialing apsauga
mainais uz lojalumg grupei. Pavyzdziui, Venesueloje, kuriai buidingas aukstas kolektyvizmo lygis,
ypatingai vertinama bendra gerové ir lojalumas grupei. Visuomenés nariai labai aiskiai atskiria kas yra
grupés nariai, 0 kas — ne ir labai tikimasi, kad kiekvieno nario asmeniniai interesai pirmiausiai bty
nukreipti grupés (Seimos, organizacijos) gerovei kurti.

Hofstede ir kt. (2010) tyrimai parodé¢, kad individualizmo dimensija stipriai neigiamai koreliuoja
su jégos distancijos dimensija. Tai reiskia, kad grupés, kuriose vyrauja aukstas individualizmo lygis
i$siskiria Zema jégos distancija. Ghemawat ir Reiche (2011) pastebi, kad viena i§ iS§iméiy yra
Pranciizija, kurios visuomenéje svarby vaidmenj vaidina socialinis statusas (tiesiogiai atspindintis
auksta jégos distancija) ir kartu daug démesio skiriama asmens teiséms ir asmeniniams pasiekimams.
Ivertinus individualizmo lygj 76 Salyse pastebéta, kad individualizmas labiau biidingas i$sivys¢iusioms
ir Vakary Salims, o kolektyvizmas maziau i$sivysciusiy ir Ryty Saliy bruozas. Jdomus pasteb¢jimas,
kad Japonija pagal $ig dimensija uZima viduting pozicija, tai reiSkia, kad néra rySkiau iSreikStas nei
individualizmas nei kolektyvizmas (Hofstede ir kt., 2010).

Finansy elgsenos kontekste pastebéta, kad Salys, kuriose dominuoja individualizmas pasizymi
savita rinky elgsena. Hofstede (2001), Chui, Titman ir Wei (2005) atlikti tyrimai vertinant skirtingy
Saliy turto grazos duomenis ir individualizmo indeksa atskleidé, kad Salims, kuriose auksStesnis
individualizmas biidingos didesnés prekybos apimtys (tiek momentinés prekybos, tiek ir ilgo

33




laikotarpio). Hofstede (2001) konstatavo, kad individualizmas apsprendzia nepriklausomg individo
elgsena, nes kolektyvizmu gristose kultiirose vaiky identitetas formuojamas kaip socialinés sistemos

dalis, taip apribojant individo galimybg ateityje veikti visiskai savarankiskai.

2.5.3. Ilgalaikés orientacijos dimensija

Ilgalaikés orientacijos dimensija, dar zinoma Konfucijaus vardu, buvo véliausiai jtraukta |
Hofstede kultiros modelj po tyrimy, atlikty su studentais i§ 23 pasaulio Saliy. Visgi $ios dimensijos
pradininkas yra Bond, nepriestaraves, kad Hofstede papildyty savo model; ilgalaikés orientacijos
dimensija (Hofstede ir Bond, 1988). Pagrindiniai ilgalaikés ir trumpalaikés orientacijos Saliy
kultiiriniai skirtumai iSdéstyti 3 lenteléje.

Yra dvi pagrindinés vertés, susijusios su ilgalaike orientacija, tai taupumas ir iStvermingumas.
Hofstede (2001) apibendrino ilgalaikés orientacijos kulttiras, priskirdamas joms tokius bruozus kaip
koncentracija | ateitj, taupumas, atkaklumas, iStvermé ir gebéjimas prisitaikyti prie kintanciy
aplinkybiy. Brauer (2013) praplété ilgalaikés orientacijos samprata, charakterizuodamas Siy kultiiry
narius kaip dinamiSkus, iStvermingus, prioritetg teikiancius ateities perspektyvoms, turincius gédos
jausma, palaikancius jautrumu grindziamus socialinius rySius. Autorius atkreipia démesj | tai, kad
ilgalaikés orientacijos Salyse daug labiau vertinama iStvermeé nei greiti rezultatai.

Trumpalaike orientacija pasizyminciy kultiiry atstovai labiau koncentruojasi j dabartj ir praeitj,
jiems budingas santykinai statiSkas, i tradicijas orientuotas, bet taip pat ir analitinis mastymo budas,
asmenybés tvirtumas, stabilumas, pagarba tradicijoms (Brauer, 2013), atsidavimas tévams ir

protéviams (Park ir Lemaire, 2011).

3 lentelé. Pagrindiniai ilgalaikés trumpalaikés orientacijos visuomeniy skirtumai
(Hofstede, 2011 m., psl. 15)

Trumpalaiké orientacija

Ilgalaiké orientacija

Svarbiausi gyvenimo jvykiai jvyko praeityje arba
vyksta dabar.

Svarbiausi gyvenimo jvykiai jvyks ateityje.

Asmenybés pastovumas ir stabilumas: geriausia kai
asmuo visada yra toks pat.

Geriausia kai asmuo prisitaiko prie aplinkybiy.

Yra universalios nuostatos apsprendziancios kas yra
gerai, 0 kas blogai.

Kas yra gerai, o kas blogai priklauso nuo aplinkybiy.

Tradicijos yra nelieCiamos.

Tradicijos yra prisitaikancios ir kintancios pagal
aplinkybes.

Seimos gyvenimas remiasi nurodymais ir jsakinéjimu.

Seimos gyvenimas remiasi uzduo¢iy pasiskirstymu.

Privaloma didziuotis savo Salimi.

Bandoma mokytis i$ kity Saliy.

Svarbiausia patarnauti kitiems.

Svarbiausia taupyti ir buti atkakliu.

Socialinés iSlaidos ir eikvojimas.

Didelis taupumas, investuotojams pasiekiami fondai.

Studentai seékmg¢ ir nesé¢kmes priskiria likimui.

Studentai sékmg¢ priskiria pastangoms, o nesekme —
pastangy nepakankamumui.

Létai arba visai neauganti neturtingy Saliy ekonomika.

Greitas ekonominis augimas kylanciose Salyse, kol
pasiekiamas klestéjimo lygis.
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Hofstede (2011) nustate, kad trumpalaikés orientacijos kulttiry atstovai sékme yra linke priskirti
savo asmeniniams nuopelnams ir gebéjimams, o nes¢kme sieja su likimu. Ilgalaikés orientacijos Salyse
sékmé suprantama kaip jdéty pastangy rezultatas, o nesékmé patiriama dél pastangy trilkumo. Autorius
pastebi, kad ilgalaiké orientacija labiau biidinga Ryty Azijos, Ryty ir Centrinés Europos Salims. Piety
ir Siaurés Europai Bei Piety Azijos $alims badingesné vidutinés trukmés orientacija, o trumpalaike
orientacija pasizymi Jungtinés Amerikos Valstijos, Australija, Lotyny Amerika, Afrika ir
musulmoniskos Salys.

Mokslin¢je literatiroje néra labai pladiai nagrin¢jama ilgalaikés orientacijos jtaka finansy
rinkoms. Taciau galima daryti priclaida, kad trumpalaike orientacija grjsti finansiniai sprendimai
nes¢kmes atveju gali sukelti ilgalaikius nuostolius. Xin Zheng (2015) pastebi, kad investuotojai i$
kultiiry, kurioms budinga ilgalaiké orientacija, priimdami investavimo sprendimus labiau linke
neapsiriboti vien tik namy rinka. Anderson su kolegomis (2011) atlikti tyrimai atskleidé, kad ilgalaikés

orientacijos Saliy fondai yra maziau koncentruoti, o investicijos uzsienyje maziau diversifikuotos.

2.5.4. Jégos distancijos dimensija

Jégos distancija atspindi kaip maziau galios turintys organizacijos ar kitos socialinés grupés (pvz.
Seimos) nariai prilma fakta, kad galia yra paskirstoma netolygiai. Apibrézdamas S$ia dimensija
Hofstede (2011) pazymi, kad jégos distancija charakterizuojama i§ apacios t.y. i§ maziau galios
turin¢iy nariy pozicijos, vertinant jy lukesc¢ius ir pozitrj j nelygy galios paskirstyma. Taigi nelygybe
kaip ir lyderysté susiformuoja dél jg palaikancios visuomenés daugumos. Pasak Baicu (2014), jéga ir
nelygybé yra fundamentaliis kiekvienos visuomenés veiksniai, taciau vienose kulttirose Sie veiksniai

iSreiksti daug stipriau nei kitose.

4 lentelé. Auksto ir Zemo lygiu jégos distancijos kultiiry skirtumai (Hofstede, 2011 m., psl. 9)

Auksto lygio jégos distancija Zemo lygio jégos distancija
Jéga yra visuomenés pagrindas, neskirstoma j blogg ar | Jéga turi buti jteisinta ir gali buti priskiriama ,,gerajai*
gerg: teisétumas neturi reikSmés. arba ,,blogajai‘ kategorijai.
Tévai moko vaikus paklusti. Tévai su vaikais elgiasi kaip su jiems lygiaverciais
asmenimis.
Vyresni zmonés yra gerbiami ir jy bijoma. Vyresni Zzmonés yra nei daugiau gerbiami, nei jy
bijoma.
Mokymo procese koncentruojamasi j tai, kad Mokymo procese koncentruojamasi j tai, kad
mokytojas turi mokyti. besimokantysis turi pats mokytis.
Hierarchija reiSkia egzistencinius skirtumus. Hierarchija reiskia vaidmeny skirtumus, kurian¢ius
nauda.
Pavaldas tikisi, kad jiems bus pasakyta ka daryti. Pavaldis tikisi biiti konsultuojami.
Autonominis valdymas grindziamas vienvaldyste, o Pliuralistinis valdymas grindziamas balsy dauguma ir
poky¢iai pasiekiami revoliucijomis. taikiais pokyciais.
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Dazna korupcija, skandalai nuslepiami. Maziau korupcijos, skandaly ir politinio ,,blaSkymosi‘.
Pajamos paskirstomos socialiai neteisingai. Pajamos paskirstomos socialiai teisingiau.
Religijose isryskéja aiski dvasininky hierarchija. Religijose akcentuojama tikinéiyjy lygiateisiSkumo
svarba

Hofstede (2011) isskiria deSimt ryskiausiy skirtumy tarp auks$to lygio ir zemo lygio jégos
distancijos kultiry (zr. 4 lent.). Lentel¢je pateiktos esminiy skirtumy krastutinés reikSmeés, taciau
nacionaliniy kultliriniy skirtumy tyrimuose daug daZniau nustatomos tarpinés reikSmés,
atskleidziancios didesnj visuomenés polinkj j aukStesnio ar zemesnio lygio jégos distancija.

Pasak Baicu (2014), kulttrose, pasizyminc¢iose auks$tu jégos distancijos lygiu, vieni visuomenés
nariai yra vertinami labiau uz kitus dél savo socialinio statuso, giminés, rasés, amziaus, i$silavinimo,
asmeniniy pasiekimy, biografijos ar kity veiksniy. Sis bruozas ypa¢ budingas Araby Salims,
Gvatemalai, Meksikai, Indonezijai, Indijai, Malaizijai ir Filipinams. Kultiroms su zema jégos
distancija priimtinesni lygiavertiSkumo principai, maziau kreipiamas démesys ] Zmogaus statusg,
ta¢iau didesne reikime jgyja jo pajamos. Zemos jégos distancijos $alims priskiriamos daugiausiai
Europos $alys Austrija, Danija, Airija, Svedija, Norvegija, Suomija, Sveicarija, DidZioji Britanija,
Vokietija, o taip pat Naujoji Zelandija ir Izraelis.

Amirhosseini ir Vivian (2012) teigimu jégos distancija vaidina reik§mingg vaidmenj investavimo
sprendimams. Pasak autoriy, amzius, kapitalo dydis ir statusas daro jtaka investavimo strategijos
pasirinkimui, ypa¢ prisiimama rizikos lygj, todél tai gali nulemti konservatyvesnio portfelio
formavima. Xin Zheng (2015) pastebéjo, kad salyse, pasizyminciose Zema jégos distancija, bet
aukstais vyriSkumo, neapibréZtumo vengimo ir pragmatizmo lygiais paskirstant finansinj turtg
portfelivose siekiama sumazinti rizika, taciau Siy Saliy investuotojai pasizymi didesniu polinkiu pereiti
1§ Zemo kintamumo bisenos ] aukSto. Tokia elgsena skatina rinkos nestabilumg todél jos turi biti

grieZ¢iau kontroliuojamos siekiant apsaugoti nuo spekuliacijy.

2.5.5. Vyriskumo dimensija

Hofstede (2011) vyriSkumo dimensija pateikia kaip prieSprieSa moteriSkumui. Vyriskumo
dimensija atspindi vaidmeny pasiskirstyma tarp ly¢iy. Autorius pabrézia, kad tai turi bati vertinama
kaip visuomenes, o ne atskiro individo charakteristika. Vaidmeny pasiskirstymas tarp ly¢iy — viena 18
fundamentaliy kiekvienos visuomenés problemy. Hofstede naudoja vyriSkumo ir moteriSkumo
terminus priklausomai nuo to kiek kulttiroje vertinamas atkaklumas arba puosel¢jama socialiné parama
bei atsizvelgiant  tai, Kiek palaikomi ir reglamentuojami lyciy lygybés ir nediskriminavimo principai
(Baicu, 2014). Kulturos, kuriose iSryskéja atkaklumas yra ,,vyriskos®, o kuriose uzuojauta ir kuklumas

— moteriskos.
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5 lentelé. Pagrindiniai vyriSkumu ir moteriSkumu grindZiamy visuomeniy skirtumai
(Hofstede, 2011 m., psl. 12)

Moteriskumas Vyriskumas
Minimalus emociniy ir socialiniy vaidmeny Maksimalus emociniy ir socialiniy vaidmeny
atskyrimas tarp lyCiy. atskyrimas tarp lyciy.
Vyrai ir moterys turéty biiti kuklis ir uzjauciantys. Vyrai turéty biti, o moterys gali biiti atkaklis ir
ambicingi.

Pusiausvyra tarp Seimos ir darbo. Darbas svarbia uz Seimg.

Uzuojauta silpniesiems. Susizavéjimas stipriaisiais.
Abu tévas ir motina koncentruojasi j faktus ir jausmus. Tévas koncentruojasi j faktus, motina — j jausmus.
Tiek mergaités, tiek berniukai gali verkti, bet nevieni | Mergaités verkia, berniukai — ne; berniukai gali pestis,

nei kiti neturéty pestis. mergaités — neturéty pestis.

Mama nusprendzia vaiky skaiciy. Tévas nusprendzia Seimos dyd;.

Daug motery iSrenkama j politika. Labai mazai motery iSrenkama j politika.

Religija koncentruojasi j zmogaus buvj. Religija koncentruojasi j dievg ar dievus.
Dalykiskas poziiiris j seksualuma. Moralinis pozitiris | seksualuma.

Baicu (2014) atlikti tyrimai atskleidé keleta esminiy vyry ir motery skirtumy: pirmiausiai tai
motery vertybés skirtingose visuomenése skiriasi maziau nei vyry. Antra vyriSkosioms vertybéms
priskiriamas polinkis konkuruoti ir atkakliai siekti tikslo, moteriskosioms — drovumas ir uzuojauta.
Moterys, atstovaujancios kultiiras, kurioms labiau biidingas moteriSkumas, drovumg ir uZuojauta
vertina taip pat kaip ir vyrai. Taciau moterys i§ Saliy kur dominuoja vyriSkumas yra linkusios labiau
vertinti atkaklumg ir konkurencija, bet ne taip stipriai kaip vyrai. Pasak Hofstede (2011), Siose Salyse
iSryskéja skirtumai tarp motery ir vyry vertés ir daznai diskusijos apie vyriSkumo/ moteriSkumo
dimensijg yra tabu. Tai rodo, kad kai kuriose visuomenése vyriSkumo/moteriskumo dimensija paliecia
vidinius ir daznai pasgmoninius ly¢iy vertinimo aspektus. Placiau vyrisky ir moterisky kultiry
skirtumai pateikti 5 lenteléje.

Hofstede ir kt. (2010) jvertines $alis ir regionus pagal vyriskumo dimensijg i$skiria Japonijg ir
Lotyny Amerika kaip labiau vertinandias atkakluma, orientacija j uzduotj ir pasiekimus. Siose alyse
vyrauja tradiciniai ly¢iy vaidmenys bei pozilris ,.gyventi, kad dirbti“. MoteriSkoms kultiiroms
priskiriamos Skandinavijos S$alys, Portugalija ir Tailandas, kuriose vyrauja bendradarbiavimas,
puoselé¢jami santykiai ir solidarumas maziau sékmingy bendruomenés nariy atzvilgiu, dominuoja
pozitris ,,dirbti, kad gyventi® (Baicu, 2014).

Vyriskumo dimensijos vaidmenj finansy rinkoms savo tyrimuose pastebéjo Amirhosseini ir
Vivian (2012), kuriy teigimu vyriskumas turi reik§mingos poveikio finansiniams sprendimams, autoriy
manymu §is poveikis pasireiskia per didesnj vyry polinkj rizikuoti ir agresyvesne elgsena, kas salygoja
skirtingus nei motery investavimo sprendimus. Vyrisky kultiry investuotojai pasiZymi agresyvesniu
investavimo stiliumi, kurtis yra lydimas aukStesnio apyvartumo ir turto kiekio. Kultiiros jtaka
tarptautiniams investuotojams tyringjes Anderson su kolegomis (2011) nustaté, kad investuotojai i$

Saliy su aukStesniu vyriSkumo lygiu yra labiau linke diversifikuoti savo portfel] investuodami
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uzsienyje. Kaip pastebi Lucey ir Zhang (2009) Sie investuotojai taip pat yra linke pernelyg jautriai
reaguoti ] rinkos pokycius bei demonstruoti per didelj pasitikéjimg investuodami j akcijas, 0
investuotojy i§ zemesnio vyriskumo lygio Saliy investavimo strategijos daug konservatyvesnés. Maio

(2014) nustaté, kad aukstesnis vyriSkumo lygis mazina minios efekto pasireiSkimo tikimybe.

2.5.6. Pasitenkinimo dimensija

Pasitenkinimo dimensija | kultiros modelj jtraukta tik 2010 m. Ji atspindi tas kulttrines
charakteristikas, kuriy ankstesnés penkios dimensijos nejvertina. Pasitenkinimas prie§ suvarzymus, tai
dvi naujosios dimensijos pusés. Autoriaus teigimu pasitenkinimas daugiau ar maziau papildo ilgalaike
orientacija, taciau tarp jy egzistuoja tik silpna neigiama koreliacija. Pasitenkinimas budingas
visuomenéms, kuriose salyginai laisvai tenkinami svarbiausi ir natiraltis zmogiski troSkimai susije¢ su
mégavimusi gyvenimu. SuvarZytos visuomenés pasizymi poreikiy tenkinimo kontroliavimu ir
reguliavimu pasitelkiant grieztas socialines normas. 6 lenteléje pateikti pagrindiniai pasitenkinimu ir

suvarZymu pasizymin¢iy visuomeniy bruozai.

6 lentelé. Pagrindiniai pasitenkinimu ir suvarZymu grindZiamy visuomeniy skirtumai
(Hofstede, 2011 m., psl. 16)

Pasitenkinimas SuvarZymas
Didelé¢ dalis Zzmoniy priskiria save prie labai laimingy Mazai labai laimingy zmoniy
Zmogus suvokia, kad jis kontroliuoja savo gyvenima Zmogus jaudiasi bejégis: tai kas atsitinka su manimi
nepriklauso nuo manes
Zodzio laisvé yra labai svarbi. Zodzio laisvé néra pirmos svarbos.
Labai svarbus laisvalaikis. Laisvalaikis néra svarbus
Daugiau démesio teigiamoms emocijoms. Maziau démesio teigiamoms emocijoms.
Didelis gimstamumas i$silavinusiy gyventojy tarpe. Mazas gimstamumas iSsilavinusiy gyventojy tarpe.
Daug zmoniy aktyviai jsitraukia j sporta. Mazai zmoniy jsitraukia j sporta.
Salyse, kuriose pakanka maisto, didelé¢ dalis Zmoniy Salyse, kuriose pakanka maisto, maZai zmoniy turi
turi antsvorio. antsvorio.
Turtingose Salyse laisvai zilirima j seksualines normas. Turtingose Salyse grieztos seksualinés normos.
Tvarkai palaikyti Salies viduje néra teikiamas Didelis skai¢ius policijos pareigiiny, tenkantis 100
prioritetas. takst. gyventojy.

Saliy kultdriniai tyrimai atskleide, kad pasitenkinimo tendencijos vyrauja Piety ir Siaurés
Amerikoje, Vakary Europoje, suvarZymais pasizyminti kultira vyrauja Ryty Europoje, Azijoje ir
musulmoniskoje pasaulio dalyje. Taciau tyrimy, vertinanciy $ios dimensijos poveikj investuotojy

elgsenai aptikti nepavyko.
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2.6. Hofstede kultiiros dimensijy modelio kritika

Nors, kaip auk$¢iau minéta Hofstede kultiros dimensijos yra placiai taikomos S$aliy kultiiry
tyrimuose, visgi neretai §is modelis susilaukia kritikos kaip neatitinkantis $iy dieny situacijos, pasenes
(Kirkman ir kt., 2006), neatspindintis pastaryjy mety politiniy ir socialiniy poky¢iy, globalizacijos
proceso poveikio elgsenos asimiliacijai. Bergiel, Bergiel ir Upson (2012) teigimu skirtingy kulttiry
Salys, pavyzdziui, Jungtinés Amerikos Valstijos ir Japonija, palaikancios glaudzius rySius dalinasi savo
vertybémis bei jsitikinimais, taip skatindamos kultiiry konvergencijg. Taciau autoriams atlikus minéty
Saliy kultdrinius tyrimus S$ie teiginiai empiriSkai buvo patvirtinti tik i§ dalies. Kadangi tiesioginiy
sasajy tarp tarptautiniy JAV bei Japonijos rysiy ir $iy Saliy kultiry konvergencijos nepavyko atskleisti,
dél tos priezasties, tyrimo prielaidos vis dar lieka labiau hipotetinés nei empiriskai pagristos. Todél
galima konstatuoti, kad remiantis kulttiry konvergencijos teorija Hofstede kultiiros dimensijy modelio
paneigti nepavyko.

Pasak Hofstede (2011), kad kultiiros dimensijy modelis biity nebetinkamas taikyti arba i§ esmes
pasikeisty dimensijy indeksai turéty atsirasti fundamentaliy kultiiriniy pokyciy, taciau tokios
permainos gali jvykti tik per ilga, 50 — 100 mety, laikotarpj arba po ekstremaliy iSoriniy jvykiy i§
esmés pakeiCian¢iy Salies gyvenimo, mastymo ir elgsenos budus. Visgi, pasak autoriaus, dauguma
nacionaliniy kultiiriniy skirtumy, egzistavusiy dvideSimtojo amziaus pabaigoje buvo pastebimi jau
1900 m., 1800 m. ir 1700 m. jei ne dar anksCiau. Todél néra jokios priezasties, kodél Sios
charakteristikos neturéty islikti iki 2100 m. ar net dar ilgiau.

Dar viena problema susijusi su Hofstede modelius yra dimensijy neapibréztumas. Kai kurie
kritikai pagrindiniu kultiros dimensijy modelio trikumu jvardina neaiSky dimensijy turinj.
Pasigendama iSsamumo apibréziant dimensijas bei jy vertinamas charakteristikas (Ashkanasy ir kt.,
2004; Sully de Luque ir Javidan, 2004). Vertéty pazyméti, kad §i spraga buvo uzpildyta. 2011 m.
Hofstede publikavo straipsnj, kuriame iSsamiai apraso ne tik teorines ir empirines modelio iStakas, bet
ir pateikia kiekvienos dimensijos aprasa, i$skiria pagrindines kraStutines dimensijy charakteristikas bei
pateikia empiriniy tyrimy pavyzdZius.

Hofstede modelis yra kritikuojamas ir dél to, kad pirmosios keturios dimensijos, pristatomos kaip
nacionalinés kulttiros bruozai, i§ tiesy yra paremtos tik siaura tiriamyjy imtimi, kurig sudaré vienos
kompanijos darbuotojai i§ 40 skirtingy Saliy. McSweeney (2002) manymu tam, kad modelis galéty biiti
taikomas kaip patikimas jrankis nacionalinés kultiros charakteristikoms jvertinti, jis turi biti
patikrintas su tinkamo dydzio imtimi, reprezentatyvia nacionaliniu lygiu.

Pasak Hofstede ir kt. (2010), kiekviena i$ keturiy dimensijy véliau buvo daugybe karty
pakartotinai tiriamos kity tyréjy skirtingose tiriamyjy grupése. Autorius pazymi, kad koreliacija tarp jo
nustatyty Saliy jvertinimy ir naujesniy tyrimy rezultaty iSlieka ir nesilpnéja, kas rodo, kad kritika dél
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pasenusiy ir nereprezentatyviy nacionaliniu lygmeniu rezultaty yra nepagrjsta. Jei skirtingi autoriai
tirdami skirtingas grupes i$ tos pacios Salies nustato tuos pacius bruozus, tai galima daryti iSvada, kad
tie bruozai tikrai yra budingi konkrecios Salies kulturai.

Hofstede atkreipia démes;j ir j tai, kad atskiry tyrimy atvejais kulttros dimensijos jvardinamos
skirtingai, taciau jy esmé, turinys ir vertinamos kultiiros charakteristikos yra tos pacios. Pavyzdziui,
individualizmo dimensija Minkov (2011, 2013) vadina ,,iSskyrimas prie§ universaluma®“, Chinese
Culture Connection (1987) — ,,integracija“ ir pan. Bet visi Sie autoriai individualizmg nagrinéja Kkaip
Saliy kultiiros bruozg. Nacionaliniu lygiu buvo tyrinéjamos ir kitos dimensijos, pavyzdziui, jégos
distancija analizavo Smith, Peterson, and Schwartz (2002), tyre 47 $aliy jvairiy jmoniy darbuotojus bei
pateike apibendrinancias i§vada apie Salims budingg jégos distancijos lygi. Neapibréztumo vengima
jvertino Minkov ir Hofstede (2014), kurie j tyrimg jtrauké 25 Europos valstybiy duomenis,
pasinaudodami ESS (European Social Survey). Sio tyrimo metu buvo dar karta patvirtinta, kad
neapibréZtumo vengimo dimensija yra nacionalinés kultiiros bruozas. Kity autoriy darbuose maziau
tyrinéta vyriSkumo dimensija, todél norint pilnai paneigti Hofstede modelio kritikg dél jos
netinkamumo nacionaliniams kultliriniams skirtumams jvertinti, reikéty daugiau démesio skirti
vyriskumo dimensijos, kaip $alies kultiirinio bruozo, tyrimams ir analizei.

Kai kurie mokslininkai mano, kad Hofstede kultiros dimensijy modelis yra per siauras
visapusiSkai jvertinti Salies kultiirg, todél dimensijy skaifius turéty buti prapléstas. Vienas i§ Sio
pozitrio $alininky Triandis (2004) GLOBE projekte realizaves $ig idéja ir penkias Hofstede dimensijas
iSplétes iki 18. Visgi pats Hofstede (2011) nesutinka su tokia nuomone ir pazymi, kad papildomos
dimensijos yra reik§mingos tik tuo atveju, jei jos konceptualiai ir statistiSkai yra nepriklausomos nuo
jau egzistuojanciy, bet reikSmingai koreliuoja su konceptualiai susijusiais iSoriniais matais. Kitaip
sakant kiekviena nauja dimensija turi 1§ esmés skirtis nuo jau modelyje nustatyty dimensijy ir nekartoti
ju vertinamy charakteristiky, taciau turi buti statistiS8kai reik§mingai susijusi su panaSaus turinio ir
panaSias savybes vertinan¢iomis kituose modeliuose naudojamomis dimensijomis. Tai pagrindiné
priezastis kodél naudojamas nedidelis skaicius dimensijy. Kurdamas savo modelj Hofstede rémési
Miller (1956) argumentais, kad naudinga klasifikacija neturéty bati sudaryta i§ daugiau kaip septyniy
kategorijy plius minus dvi. Hofstede (2011) linkes palaikyti maZzesnj dimensijy skaiciy t.y. septynios
minus dvi.

Tai, kad Hofstede kultiiros dimensijy modelio kritika neturi tvirto pagrindo patvirtina ir keletas
kity empiriniy tyrimy, kuriy metu buvo rastas glaudus rySys tarp rezultaty, gauty jvertinus kulttras
Hofstede metodu ir rezultaty, gauty naudojant alternatyvius modelius. Pavyzdziui, nustatyta teigiama
koreliacija tarp Hofstede ilgalaikés orientacijos dimensijos ir ateities orientacijos dimensijos vertintos
pagal GLOBE (Global Leadership and Organizational Behavior Effectiveness) metoda (Hofstede,

2001). Visgi nepaisant jvairiy nuomoniy ir siekiy paneigti Hofstede kultiiros dimensijy modelj, jis
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iSlieka placiausiai naudojamu modeliu analizuojant nacionalinius kultiros skirtumus, finansy rinky
elgsenos kultiirinius ypatumus bei minios elgsenos kultirines prielaidas. Siame darbe, vadovaujantis
Hofstede kultiiros dimensijy prielaidomis, bus kuriama adaptuota, Sio tyrimo tiksla pasiekti, tyrimo
metodika. Toliau pla¢iau pristatoma tyrimo metodologija ir aptariami kultiiros dimensijy poveikio,

minios elgsenos formavimuisi akcijy rinkose, tyrimo rezultatai.
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3. SALIES KULTUROS JTAKOS MINIOS EFEKTO PASIREISKIMUI
AKCIJU RINKOSE TYRIMO METODOLOGIJA

Kaip pastebi Maio (2014) yra dvi galimybés jvertinti minios elgsenai. Pirmoji nukreipta |
specifinés grupés ar individualiy investuotojy elgsenos tyrimg, antroji — j rinkos kaip visumos tyrima.
Antruoju atveju nustatomas rinkos elgsenos tendencingumas (polinkio j minios elgseng buvimas arba
nebuvimas visoje rinkoje, o ne atskirais atvejais).

Tiriant rinkos elgsena dazniausiai minios efektui jvertinti naudojamas vienas i$ trijy metody:
Lakonishok ir kt. (1992), Christie ir Huang (1995) arba Chang ir kt. (2000). Pasak Maio (2014),
pirmasis metodas labiausiai tinkamas atliekant instituciniy investuotojy tyrimus, tuo tarpu Christie ir
Huang (1995) bei Chang ir kt. (2000) néra susieti su investuotojo tipu, todél leidzia jvertinti bendrg
rinkos situacija, jtraukiant tiek institucinius, tiek ir individualius investuotojus. Siame darbe minios
efektas bus vertinamas Chang ir kt. (2000) pasitalytu metodu (Cross-sectional absolute deviation of
returns t.y. CASD), nes jis yra maziau jautrus i$skirtims.

Tiriant minios efekto apraiSskas rinkoje CASD metodu | skaiiavimus jtraukiamos akcijy ir
vidutinés portfelio grazos. Literatiros analizé atskleidé, kad Sioms grazoms apskaiCiuoti yra

naudojama Chiang and Zheng (2010) pateikta formulé:

Rt = 100 x (log(Py) — log(Pt-1)) (1)

Rt— vertybinio popieriaus graZza t momentu;
Pt— vertybinio popieriaus kaina t momentu;

Pt-1—vertybinio popieriaus kaina t-1 momentu.

Vertinat vertybiniy popieriy grazas j skai¢iavimus néra jtraukiami tie vertybiniai popieriai, kuriy
graza per paskutines penkias dienas buvo lygi 0, nes tai rodo, kad per savait¢ kaina nesikeité ir galbiit
prekyba Sias vertybiniais popieriais tuo metu visai nevyko. Pasak Kallinterakis ir kt. (2010), jei
vertybiniu popieriumi mazai prekiaujama (arba kurj laikg neprekiaujama visai), jo kaina iSlieka
nepakitusi, nes nevyksta kasdieniné prekyba, o graza yra prilyginama nuliui. Taigi, tokie vertybiniai
popieriai neatspindi investuotojy elgsenos rinkoje ir jtraukus juos j skaiiavimus bity iSkraipomi
rezultatai.

Chang ir kt. (2000) pastebéjo, kad minios efektas gali biiti nustatytas panaudojant vertybiniy
popieriy grazos nuokrypj nuo rinkos portfelio grazos. Autoriai pazymi, kad Zemas absoliutus

nuokrypis yra rinkos vienodumg rodantis Zenklas, kuris gali biiti vertinamas kaip minios elgsenos
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pozymis. Chang ir kt. (2000) minios efektui jvertinti rekomenduoja naudoti pagal Zemiau pateiktas
formules (zr. (2) ir (3) formulg).

—1yN -
sz"—]Df—x Zf:l |R; e — Ryl (2)

N — skaicius akcijy, jtraukty j rinkos portfelj;
Rit— imonés i akcijos graza, momentu t;

Rm,t — vidutiné portfelio grgza momentu t.

Tuo atveju jei rinkai biidinga minios elgsena akcijy graza zenkliai nesiskirs nuo vidutinés rinkos
grazos, 0 apskaiCiuotas CSAD bus artimas nuliui. CSAD apskai¢iavimas (zr. (2) formulg) yra
grindziamas racionaliu vertybiniy popieriy jkainojimo modeliu. Tai reiSkia, kad daroma prielaida jog
rySys tarp rinkos grazos ir akcijos grazos nuokrypiy yra teigiamas tiesinis. Kaip pazymi Tan ir kt.
(2008), vertybiniai popieriai skirtingai reaguoja j rinkos graza, atspindédami skirtingus investuotojy
jsitikinimus. Tokiu atveju, kai absoliuti rinkos graza padidéja, o investuotojams yra biidinga minios
elgsena, vertybinio popieriaus grazos nuokrypis nuo rinkos grazos (CSAD), turéty mazéti nes
investuotojai taikosi prie rinkos. Kai teigiama tiesiné priklausomybé iskreipiama ir CSAD didéjimas
arba mazéjimas tampa netiesiniu (Lao ir Singh, 2011), minios efektas jvertinamas naudojant netiesinés

regresijos modelj (zr. (3) formule).

CSAD: = fo + Bi|Rmd + BoRE, + & 3)

Rmt — vidutiné portfelio graza momentu t;

B1, B2 — funkcijos koeficientai;

&t — atsitiktiné paklaida.

Normaliomis sglygomis tikétina teigiama tiesiné priklausomybé tarp vertybiniy popieriy grazos
ir rinkos grazos dispersijy, taciau tais periodais, kai atsiranda didelis kainy svyravimas, investuotojai
gali nulemti rinkos vienoduma, kuris pasireiSkia neigiama netiesine priklausomybe tarp CSAD ir
rinkos grazos (Chiang ir kt. 2011). Tai, kad rinkai budinga minios elgsena galima identifikuoti, jei
apskaiciuotas B2 yra neigiamas.

Siame darbe vertinant minios efekta bus naudojamas adaptuotas CSAD modelis, kurio pagrinda
sudaro ne atskiry akcijy, o Saliy akcijy indeksy grazy nuokrypiai. Pakeistame modelyje (zr. (2) ir (3)
formules). R yra i Salies lyginamojo indekso graza, momentu t, 0 Rmt — Salies i visy akcijy indekso

graza, momentu t.
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Siekiant pagrindinio Sio tyrimo tikslo — jvertinti kultdros dimensijy jtakg minios efekto
pasireiskimui — bus kuriamas daugialypés tiesinés regresijos modelis, jtraukiantis pagrindines SeSias

Hofstede kulttiros dimensijas:

CSADi; = B1 + B2INDi + BsMASi + BsUAi + BsPDi + BsLTOi + B7INDUi+ git (4)

CSADit — absoliutus nuokrypis (lyginamojo akcijy indekso grazos nuo visy akcijy indekso
grazos) i Salies, t momentu;

INDi — individualizmo dimensija, tai konstanta atspindinti Salies i individualizmo lygj;

MASI — vyriskumo dimensija, konstanta atspindinti $alies i vyriSkumo lygj;

UAI — neapibréztumo vengimo dimensija, konstanta atspindinti Salies i neapibréztumo vengimo
lygi;

PDi — jégos distancijos dimensija, konstanta atspindinti $alies i jégos distancijos lygj;

LTOi — ilgalaikés orientacijos dimensija, konstanta atspindinti Salies i ilgalaikés orientacijos
lygi;

INDUI — pasitenkinimo dimensija, tai konstanta atspindinti Salies i pasitenkinimo lygj.

Kiekvienos $alies kultiros dimensijy koeficientai imami i§ Hofstede ir kt. (2010). Stebiniy
analizei atlikti ir regresijos modeliams sukurti darbe naudojama ,,Eviews 8 programa. Pasitelkiant
minétg programa bus atliekama koreliacin¢ analizé, remiantis T statistika jvertinamas regresoriy
(kulttros dimensijy) reikSmingumas priklausomam kintamajam (CSADi:) (regresorius statistiskai
reikSmingas, jei p < 0,05), o naudojant determinacijos koeficientg ir F-statistika, nustatomas modelio
reikSmingumas.

Kultiiros poveikis minios elgsenos formavimuisi tiriamas ] modelj jtraukiant trijy Baltijos Saliy:
Lietuvos, Latvijos ir Estijos ir trijy Skandinavijos $aliy: Danijoje, Svedijoje ir Suomijoje akcijy rinky
duomenis. Tyrimas apima tris periodus: prie§ krizinj 2005-2006 m., krizinj — 2007-2008 m. ir po
krizinj 2011-2012 m. laikotarpius. Tyrimo nuoseklumas ir metodai pateikti 1 paveiksle. Toliau darbe
bus nagrin¢jami tyrimo metu gauti rezultatai ir formuojamos pagrindinés iSvados apie Saliy kulttiros

reik§me¢ minios elgsenos atsiradimui finansy rinkose.
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Apskaiciuojamos I etapas. Plrmlpl}; duomeny
y analizé
grazos
(pagal 1 formulg, i$
rinkos duomeny)
Minios efekto
identifikavimas
Apskaiciuojamas Netiesinés regresijos modeliu Baltijos ir
= CSAD . jvertinamas minios efektas Skandinavijos Saliy
(pagal 2 formulg) | skirtingais periodais, kiekvienoje kultiiriné analizé
Salyje (i§ Hofstede ir kt., 2010)
(pagal 3 formule)

II etapas. Daugialypés
regresijos modeliy kiirimas
(poveikio vertinimas)

Kulttiros dimensijy jtakos minios
efekto formavimuisi vertinimas

Kuriamas bendras visy Saliy Kuriami skirtingy periody (prie$ kriziniu,
daugialypis tiesinis regresijos modelis kriziniu ir po kriziniu), bendri visy $aliy
(pagal 4 formule) daugialypés tiesinés regresijos modeliai

(pagal 4 formulg)

\

Formuluojamos Formuluojamos iS§vados apie
apibendrinancio iSvados apie kulttros poveikj minios efektui
kulttros dimensijy poveikj skirtingomis rinkos saglygomis
minios efektui

I11 etapas. Kultiiros dimensijy
jtaka minios elgsenai
kiekvienoje Salyje vertinimas

Nustatomas minios
efekto lygis kiekvienoje
> Salyje, netiesinés

Kiekvienos Salies

regresijos modeliu
(pagal 3 formulg)

kulttros dimensijy
jtakos minios efektui
vaizdavimas

A\ 4

1 pav. Tyrimo etapai ir metodai




4. BALTIJOS IR SKANDINAVIJOS SALIU KULTUROS JTAKOS MINIOS
EFEKTO PASIREISKIMUI AKCIJU RINKOSE TYRIMO REZULTATAI
IR DISKUSIJA

Sioje dalyje bus pristatyti tyrimo rezultatai, kuriuo sickiama jvertinti Baltijos ir Skandinavijos
Saliy (Lietuvos, Latvijos, Estijos, Danijos, Suomijos ir Svedijos) kultiiros ypatumy (pagal $esias
Hofstede kultiros dimensijas) jtakg minios efekto pasireiSkimui. Analizuojami trijy periody duomenys:
prie$ krizinio (2005-2006 m.), krizinio (2007-2008 m.) ir po krizinio (2011-2012 m.). Tyrimas
susideda i$ dviejy daliy: pirmiausiai naudojantis Chang ir kt. (2000) metodu jvertinamas minios efekto
pasireiskimas kiekvienos Salies akcijy rinkose, antra — kuriamas daugialypés tiesinés regresijos
modelis, kurio pagalba nustatomas kultiiros dimensijy (pagal Hofstede) poveikis minios elgsenos

formavimuisi tiriamose rinkose.

4.1. Minios efekto pasireiSkimo Baltijos ir Skandinavijos Saliy akciju rinkose

identifikavimas

Minios efektui nustatyti darbe naudojamas Chang ir kt. (2000) pasitilytas metodas. Pagal kurj
nustatomos CSAD reikSmés t.y. kasdieniy grazy absoliutiis nuokrypiai, apskai¢iuojami pagal 2
formule i§ kasdieniy lyginamyjy ir visy akcijy indeksy bei nustatomas rySys tarp CSAD ir rinkos
grazos, atskleidziantis rinkos dalyviy polinkj | minios elgseng. Kadangi Sio tyrimo pagrindinis tikslas
jvertinti Saliy kult@iriniy skirtumy poveikj minios efekto formavimuisi akcijy rinkose, tai iSsamesne
minios elgsenos analizé tiriamose rinkose nebus atlikta, nes tyrimo tikslui pasiekti néra bitina atlikti
pilng minios efekto vertinima, kaip numato Chang ir kt. (2000). Pakanka nustatyti CSAD reikSmes ir
jvertinti jy rysj su rinkos gragzomis pagal (3) formulg. Nors absoliutus grazy nuokrypis leidzia daryti
prielaidas apie rinkos polinkj j minios elgsena, taciau to nepakanka jverti minios efekto pasireiskimo
stiprumo, o taip pat néra gaunamas vienas, rinkai baidingg minios efekto lygj atspindintis, koeficientas,
pagal kurj buty galima nuosekliau analizuoti ir palyginti Sio rei$kinio pasireiskima tiriamose rinkose.
Todél apibendrinant gautus rezultatus laikomasi nuostatos, kad Zzemesnis absoliutus nuokrypis reiskia
didesnj polinkj i minios elgsena.

Lietuvos, Latvijos, Estijos, Suomijos, Svedijos ir Danijos CSAD aprasomosios statistikos
charakteristikos (zr. 1 prieda) prie§ kriziniu, kriziniu ir po Kriziniu periodais atskleidé, kad auksciausias
CSAD vidurkis ir standartinis nuokrypis visose Skandinavijos ir Baltijos salyse (iSskyrus Lietuva)
buvo stebimas kriziniu laikotarpiu (2007-2008 m.). Lietuvoje auksciausias CSAD vidurkis ir

standartinis nuokrypis nustatytas 2005-2006 m. Aukstas CSAD reiskia didesnius grazy svyravimus ir
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yra neigiamai susijes su minios elgsena. Tai reiskia, kad periodais, kai CSAD buvo aukstesnis, polinkis
] minios elgseng tose rinkose buvo mazesnis. Kaip pastebi Chiang ir Zheng (2010) aukstesnis
standartinis nuokrypis gali reiksti, kad rinkoje pasireiSkia nejprasti svyravimai, sukelti netikétos
informacijos ar rinkos sukrétimo. Tai puikiai paaiSkina kodél auks¢iausi CSAD vidurkiai nustatyti
butent 2007-2008 m. t.y. finansy krizés laikotarpiu.

Zemiausios CSAD vidurkiy ir standartiniy nuokrypiy reik§més visose Skandinavijos $alyse ir
Lietuvoje fiksuotos 2011-2012 m., o Latvijoje ir Estijoje — 2005-2006 m. Baltijos Saliy tarpe
maziausiais CSAD vidurkiais pasizymi Estija, didziausiais — Latvija. Skandinavijos $aliy tarpe tokio
zenklaus skirtumo nepastebéta, ick tick mazesni CSAD vidurkiai isry$kéjo tik Svedijoje. Taigi galima
daryti i$vada, kad Estija ir i§ dalies Svedija yra labiau linkusios demonstruoti minios elgsena nei kitos
tirtos Salys, tuo tarpu maziausiai | minios efekta linkusi Salis yra Latvija.

7 lenteléje pateiktos maziausios apskaiiuotos CSAD reik§més (mazesnés nei 0,0001). Kaip
matyti i§ lentelés, visose tirtose rinkose, iSskyrus Danija, maZiausia absoliutaus nuokrypio reik§mé
fiksuota prie$ kriziniu laikotarpiu. Lietuvoje toks stiprus CSAD priartéjimas prie 0 aptinkamas net
kelis kartus. Neabejotinai galima teigti, kad Siais atvejai, kai CSAD buvo beveik lygus nuliui, rinkose

vyravo minios efekto skatinami sprendimai.

7 lentelé. Nustatytos maZziausios CSAD reik§més

Salis Metai CSAD reik§mé, maZesné uz 0,0001
Lietuva 2005-2006 0,00002
0,00002
Estija 2005-2006 0,00005
Suomija 2005-2006 0,00006
Svedija 2005-2006 0,00005
Danija 20112012 0,00003

[vertinus apraSomosios statistikos rezultatus nustatyta, kad polinkis j minios efektg tiriamu
laikotarpiu (2005-2006 m., 2007-2008 m. ir 2011-2012 m.) pasireiské tiek Baltijos, tiek ir
Skandinavijos Saliy rinkose. Atlikta CSAD analizé atskleidé, kad §is fenomenas labiau isryskéja
ramiuoju periodu nei kriziniu. Nors daZniausiai tikimasi, kad minios elgsena sustiprés kriziy ir
sukretimy laikotarpiais, visgi yra ir daugiau empiriniy tyrimy, patvirtinanciy, kad kai kurioms rinkoms
budingas priesingas elgesys, t.y. minios efekto silpnéjimas kriziy metu (Hwang ir Salmon, 2004; Maio,
2014).

Svarbu pazyméti, kad CSAD pilnai neatskleidzia minios elgsenos pasireiskimo rinkoje, todél
tikslinga jvertinti ir netiesing priklausomybe. Netiesinés regresijos modelis (zr. (3) formule) leidzia
identifikuoti minios efekta pasireiskiant netiesinei priklausomybei tarp CSAD ir rinkos grazos, t.y.
vidutinei rinkos grazai didéjant, grazy absoliutaus nuokrypio augimas mazéja. Minios efektas
identifikuojamas, jei apskai¢iuotas B2 yra neigiamas.
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Baltijos Saliy netiesiné regresiné analizé (zr. 2 priedg) atskleidé, kad visy $aliy, iSskyrus Lietuvos
2011-2012 m. perioda, P1 koeficientai yra reikSminiai. Teigiamas P1 rodo, kad absoliutus grazy
nuokrypis didéja, didéjant rinkos grazai. Kaip matyti i§ 8 lentelés Lietuvoje ir Latvijoje neigiamas [z
nustatytas, tik kriziniu laikotarpiu (2007-2008 m.). Kadangi Latvijos B2 neigiamas ir reikSminis, tai
leidzia daryti iSvadg, kad krizés metu rinkai buvo biidinga Sio pobudzio minios elgsena. Vertinant
Lietuvos [ koeficientg pastebéta, kad jo reikSmingumo lygmuo yra nepakankamas, todél Siuo atveju
galima teigti, kad Lietuvoje minios elgsena nebuvo nustatyta. PrieSinga situacija stebima Estijoje, kur
tiek prie§ kriziniu, tiek kriziniu ir po kriziniu laikotarpiais B2 yra neigiami ir reikSminiai, taigi Estijos

rinkoje polinkis j minios elgseng pasireiSké visg tiriamag laikotarpj.

8 lentelé. Minios efekto Baltijos Salyse vertinimas

| 2005-2006 m. | 2007-2008 m. | 2011-2012 m.

Lietuva

Bo 0.129770 (0,0000)* 0.183884 (0,0000)* 0.158346 (0,0000)*

B1 0.327330 (0,0001)* 0.240918 (0,0000)* -0.050376 (0,1611)

B2 0.304286 (0,0000)* -0.020961 (0,1756) 0.134657 (0,0000)*

R? 0.533144 0.122135 0.481942
Estija

Bo 0.055340 (0,0000)* 0.087360 (0,0000)* 0.050583 (0,0000)*

B1 0.331793 (0,0000)* 0.231534 (0,0000)* 0.298591 (0,0000)*

B2 -0.062273 (0,0006)* -0.035062 (0,0564)*** -0.039870 (0,0283)**

R? 0.189024 0.178070 0.353913
Latvija

Bo 0.099728 (0,0000)* 0.215281 (0,0000)* 0.208363 (0,0000)*

B1 0.650257 (0,0000)* 0.577680 (0,0000)* 0.338118 (0,0001)*

B2 0.087244 (0,0134)** -0.087261 (0,0022)* 0.177421 (0,0024)*

R? 0.560232 0.251901 0.306534

Pastaba: lenteléje pateikiamo funkcijos koeficienty reikS8més, skliausteliuose nurodomas statistinio
reikSmingumo lygmuo, pazymétas *, ** ir ***_ kas atitinkamai reiskia p<0,001, p<0,05 ir p<0,10.

Skandinavijos saliy rezultatai (Zr. 3 prieda) atskleidé, kad visy Saliy B1 koeficientas yra teigiamas
ir statistiSkai reikSmingas. Taciau 2005-2006 m. Suomijos ir Danijos P1 koeficiento reikSmingumo
lygmuo buvo zemesnis (zr. lent. 9), bet pakankamas, kad modelis biity reik§minis su p<0,05 Danijos ir
p<0,1 Suomijos atvejais. Visgi neigiamas B> koeficientas nustatytas tik Suomijoje 2007-2008 m. ir
2011-2012 m. taciau jis nebuvo statistiSkai reik§mingas, todél daroma i§vada, kad netiesinés regresijos

modeliu minios efektas nebuvo nustatytas nei vienoje Skandinavijos $alyje.
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9 lentelé. Minios efekto Skandinavijos Salyse vertinimas

2005-2006 m. 2007-2008 m. 2011-2012 m.
Svedija
Bo 0.020663 (0,0000)* 0.025116 (0,0000)* 0.018741 (0,0000)*
B1 0.053057 (0,0000)* 0.032612 (0,0000)* 0.015153 (0,0059)*
B2 0.006951 (0,2505) 0.000137 (0,9539) 0.000931 (0,7531)
R? 0.289930 0.234803 0.107034
Suomija
Bo 0.036037 (0,0000)* 0.037968 (0,0000)* 0.025779 (0,0000)*
B1 0.029290 (0,0849)*** 0.055515 (0,0000)* 0.039629 (0,0001)*
B2 0.021490 (0,0972)*** -0.005083 (0,1919) -0.001851 (0,7281)
R? 0.122346 0.171664 0.162162
Danija
Bo 0.037177 (0,0000)* 0.045903 (0,0000)* 0.032231 (0,0000)*
B1 0.041590 (0,0210)** 0.079362 (0,0000)* 0.035105 (0,0224)**
B2 0.009822 (0,5156) 0.005642 (0,2619) 0.016797 (0,1499)
R? 0.081554 0.294753 0.167583

Pastaba: lenteléje pateikiamo funkcijos koeficienty reikS8més, skliausteliuose nurodomas statistinio
reik§mingumo lygmuo, pazymétas *, ** ir ***_ kas atitinkamai reiskia p<0,001, p<0,05 ir p<0,10.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad aprasomoji CSAD statistika atskleidé, jog tiek
Baltijos, tiek Skandinavijos Saliy rinkos turi minios elgsenai budingy pozymiy. Netiesinés regresijos
modeliu pavyko nustatyti Estijos rinkos polinkj j minios elgseng ir Latvijos rinkoje pasireiskusj minios
efektg kriziniu periodu (2007-2008 m.). Skandinavijos Salyse netiesinés regresijos modeliu minios

efektas nebuvo nustatytas.

4.2. Baltijos ir Skandinavijos Saliy kultiiry poveikio minios efekto formavimuisi

vertinimas

Vertinant kultiiros poveiki minios elgsenos formavimuisi, pirmiausiai bus apraSoma kiekvienos
tiriamos Salies kultiiros charakteristika, pagal Hofstede $esiy dimensijy modelj. Dimensijy koeficientai
imami i§ Hofstede duomeny bazés. Apibendrinus kiekvienai kultGrai btdingiausius bruozus, bus
kuriamas daugialypés tiesinés regresijos modelis, atskleisiantis kultiiros dimensijy poveikj minios
efekto formavimuisi Baltijos ir Skandinavijos Saliy akcijy rinkose. Vertinama ar keiCiasi kulttiros
poveikis minios elgsenai priklausomai nuo kintanéiy rinkos salygy, lyginami prie$ Krizinio, krizinio ir

po krizinio laikotarpiy rezultatai.
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4.2.1. Baltijos ir Skandinavijos $aliy kultiiry analizé

Siame darbe Baltijos ir Skandinavijos $aliy kultiiriniai ypatumai vertinami pagal Hofstede $esiy
kultiiros dimensijy modelj, kuri sudaro individualizmo, vyriSkumo, jégos distancijos, ilgalaikés
orientacijos, neapibréZtumo vengimo ir pasitenkinimo dimensijos. Kiekviena dimensija jvertinta
skalé¢je nuo 0 iki 100. Kultiros dimensijy koeficientai buvo paimti i§ Hofstede duomeny bazés
(Hofstede ir kt., 2010).

Kiekviena dimensija turi du kritinius taskus: individualizmas — kolektyvizmas, vyriSkumas —
moteriSkumas, aukSto lygio jégos distancija — Zemo lygio jégos distancija, ilgalaiké orientacija —
trumpalaiké orientacija, auksto lygio neapibréZztumo vengimas — zemo lygio neapibréztumo vengimas,
pasitenkinimas — suvarzymas. Aukstas koeficientas (51-100) parodo, kad kultiroje labiau reiskiasi
individualizmo, vyriskumo, auksto lygio jégos distancijos, ilgalaiké orientacijos, auksto lygio
neapibréztumo vengimo ir pasitenkinimo charakteristikos. Kuo jvertinimas artimesnis 100, tuo Sios
savybeés stipriau reiskiasi. Zemi koeficientai (0-50) reiskia, kad $aliai labiau biidingas kolektyvizmas,
moteriSkumas, zemo lygio jégos distancija, trumpalaiké orientacija, Zemo lygio neapibréztumo

vengimas ir suvarZymai. Kuo labiau jvertinimas arté¢ja prie 0, tuo labiau Salis pasiZymi minétomis

savybémis.
90
80
70
60
50
40
30
20
) il I
0 ligalaiké Neapibrézt
Individualizmas Vyriskumas Jégos distancija .ga & ?. eapt r.ez umo Pasitenkinimas
orientacija vengimas
H Lietuva 60 19 42 82 65 16
M Estija 60 30 40 82 60 16
M Lavija 70 9 44 69 63 13
Danija 74 16 18 35 23 70
H Suomija 63 26 33 38 59 57
m Svedija 71 5 31 78 29 78

2 pav. Baltijos ir Skandinavijos $aliy kultiires dimensijy koeficientai (sudaryta pagal Hofstede ir
kt., 2010)
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Analizuojant Baltijos ir Skandinavijos Saliy kultiirinius skirtumus pastebéta, kad visos Sios Salys
labiausiai panaios pagal individualizmo lygj, kurio koeficientai svyruoja nuo 60 iki 74. Zemiausiu
individualizmo lygiu pasizymi Lietuva ir Estija, auk$¢iausiu — Danija. Kadangi jvertinimy reikSmés
nedaug didesnés uz 50, tai galima teigti, kad Salims su maziausiais individualizmo jvertinimais budingi
ir kolektyvizmo bruozai. Tai reiskia, kad Sioms kultiroms yra biidinga ne tik koncentracija |
asmeninius interesus, uzduotj ir individualumo suabsoliutinima, bet taip pat svarbu ir susiskirstymas i
grupes, grupés nuomoné ir interesai. Prie tokiy $aliy gali buti priskiriamos Lietuva, Estija ir Suomija
7r. 2 pav.). Maziausiai kolektyvizmo bruozy danai ir $vedai.

Vertinant vyriSkumo dimensijg pastebéta, kad nei vienai Saliai néra budinga vyriSkumu grjsta
kultora. Tiriamose Salyse §ios dimensijos koeficientai svyruoja nuo 5 iki 30, taigi visos kultiiros yra
moteriSkos. Kaip matyti i§ 1 paveikslélio, Zemiausiais vyriskumo koeficientais pasizymi (t.y. labiausiai
moteriskos) Svedija (5) ir Latvija (9), auksciausiais — Estija (30) ir Suomija (26). Visgi vyriskumo
dimensijos koeficientai yra labai Zemi visose Salyse, kas rodo, kad jose gan stipriai iSreikstos
moteriskumo dimensijai biidingos charakteristikos. Siy $aliy kultiiros gali bati apibiidinama kaip
palaikanc¢ios vyry ir motery lygiateisiSkumo principus bei pasizyminc¢ios minimaliu emociniy ir socialiniy
vaidmeny atskyrimu tarp lyCiy. Svarbu pazyméti, kad tai bene rySkiausiai iSreikSta kultiros dimensija tiek
Baltijos, tiek ir Skandinavijos Salyse.

PanaSumai tarp Saliy pastebimi ir pagal jégos distancijos dimensijg, kuri iSreikSta silpnai. Tai
rodo, kad Salims biidingas Zemas jégos distancijos lygis, kuris reiskiasi formalizuotu poZiiiriu | jégos
pasiskirstyma t.y. valdzia pripazjstama tiems, kuriems teisés akty nustatyta tvarka ji buvo suteikta, o
susiklos¢ius atitinkamoms aplinkybéms gali buti ir panaikinama. Zemiausias jégos distancijos
koeficientas Danijos (18), auks¢iausias — Latvijos (44). Visgi, Baltijos Salims btidingas Siek tiek
aukstesnis (tarp 40 ir 44) jégos distancijos koeficientas nei Skandinavijos $alims, kuris svyruoja nuo
18 iki 33. Tai rodo, kad Baltijos Salims gali biiti buidingos ir kai kurios aukstos jégos distancijos
charakteristikos. Pavyzdziui, polinkis j korupcijg, socialiai neteisingas pajamy perskirstymas. Tokiose
Salyse pavaldiis darbuotojai tikisi, kad vadovai jiems konkreciai nurodys ka ir kaip daryti ir pan.

Dideli $aliy kulturiniai skirtumai iSrySkéja pagal ilgalaikés orientacijos dimensijg. Labiausiai
ilgalaiké orientacija budinga Lietuvai (82) ir Estijai (82), maziausiai — Danijai (35). Visoms Baltijos
Salims ir Svedijai biidinga ilgalaiké orientacija, kuri Siose 3alyse isreikita labai stipriai. Tokiy Saliy
kultorai biidingas asmenybiy, tradicijy ir netgi vertinimo (tai kas gerai, o kas ne) prisitaikymas prie
aplinkybiy, taupumas ir atkaklumas. Vertinant Skandinavijos Saliy pasiskirstyma pagal ilgalaikés
orientacijos dimensija labai iSsiskiria Danija ir Suomija, kurios pasizymi stipria trumpalaike
orientacija. Tokiose Salyse koncentruojamasi j praeitj ir dabartj, asmenybéms ir tradicijoms budingas

pastovumas ir stabilumas.
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Auksto lygio neapbréztumo vengimas labiausiai reiSkiasi Baltijos Salyse ir Suomijoje. Taciau,
kaip ir su ilgalaike orientacija, taip ir neapibréztumo vengimo dimensija, Skandinavijos Salys
tarpusavyje yra labai skirtingos. Suomijai budingas auks$tas neapibréZztumo vengimas, o Danijai ir
Svedijai prie§ingai — Zemas neapibréZtumo vengimas, kuris reiskiasi zemu streso lygiu, savikontrole,
tolerancija kitokioms idéjoms ir Zmonéms, esant poreikiui darbovieté kei¢iama emociSkai lengvai.
Tokiose kultirose politiniais klausimais zmonés jauciasi ir yra laikomi kompetentingais. Pagal Sia
dimensijag Baltijos Salims budingos prieSingos charakteristikos: aukS$tas streso ir nerimo lygis,
netolerancija kitokioms idé¢joms, vengimas keisti darbo vieta. Taciau Sios Salys taip pat gali pasizyméti
ir kai kuriomis Zemo neapibréztumo vengimo charakteristikomis. Auks¢iausio lygio neapibréztumo
vengimas buidingas Lietuvai (65), zemiausio — Danijai (23).

Ryskiausi skirtumai tarp Baltijos ir Skandinavijos Saliy pastebimi pagal pasitenkinimo dimensija.
Auks¢iausias pasitenkinimo koeficientas nustatytas Svedijoje (78), Zemiausias — Latvijoje (13).
Aukstesniu  pasitenkinimu pasizyminéiy kultliry atstovai yra pozityvesni, fiziSkai aktyvesni,
laimingesni, jsitikine, kad patys kontroliuoja savo gyvenima. Zemas pasitenkinimo jvertinimas reiskia,
kad dominuoja suvarzymo kultirai budingi bruozai. Tokiy Saliy gyventojai nesijaucia laimingi,
nejsitraukia j sporto uzsiémimus, jauciasi bejégiais, mazai skiria démesio laisvalaikiui, teigiamoms
emocijoms. Skandinavijos Saliy koeficientas svyruoja nuo 78 iki 57, Baltijos Saliy nuo 13 iki 16.
Baltijos Salyse pastebimas labai Zemas S$ios dimensijos koeficientas rodo, kad Salims ypatingai
budingos suvarzymo charakteristikos ir tik labai minimaliai gali pasireiksti pasitenkinimo bruozai.
Skandinavijos $alyse labiau isreikstos pasitenkinimo charakteristikos, jos ypaé biidingos Svedijai ir
Danijai.

Apibendrinant galima teigti, kad Skandinavijos $aliy kultiirai labiausiai budingos individualizmo,
pasitenkinimo, moteriSkumo ir Zemo lygio jégos distancijos charakteristikos, o Baltijos Saliy kultiira
pasizymi moteriSkumo, ilgalaikés orientacijos ir suvarZymo bruoZzais. Labiausiai Baltijos Salims
kultariskai artima yra Suomija, o labiausiai Kkultoriskai skiriasi Danija. Lyginant Baltijos Salis
tarpusavyje pastebéta, kad labiausiai panaSiausios yra Lietuva ir Estija, Skandinavijos Salys
tarpusavyje néra taip pastebimai kulttiriSkai artimos.

Svarbu paminéti, kad kiekviena Salis turi savita SeSiy kultiros dimensijy kombinacijg, kuri
veikdama kompleksiskai sukuria specifine, tai tik Saliai budinga, kulttiring aplinka. Todél nagrinéjant
Salies kultura nepakanka jvertinti atskiry jos daliy, bet reikia analizuoti kultiirinés aplinkos visuma.
Siame darbe pla¢iau kultiriniai $aliy ypatumai nagrinéjami nebus. Toliau bus pristatomas daugialypés
tiesinés regresijos modelis ir vertinamas kultiiros dimensijy poveikis minios elgsenos formavimuisi

tiriamy Saliy akcijy rinkose.
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4.2.2. Kaultiros dimensijy poveikio minios efektui jvertinimas

Siekiant jvertinti kultGros poveikj minios efekto formavimuisi Baltijos ir Skandinavijos Saliy
akcijy rinkose, pagal (4) formule kuriamas daugialypés tiesinés regresijos modelis. Sis modelis leis
nustatyti kiekvienos kultiros dimensijos reikSmingumg minios elgsenos atsiradimui. Modelio
patikimumui uZztikrinti butina patikrinti ar tarp kultiiros dimensijy néra kolineariy kintamyjy, t.y. ar
kultiros dimensijos néra tarpusavyje susietos tiesine priklausomybe. Kolinearumo problema neleidzia
tinkamai jvertinti kiekvienos kultiros dimensijos jtakos minios efektui, todél viena i$ kolineariy
dimensijy turi bati Salinama i§ modelio. Kolineartis kintamieji yra tie, kuriy |rjx[>0,8.

Kolinearumo problemai identifikuoti naudojama poriniy koreliacijy matrica (zr. 4 prieda). Kaip
matyti i§ priede pateiktos kultiros dimensijy ir CSAD koreliacinés matricos, keletas kulttiros
dimensijy yra kolinearios, nes [rjk[>0,8. NeapibréZztumo vengimas (UA) stipriai koreliuoja su jégos
distancija (PD) (]0,89| > 0,8), jégos distancija taip pat stipriai koreliuoja su pasitenkinimo dimensija
(INDU) (|0,85| > 0,8). Remiantis kolinearaus kintamojo pasalinimo taisykle, i§ modelio $alinamos
jégos distancijos ir pasitenkinimo dimensijos.

Pasalinus dvi kolinearias kulttros dimensijas (jégos distancija ir pasitenkinima), likusios keturios
(individualizmas, vyriSkumas, ilgalaiké orientacija ir neapibréZtumo vengimas) bus traukiamos j
kuriamg modelj, kuris atitinkamai koreguojamas. Koreguota daugialypés tiesinés regresijos modelio

lygtis:
CSADit = B1 + B2INDi + BsLTOi + BsaMASi + BsUAI+ it (5)

Pagal $ig lygti sukurto modelio rezultatai pateikti 10 lentel¢je. Modelio reikSmingumui jvertinti
naudojama F-statistika, i$ lentelés matyti, kad sudarytas modelis yra reik§minis (p< 0,001). Parametry
(t.y. kultiros dimensijy) reikSmingumui nustatyti naudojama T statistika, kuri patvirtina, kad visy
kultiros dimensijy poveikis absoliuc¢iam grazy nuokrypiui (CSAD), o kartu ir minios efektui, yra
statistiSkai reikSmingas (p< 0,001). Teigiamas kintamojo koeficiento zenklas reiskia, kad kintamasis
teigiamai veikia CSAD, o didéjant CSAD minios efektas mazéja. Daugialypés regresijos rezultatai (Zr.
5 priedg) rodo, kad individualizmas, ilgalaiké orientacija, vyrisSkumas ir neapibréztumo vengimas turi
teigiamus koeficientus ir neigiamai lemia minios elgsenos formavimasi. Todél pagristai galima teigti,
kad minios efekto susidarymui, Baltijos ir Skandinavijos Saliy akcijy rinkose, reikSmingos jtakos turi

siy Saliy kultdra, kuri nulemia apie 23% Vvisos minios elgsenos atvejy.

53



10 lentelé. Kultiiros dimensijy jtakos minios efekto formavimuisi daugialypés regresijos

rezultatai
Kintamasis Koeficientas Standartiné T statistika Reik§mingumas
paklaida
B1 -2.284889 0.106861 -21.38194 0.0000
Individualizmas 0.026271 0.001242 21.14418 0.0000
Ilgalaiké orientacija 0.002738 0.000180 15.19110 0.0000
Vyriskumas 0.002580 0.000581 4.436387 0.0000
Neapibréztumo vengimas 0.009456 0.000215 43.94719 0.0000
R? 0.225995
F-statistika 656.8105
ReikSmingumas 0.000000

Nagring¢jant atskiry kultiiros dimensijy poveikj; minios efekto formavimuisi pastebima, kad
labiausiai §j reiskinj lemia individualizmas. Parametro koeficientas atskleidzia, kad individualizmo
lygiui padidéjus vienetu, CSAD padidéja 0,026. Tod¢l, individualistinéms kultiiroms minios efektas
maziau budingas nei kolektyvistinéms. Kaip atskleidé literatiiros apzvalga, individualistiniy kulttiry
atstovams budingas per didelis pasitikéjimas savimi ir polinkis j iSskirtinumg. Tai gali biiti pagrindinés
priezastys, paaiSkinanc¢iy mazesnj polinkj kopijuoti kity rinkos dalyviy elgseng. Svarbu paminéti ir tai,
kad gauti rezultatai ne tik sutampa su teorinémis jzvalgomis, bet ir patvirtina ankstesniy empiriniy
tyrimy rezultatus (Chui, Titman ir Wei, 2008).

Vertinant ilgalaikés orientacijos dimensijos poveikj minios elgsenai, buvo pastebétas teigiamas
rySys tarp dimensijos koeficiento ir CSAD. Nustatyta, kad ilgalaikei orientacijai padidéjus vienu
vienetu, CSAD iSaugty 0,0027. Tai reiskia, kad ilgalaiké orientacija neigiamai veikia minios efekto
atsiradimg ir $is fenomenas labiau budingas trumpalaikés orientacijos kultiroms. Tokius tyrimo
rezultatus galima sieti su teorijoje apraSomomis, ilgalaikés orientacijos kultiirai priskiriamomis,
charakteristikomis: pastangomis, iStverme ir greity rezultaty nesureik§minimu (Brauer, 2013).
PrieSingai nei trumpalaikés orientacijos Salyse, kuriose svarbus nuolankumo ir likimo veiksnys,
ilgalaikés orientacijos kultira néra palanki, spontaniSkumo poZzymiy turin¢iai, minios elgsenai. Visgi,
ankstesnio Maio (2014) tyrimo rezultatai neatskleidé statistiSkai reik§mingo rySio tarp minios elgsenos
ir ilgalaikés orientacijos. Tokiy neatitikimy prieZastimi gali bati §io tyrimo imties ypatumai. Siame
darbe analizuojamos tik Baltijos ir Skandinavijos Saliy duomenys, 0 Maio tyrimas apémé 39 Vviso
pasaulio $alis.

Neigiamas poveikis minios efektui nustatytas ir pagal vyriskumo dimensijg. Vyriskumo
dimensijai padidéjus vienu vienetu, CSAD padid¢ja 0,0026, o minios elgsena investuotojy tarpe
sumazéja. Tyrimo rezultatai rodo, kad minios elgsena labiau buidinga moteriSkoms kultiiroms nei
vyriSkoms. Tikeétina, kad moteriSkos kultiros j minios elgseng labiau linkusios dél joms biidingo

jautrumo ir empatijos. Ankstesni tyrimai (Xin Zheng, 2015) atskleidé, kad vyriSkos kultiros dazniau
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demonstruoja poreikj mazinti rizikg paskirstant finansinj turta, tai taip pat gali bati viena i$ priezas¢iy
kodél vyrisky kultiiry atstovams nebtidingas minios efektas.

Vertinant neapibréztumo vengimo dimensijos poveikj minios elgsenai, nustatyta, kad didéjantis
neapibréztumo vengimas didina CSAD, o tai reiskia, kad neigiamai veikia minios efekto formavimasi.
Vienu vienetu padidéjes neapibréztumo vengimas, CSAD padidina 0,0095. Sie rezultatai gali bati
paaiskinti teorijoje aprasSytomis, neapibréztumo vengimo dimensijai bidingomis, charakteristikomis.
Hofstede (2011) pazymi, kad aukstu Sios dimensijos koeficientu pasizyminciy S$aliy atstovams
budingas aukstesnis aiSkumo ir sistemingumo poreikis, 0 zemas neapibréztumo vengimas siejamas su
chaotiSkumu ir dviprasmiSkumu. Todél tikétina, kad aukStas neapibréztumo vengimas skatina
investuotojus nuosekliau jvertinti investicines galimybes prie$ priimant investavimo sprendima, o ne
pasikliauti daugumos elgsena ir kopijuoti kity rinkos dalyviy sprendimus.

Taigi daugialypés regresijos modelio rezultatai empiriSkai pagrindzia teorines minios elgsenos
formavimosi prielaidas. Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad Salies kultiiros
charakteristikos turi lemiamos jtakos investuotojy sprendimy priémimui ir yra reikSmingas veiksnys
analizuojant investuotojy finansinés elgsenos rinkose ypatumus. Kultiriné aplinka, veikdama
investuotojy elgsena, statistiSkai reikSmingai lemia minios elgsenos formavimasi finansy rinkose.
Ilgalaikéje perspektyvoje individualizmas, ilgalaiké orientacija, vyriSkumas ir neapibréZtumo
vengimas teigiamai veikia absoliuty grazy nuokrypj ir mazina minios elgsenos atsiradimo tikimybe.

Vertinant kultiiros poveikj minios efekto formavimuisi, tikslinga analizuoti ne tik rinkos
duomenis kaip vieng visuma, bet ir palyginti atskiry periody rezultatus, nes minios efektas skirtingais
periodais reiSkiasi skirtingai. D¢l Sios prieZasties, nagrinéjamas laikotarpis suskirstytas j tris periodus:
prie§ krizinj (2005-2006 m.), krizinj (2007-2008 m.) ir po krizinj (2011-2012 m.). Daugialypés
tiesinés regresijos rezultatai skirtingais periodais rodo, kad kultiiros dimensijos statistiSkai reikSmingai
lémé investuotojy elgsena, tiek pries kriziniu, tiek kriziniu ir po kriziniu laikotarpiais (Zr. 11 lent.).

Skirtingy periody regresijos rezultaty (Zr. 6 priedg) palyginimas atskleidé ir keleta netikéty
rezultaty. Pastebéta, kad kultiiros dimensijy reikSmé minios efektui kriziniu laikotarpiu padidéjo. Prie§
krize Saliy kultiiriniais ypatumais buvo galima paaiskinti 21% minios elgsenos, krizés metu — 23%, 0
po kriziniu laikotarpiu net iki 27%. Tai rodo, kad rinkose augant jtampai ir vyraujant nestabilumui
investuotojy sprendimams vis didesnj poveikj daro vidiniai (psichologiniai, kultiiriniai) veiksniai.
Atliekant tyrimg buvo tikétasi, kad po kriziniu laikotarpiu kulttirinio veiksnio reik§mé investuotojy
sprendimams mazeés, taciau gauti rezultatai yra prieSingi. Tokia situacija gal€jo susiklostyti dél keleto
priezasCiy. Pirmiausiai, daznai krizés padariniai buvo sunkdas, ir tai galéjo padidinti investuotojy
jautruma. Po kriziniu laikotarpiu investuotojai galéjo tapti ne tik atsargesni, bet ir nerimastingesni,
todél esant nestabiliai situacijai ir kylant abejonéms dél investavimo sprendimy teisingumo, galimai
sustipré¢jo kulturinés aplinkos nulemty charakteristiky pasireiSkimas. D¢l Sios priezasties, kultiiros
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poveikis investavimo sprendimams po kriziniu laikotarpiu tapo stipresnis ir labiau veiké minios
elgsenos formavimasi nei krizés metu. Antroji priezastis gali biiti pasaulio tikio raidos poky¢iai, nes
tkio augimas fiksuotas iki 2010 m. nuo 2011 m. émé Zenkliai lététi. Augimo 1étéjimo tendencijos
2011-2012 m. buvo stebimos teik iSsivysciusiose, tiek ir besivystanciose Salyse. Tokiomis saglygomis
priimti investavimo sprendimus tampa sudétinga, todél gali imti reikStis minios efektas, ypac Salyse,

kuriy kulttriné aplinka yra palanki $io fenomeno formavimuisi.

11 lentelé. Kultiiros dimensijy jtaka minios efekto formavimuisi pries kriziniu, kriziniu ir po
kriziniu periodais

) ) Pries krize Krizés laikotarpiu Po krizés

Kintamasis Koeficientas | Reiksming. | Koeficientas | ReikSming. | Koeficientas | ReikSming.
B1 -1.126415 0.0000 -2.947021 0.0000 -2.785661 0.0000
Individualizmas 0.012504 0.0000 0.034211 0.0000 0.032149 0.0000
Ilgalaiké
orientacija 0.001564 0.0000 0.003393 0.0000 0.003264 0.0000
Vyriskumas -0.002743 0.0052 0.004503 0.0001 0.005984 0.0000
Neapibréztumo
vengimas 0.007758 0.0000 0.011246 0.0000 0.009382 0.0000
R? 0.211931 0.233302 0.269112
F-statistika 202.3651 226.3184 276.4256
ReikSmingumas 0.000000 0.000000 0.000000

Analizuojant atskiry kultiiros dimensijy reik§me¢ minios efektui skirtingais periodais, i$siskiria tik
vyriSkumo dimensija. Individualizmas, ilgalaiké orientacija ir neapibréztumo vengimas teigiamai
veikia CSAD, todél aukstesni Siy dimensijy koeficientai rodo, kad tose Salyse minios efektas reiskiasi
maziau, nei Salyse su Zemesniais koeficientais, nepriklausomai nuo periodo. Nagrinéjant vyriSkumo
dimensija pastebéta, kad prie$ krize ji neigiamai 1émé CSAD, tai reiskia, kad vyriskos kultiiros pries
kriziniu laikotarpiu buvo labiau linkusios j minios elgseng nei moteriskos kulttiros. Taciau kriziniu ir
po kriziniu laikotarpiu vyriSkumo dimensijos poveikis minios elgsenos formavimuisi tapo neigiamas
t.y. vyriskos kultiros demonstravo mazesnj polinkj i minios efekta nei moteriskos. Toks poveikio
krypties kitimas yra sunkiai paaiSkinamas. TeoriSkai galime daryti prielaida, kad vyrisky kultiiry
atstovams darbas uzima labai svarbig vietg jy gyvenime ir jie pasizymi polinkiu Zavétis stipriaisiais.
Todél spartaus ekonominio augimo ir didelés konkurencijos salygomis, kokios vyravo rinkoje prie§
kriziniu laikotarpiu, Siose kultirose minios elgsena formavosi dél racionaliy priezas¢iy. Viena tokiy
priezasCiy galéty biti atlygis (Bikhchandani ir Sharma, 2001) arba racionaliai prisitaikéliskas elgesys
(elgtis taip, kaip elgiasi kiti rinkos dalyviai, gali buti naudinga investuotojo karjerai) (Beckmann,
Menkhoff ir Suto, 2008). Kriziniu laikotarpiu racionalios minios elgsenos galimybéms sumazéjus ir
1Saugus rizikai vyrisky kultiiry atstovai galéjo tiesiog nustoti kopijuoti kity rinkos dalyviy sprendimus,

nes tai tapo nebenaudinga.
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Apibendrinant galima teigti, kad esminiy skirtumy tarp atskiry kultiiros dimensijy poveikio
minios elgsenos formavimuisi prie§ kriziniu, kriziniu ir po Kkriziniu laikotarpiais nebuvo nustatyta.
Taciau iSryskéjo kultiiros poveikio stipréjimo tendencijos minios efekto formavimuisi Baltijos ir
Skandinavijos S$aliy akcijy rinkose. Lyginant prie$ krizinj ir po krizinj laikotarpj kultiros jtaka

tiriamam reiskiniui padidéjo 6 procentiniais punktais.

4.2.3. Baltijos ir Skandinavijos Saliy kultuiriniy ypatumy reik§mé minios elgsenos formavimuisi

Auks¢iau atlikta, kultiros poveikio minios elgsenos formavimuisi analizé, rémési bendrais
Baltijos ir Skandinavijos Saliy duomenimis ir pateiké apibendrinancias i§vadas apie kulttiros dimensijy
jitaka Sio fenomeno atsiradimui. Siekiant geriau suprasti tiriamy Saliy kultiriniy ypatumy svarbg
investuotojy elgsenai, tikslinga paanalizuoti kiekvienos Salies rezultatus atskirai. RySio tarp kultiiros ir
minios efekto jvertinimui pakako apskai¢iuoty absoliuc¢iy grazy nuokrypiy, taciau analizuojant atskiry
Saliy rezultatus batina nustatyti viena, minios efekta apibréZiantj, koeficienta. Siam tikslui bus
naudojamas Maio (2014) pasitlytas minios efekto lygio vertinimo budas. Autorius rekomenduoja
naudojant Chiang ir kt. (2000) netiesinés regresijos lygti (zr. (3) formulg) atlikti kiekvienos $alies
vertinimg ir gautus B koeficientus prilyginti minios efekto pasireiskimo lygiui. Minios elgsena biidinga toms
Salims, kuriy B2 neigiamas, kuo $is koeficientas maZesnis, tuo intensyviau toje Salyje reiskiasi minios efektas (zr.

7 prieda). Rysius tarp $alies minios efekto ir kiekvienos kultiiros dimensijos koeficiento atskleisti naudojamos

porinés sklaidos diagramos.
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3 pav. Individualizmo dimensijos jtaka minios efekto lygiui
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Nustatytas rySys tarp minios efekto lygio ir individualizmo dimensijos pavaizduotas 3 pav.
Neigiamas minios efekto lygio koeficientas parodo, kad rinkai yra buidinga minios elgsena, kuo
koeficientas Zemesnis, tuo aukstesniu intensyvumu $is fenomenas reiskiasi. Kaip matyti i§ 3 paveikslo,
Baltijos Salims labiau budinga minios elgsena, ypac¢ Latvijai ir Estijai tacCiau ir individualizmo
jvertinimai Siose Salyse yra zemesni nei Skandinavijos Salyse. RySys tarp Saliai biidingo
individualizmo lygio ir polinkio j minios efekta néra aiskiai iSreikstas, todél galima teigti, kad rySys

tarp Siy kintamyjy yra neaiskios prigimties.
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4 pav. Vyriskumo dimensijos jtaka minios efekto lygiui

Vertinat vyriSkumo dimensijos ir minios efekto ryS] pastebima tik labai neZenkli neigiama
priklausomybé (zr. 4 pav.). Jau aukSCiau aptartuose rezultatuose buvo nagriné¢jama dviprasmiska
vyriSkumo ir minios efekto priklausomybé, kuri turéjo tendencijg keisti kryptj, kintant rinkos
salygoms. Siuo atveju stebima neigiama, bet labai nedidel¢, priklausomybé, kas rodo, kad kuo
moteriSkesné yra visuomene tuo labiau jai biidinga minios elgsena. Tiek Baltijos, tieck Skandinavijos
Saliy vyriSkumo koeficientai yra ypatingai zemi, todél Sioms Salims budinga labai moteriska kultira.
Esant tokiai homogeniSkai im¢iai (Sios dimensijos atzvilgiu), tampa sunku tiksliai jvertinti rySio tarp
kintamyjy krypti.

Nustatyta, kad ilgalaiké orientacija teigiamai veikia minios elgseng (zr. 5 pav.). Baltijos Salys
pasizymi aukstais ilgalaikés orientacijos koeficientais ir didesniu polinkiu j minios efekta nei
Skandinavijos $alys, kurioms budinga trumpalaikés orientacijos kultiros charakteristikos. Svarbu
pastebéti, kad daugialypés tiesinés regresijos rezultatai buvo prieSingi ir rodé¢ neigiama ilgalaikés
orientacijos ir minios efekto priklausomybe. Toks rezultaty prieStaravimas yra jmanomas, ir

aptinkamas kity autoriy tyrimuose (Maio, 2014). Tokio neatitikimo priezastis yra skirtingi modeliai t.y.
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daugialypés regresijos modelio rezultatai atskleidzia ilgalaikés orientacijos dimensijos jtakg minios
efektui § modelj jtraukiant ir kitas kultiros dimensijas, o Siuo atveju vertinama tik ilgalaikés
orientacijos dimensijos jtaka minios efektui, visas kitas kultiros dimensijas ignoruojant. Kitas svarbus
Sios analizés elementas — minios efekto nustatymo metodas. Kuriant daugialypés regresijos modelj
buvo naudojamas absoliutus grazy nuokrypis (CSAD), kuris identifikuoja minios elgseng kai rySys
tarp rinkos grazos ir akcijos grazos nuokrypiy yra teigiamas tiesinis. Siuo atveju minios efektui
nustatyti naudojami netiesinés regresijos rezultatai, kurie padeda identifikuoti minios elgsena esant
netiesiniam neigiamam ryS$iui tarp rinkos grazos ir akcijos grazos nuokrypiy. Dél Siy priezasCiy
rezultaty neatitikimai yra galimi.

Taigi galima daryti iS§vada, kad jei minios efektas priklausyty tik nuo ilgalaikés orientacijos
pasireiSkimo laipsnio tiriamoje Salyje, tai Salys su ilgalaike orientacija buity daug labiau linkusios i

minios elgseng, nei trumpalaikés orientacijos Salys.
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5 pav. Ilgalaikés orientacijos dimensijos jtaka minios efekto lygiui

Jégos distancijos dimensija buvo paSalinta i§ daugialypés regresijos modelio dél kolinearumo,
todél jos poveikis minios elgsenai auk$c¢iau nebuvo aptartas. Vertinant jégos distancijos jtaka minios
efekto formavimuisi nustatyta teigiama priklausomybé. Kaip matyti ir 6 paveikslo, aukstesne jégos
distancija pasiZymincios Baltijos Salys yra labiau linkusios |} minios elgseng nei Zemesne jégos
distancija pasizyminc¢ios Skandinavijos Salys. Trumpalaikés orientacijos kultiiroms priskiriamoms

Suomijai ir Danijai maziausiai biidingas polinkis j minios elgsena.
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6 pav. Jégos distancijos dimensijos jtaka minios efekto lygiui

Vertinant neapibréztumo vengimo dimensijos jtaka minios efektui (zr. 7 pav.), gauti rezultatai
neatitinka daugialypés regresijos rezultaty. Nustatytas teigiamas neapibréztumo vengimo poveikis
minios elgsenos formavimuisi Baltijos ir Skandinavijos Salyse. Kaip jau minéta aptariant ilgalaikés
orientacijos rezultatus, skirtingi modeliai gali pateikti skirtingus rezultatus. Kaip pazymi Beckmann,
Menzkhoff ir Suto (2008), kultira kompleksiskai veikia investuotojo elgsena, todél vertinant i$ karto
keliy kultiros dimensijy poveiki minios efektui, tikétina gaunami tikslesni rezultatai nei nagriné¢jant

kiekvienos dimensijos jtakg atskirai.
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7 pav. NeapibréZtumo vengimo dimensijos jtaka minios efekto lygiui
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8 pav. Pasitenkinimo dimensijos jtaka minios efekto lygiui

Pasitenkinimo dimensija dé¢l kolinearumo taip pat buvo paSalinta i§ daugialypés regresijos
modelio, todeél jos poveikis minios elgsenos formavimuisi Siame darbe nebuvo nagrin¢jamas. Svarbu
pabrézti, kad $i dimensija | Hofstede kultiiros dimensijy modelj jtraukta tik 2010 m. todél kity autoriy
empiriniy tyrimy, analizuojanciy pasitenkinimo dimensijos svarba finansinei elgsenai, néra gausu. O
darby, nagrin¢janciy pasitenkinimo dimensijos poveikj minios efekto atsiradimui, visai nepavyko rasti.
Todé¢l Sios analizes rezultatai praplés turimas Zinias apie Saliy kultiiros svarbg minios elgsenai.

Gauti rezultatai atskleidé, kad pasitenkinimo dimensija su minios elgsena sicja gan stipriai
iSreikSta neigiama priklausomybé. Tai reiSkia, kad kuo Salims biidingesné suvarZymo kultiira, tuo
labiau iSrySkéja polinkis ] minios efekta ir atvirk$ciai, kuo Salis turi aukStesnj pasitenkinimo
koeficienta, tuo jos investuotojai maziau linke kopijuoti kitus rinkos dalyvius. Kaip matyti i§ 8
paveikslo, Baltijos Salims budinga labai auk$to lygio suvarzymo kultira ir $ios Salys labiausiai
linkusios ] minios elgseng. Skandinavijos Salims buidinga pasitenkinimo kultiira, o jy polinkis ] minios
efekta yra Zemas.

Apibendrinus gautus rezultatus galima teigti, kad didesnis minios efektas Baltijos Salyse yra
susijes su tokiais kulttiriniais ypatumais kaip polinkis j kolektyvizma, ilgalaike orientacija, aukStesng
jégos distancija, neapibréZtumo vengimg ir labai stipriai besireiSkian¢ig suvarzymo kultiirg.
Skandinavijos Saliy kultiiriniai ypatumai lemia maZesn; Siy Saliy polinkj ; minios elgseng. Toks
poveikis minios efektui susijgs su auksStesniu individualizmo lygiu, trumpalaike orientacija, Zemesne
jégos distancija ir neapibréztumo vengimu bei labai aukStu pasitenkinimo lygiu. I§ aukS$¢iau pateiktos
analizés galima daryti prielaida, kad didZiausios jtakos Zemesniam minios efektui Skandinavijos Salyse

turi dvi kultiiros dimensijos: Zzema jégos distancija ir aukStas pasitenkinimo lygis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Minios elgsena gali biti apibiidinama, kaip sgmoningas arba nesgmoningas, masinis kity rinkos
dalyviy elgsenos kopijavimas. Pagrindinés Sios elgsenos priezastys skirstomos j neracionalias ir
racionalias. Neracionalaus minios efekto pasireiSkimg finansy rinkose sukelia nesgmoningas,
impulsyvus daugumos rinkos dalyviy sprendimy ir veiksmy stebéjimas ir atkartojimas, Kuris
gali buti skatinamas vidinio poreikio neissiskirti i§ minios. Racionalios $io reiskinio priezastys
atspindi samoningg investuotojo siekj iSvengti nuostoliy, padidinti pelna, mokytis, kompensuoti
patirties ir profesionalumo stoka, iSlaikyti reputacijg ar gauti pageidaujama atlygj, kopijuojant
kity, jo manymu geriau informuoty ar pasizyminc¢iy geresniais analitiniais sugeb¢jimais, rinkos
dalyviy sprendimus ir elgesj.

2. Atlikta empiriniy tyrimy rezultaty analiz¢ atskleidé, kad minios efektas mokslininky yra gana
placiai tyriné¢jamas ir nustatomas daugelyje rinky. Pastebéta, kad dauguma tyrimy nukreipti |
reiSkinio identifikavimo problemg arba skirtingy periody, geografiniy vietoviy duomeny
palyginima. Taciau nepakankamai démesio skiriama tyrimams, kuriuose bty bandoma
nustatyti minios elgsenos priezastis ar veiksnius prisidedancius prie jos formavimosi. Dauguma
autoriy minios efekto formavimosi priezastis (taip pat ir kultiiros svarbg Sio reiskinio
atsiradimui) aiskina teorinémis prielaidomis, taciau tik iSimtiniais atvejais bandoma S$ias
prielaidas patikrinti empiriskai.

3. Iprastai mokslinéje literatiiroje, nagrin¢jant kulttros aspekto svarba ekonomikos ir finansy
srityse, naudojamas Hofstede kultiiros dimensijy modelis. Kultirinio aspekto jtakos
investavimo sprendimams vertinimuose daZniausiai pasitelkiamos neapibréztumo vengimo,
individualizmo bei jégos distancijos dimensijoms, daug refiau nagrinéjamos vyriSkumo ir
ilgalaikés orientacijos dimensijos ir beveik neaptinkama tyrimy vertinanciy pasitenkinimo
dimensijos jtakg investuotojy elgsenai. Todél siekiant visapusiSko kulttiros poveikio minios
efektui jvertinimo regresijos modelio kiirime tikslinga naudoti visas SeSias kulttros dimensijas.

4. Skandinavijos saliy kulttirose labiausiai iSreikstos individualizmo (koeficientas svyruoja nuo 63
iki 74), pasitenkinimo (nuo 57 iki 78), moteriskumo (nuo 5 iki 26) ir zemo lygio jégos
distancijos (nuol18 iki 33) charakteristikos, o Baltijos Saliy kultiirose — moteriSkumo (nuo 9 iki
30), ilgalaikés orientacijos (nuo 69 iki 82) ir suvarzymo (nuo 13 iki 16) bruozai. Kuo
moteriSkumo, zemo lygio jégos distancijos ir suvarZymo koeficientai artimesni 0 tuo labiau
Sios charakteristikos buidingos Salies kulttrai. Labiausiai Baltijos Salims kulttriskai artima

Suomija, o labiausiai kulttiriSkai skiriasi Danija.
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Daugialypés regresijos rezultatai atskleidé, kad Salies kultiiros ypatybés turi lemiamos jtakos
investuotojy polinkiui ; minios elgseng. Kultiiriné aplinka, veikdama investuotojy elgsena,
statistiSkai reikSmingai (p<0,001) lemia minios efekto formavimasi finansy rinkose. Nustatyta,
kad individualizmas, ilgalaiké orientacija, vyriSskumas ir neapibréztumo vengimas teigiamai
veikia absoliuty grazy nuokrypj ir mazina minios elgsenos atsiradimo tikimybe.

. Nustatyta teigiama priklausomybé tarp jégos distancijos koeficiento ir minios efekto lygio bei
stipri neigiama priklausomybe tarp pasitenkinimo koeficiento ir minios efekto lygio. Siy
dimensijy poveikis minios elgsenai nustatytas analizuojant kiekvienos Salies minios efekto
lygio priklausomybe nuo kiekvienos kultiiros dimensijos.

Lyginant prie§ krizinj ir po krizinj laikotarpj iSrySkéjo kultiros poveikio stipréjimo tendencijos
minios efekto formavimuisi Baltijos ir Skandinavijos $aliy akcijy rinkose. Kultiiros jtaka
tiriamam reiSkiniui po kriziniu laikotarpiu padidéjo 6 procentiniais punktais.

Sis tyrimas ne tik atskleidé kultiiros reikime minios elgsenos formavimuisi Baltijos ir
Skandinavijos akcijy rinkose, jis taip pat suteiké galimybe jsitikinti, kad minios elgsena gali
buti sékmingai identifikuojama ne tik naudojant kiekvienos listinguojamos jmonés akcijy
grazas, bet ir naudojant kasdieninius Saliy akcijy indeksus. Tolimesnés Sios srities tyrimy
kryptys galéty biiti nukreiptos ieSkant netiesiniy priklausomybiy tarp kultiros dimensijy ir
minios elgsenos. Tyrimai galéty biiti praplésti analize, vertinancia kaip kultira reiskiasi

investuotojams renkantis skirtingus portfelius.
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1 PRIEDAS. CSAD APRASOMOSIOS STATISTIKOS CHARAKTERISTIKOS

Vidurkis Mediana Maksimali Minimali Standartinis Stebiniy
reik§mé reik§mé nuokrypis skaicius

Lietuva 2005-2006 m.
Rm.t 0,0456 0,0538 1,6253 -1,6464 0,4338 494
CSAD 0,2887 0,2047 2,5304 0,00002 0,3023
Lietuva 2007-2008 m.
Rm.t -0,0905 -0,0250 47779 -3,9567 0,6859 485
CSAD 0,2758 0,1888 2,1035 0,0010 0,2863
Lietuva 2011-2012 m.
Rm.t 0,0125 0,0082 2,5641 -5,1845 0,4695 498
CSAD 0,1743 0,1276 3,8601 0,0003 0,2353
Latvija 2005-2006 m.
Rm.t 0,0398 0,0168 2,1413 -2,9372 0,4343 503
CSAD 0,3167 0,2274 2,8033 0,0010 0,3233
Latvija 2007-2008 m.
Rm.t -0,0771 -0,0499 3,9765 -3,4130 0,6852 497
CSAD 0,4273 0,3128 2,6838 0,0003 0,4156
Latvija 2011-2012 m.
Rmyt 0,0005 0,0101 2,3278 -1,9502 0,4021 502
CSAD 0,3330 0,2581 2,0990 0,0009 0,2960
Estija 2005-2006 m.
Rm.t 0,0552 0,0353 3,1175 -1,1235 0,3030 508
CSAD 0,1120 0,0719 1,3532 0,00005 0,1307
Estija 2007-2008 m.
Rm.t -0,0983 -0,0456 2,4751 -3,0600 0,6360 502
CSAD 0,1733 0,1153 1,3371 0,0011 0,1864
Estija 2011-2012 m.
Rmyt 0,0043 0,0073 2,3010 -2,7969 0,5167 504
CSAD 0,1423 0,1003 1,2740 0,0002 0,1519
Suomija 2005-2006 m.
Rm.t 0,0426 0,0718 1,7461 -1.6347 0,4090 503
CSAD 0,0485 0,0387 0,4783 0,00006 0,0449
Suomija 2007-2008 m.
Rm;t -0,0439 -0,0230 3,8435 -3,4413 0,8159 501
CSAD 0,0664 0,0535 0,5234 0,0002 0,0607
Suomija 2011-2012 m.
Rm.t -0,0175 -0,0248 2,3668 -2,6590 0,6780 502
CSAD 0,0450 0,0342 0,2936 0,0001 0,0408
Svedija 2005-2006 m.
Rm.t 0,0465 0,0694 2,1210 -2,2602 0,4008 503
CSAD 0,0367 0,0280 0,2680 0,00005 0,0337
Svedija 2007-2008 m.
Rmyt -0,0469 -0,0243 3,7533 -3,2103 0,8297 498
CSAD 0,0442 0,0323 0,2601 0,0002 0,0402
Svedija 2011-2012 m.
Rm.t -0,0012 0,0256 2,3987 -2,7695 0,6247 502
CSAD 0,0260 0,0213 0,1582 0,0001 0,0219
Danija 2005-2006 m.
Rmit 0,0475 0,0779 1,2403 -1,6494 0,3466 504
CSAD 0,0489 0,0379 0,3699 0,0001 0,0442

Danija 2007-2008 m.
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Rmyt -0,052 -0,0088 3,5625 -4,5950 0,7267 497
CSAD 0,0880 0,0623 0,5989 0,0001 0,0927

Danija 2011-2012 m.

Rm.t 0,0042 0,0264 1,5480 -1,9910 0,4756 500
CSAD 0,0483 0,0358 0,2691 0,00003 0,0442
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2 PRIEDAS. MINIOS EFEKTO VERTINIMAS BALTIJOS SALYSE, NAUDOJANT NETIESINE

Lietuva 2005-2006 m.

REGRESIJOS MODELIUS

Dependent Variable: CSAD

Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 17:59

Sample: 1 494

Included observations: 494
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.129770 0.017680 7.339823 0.0000
C(2) 0.327330 0.081938 3.994850 0.0001
C(3) 0.304286 0.061902 4915578 0.0000
R-squared 0.533144 Mean dependent var 0.288686
Adjusted R-squared 0.531242 S.D. dependent var 0.302257
S.E. of regression 0.206943 Akaike info criterion -0.306692
Sum squared resid 21.02728 Schwarz criterion -0.281170
Log likelihood 78.75291 Hannan-Quinn criter. -0.296672
F-statistic 280.3581 Durbin-Watson stat 1.820801
Prob(F-statistic) 0.000000
Lietuva 2007-2008 m.
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 18:17
Sample: 1 485
Included observations: 485
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.183884 0.019255 9.549762 0.0000
C(2) 0.240918 0.049953 4.822926 0.0000
C(3) -0.020961 0.015454 -1.356349 0.1756
R-squared 0.122135 Mean dependent var 0.275764
Adjusted R-squared 0.118492 S.D. dependent var 0.286296
S.E. of regression 0.268800 Akaike info criterion 0.216467
Sum squared resid 34.82611 Schwarz criterion 0.242348
Log likelihood -49.49316 Hannan-Quinn criter. 0.226636
F-statistic 33.52969 Durbin-Watson stat 1.827763

Prob(F-statistic)

0.000000
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Lietuva 2011-20012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 18:23
Sample: 1 498

Included observations: 498
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.158346 0.010988 14.41093 0.0000

C(2) -0.050376 0.035897 -1.403357 0.1611

C(3) 0.134657 0.010348 13.01246 0.0000
R-squared 0.481942 Mean dependent var 0.174335
Adjusted R-squared 0.479849 S.D. dependent var 0.235275
S.E. of regression 0.169684 Akaike info criterion -0.703757
Sum squared resid 14.25229 Schwarz criterion -0.678392
Log likelihood 178.2355 Hannan-Quinn criter. -0.693802
F-statistic 230.2457 Durbin-Watson stat 1.451482
Prob(F-statistic) 0.000000

Estija 2005-2006 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:25
Sample: 1 508

Included observations: 508
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.055340 0.007914 6.992890 0.0000
C(2) 0.331793 0.038613 8.592808 0.0000
C(3) -0.062273 0.018089 -3.442529 0.0006
R-squared 0.189024 Mean dependent var 0.112009
Adjusted R-squared 0.185812 S.D. dependent var 0.130724
S.E. of regression 0.117955 Akaike info criterion -1.431140
Sum squared resid 7.026254 Schwarz criterion -1.406156
Log likelihood 366.5095 Hannan-Quinn criter. -1.421343
F-statistic 58.85319 Durbin-Watson stat 1.258244

Prob(F-statistic) 0.000000




Estija 2007-2008 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:30
Sample: 1 502

Included observations: 502
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.087360 0.013010 6.714735 0.0000

C(2) 0.231534 0.039367 5.881410 0.0000

C(3) -0.035062 0.018332 -1.912637 0.0564
R-squared 0.178070 Mean dependent var 0.173256
Adjusted R-squared 0.174776 S.D. dependent var 0.186367
S.E. of regression 0.169299 Akaike info criterion -0.708338
Sum squared resid 14.30248 Schwarz criterion -0.683127
Log likelihood 180.7928 Hannan-Quinn criter. -0.698447
F-statistic 54.05377 Durbin-Watson stat 1.831450
Prob(F-statistic) 0.000000

Estija 2011-2012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:35
Sample: 1 504

Included observations: 504
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.050583 0.009182 5.508880 0.0000
C(2) 0.298591 0.033520 8.907955 0.0000
C(3) -0.039870 0.018126 -2.199602 0.0283
R-squared 0.353913 Mean dependent var 0.142284
Adjusted R-squared 0.351334 S.D. dependent var 0.151874
S.E. of regression 0.122319 Akaike info criterion -1.358435
Sum squared resid 7.495925 Schwarz criterion -1.333301
Log likelihood 345.3256 Hannan-Quinn criter. -1.348576
F-statistic 137.2187 Durbin-Watson stat 1.633982

Prob(F-statistic) 0.000000




Latvija 2005-2006 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:40
Sample: 1 503

Included observations: 503
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.099728 0.016614 6.002788 0.0000

C(2) 0.650257 0.061312 10.60569 0.0000

C(3) 0.087244 0.035161 2.481266 0.0134
R-squared 0.560232 Mean dependent var 0.316681
Adjusted R-squared 0.558473 S.D. dependent var 0.323320
S.E. of regression 0.214838 Akaike info criterion -0.231920
Sum squared resid 23.07764 Schwarz criterion -0.206748
Log likelihood 61.32798 Hannan-Quinn criter. -0.222045
F-statistic 318.4817 Durbin-Watson stat 2.180610
Prob(F-statistic) 0.000000

Latvija 2007-2008 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:44
Sample: 1 497

Included observations: 497
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.215281 0.025535 8.430712 0.0000

C(2) 0.577680 0.070820 8.157052 0.0000

C(3) -0.087261 0.028378 -3.074949 0.0022
R-squared 0.251901 Mean dependent var 0.427316
Adjusted R-squared 0.248872 S.D. dependent var 0.415578
S.E. of regression 0.360171 Akaike info criterion 0.801544
Sum squared resid 64.08333 Schwarz criterion 0.826948
Log likelihood -196.1836 Hannan-Quinn criter. 0.811515
F-statistic 83.17020 Durbin-Watson stat 1.539587
Prob(F-statistic) 0.000000
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Latvija 2011-2012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 19:48
Sample: 1 502

Included observations: 502
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.208363 0.019448 10.71387 0.0000

C(2) 0.338118 0.083592 4.044853 0.0001

C(3) 0.177421 0.058181 3.049442 0.0024
R-squared 0.306534 Mean dependent var 0.332986
Adjusted R-squared 0.303755 S.D. dependent var 0.295987
S.E. of regression 0.246976 Akaike info criterion 0.046903
Sum squared resid 30.43745 Schwarz criterion 0.072114
Log likelihood -8.772661 Hannan-Quinn criter. 0.056794
F-statistic 110.2870 Durbin-Watson stat 1.874719
Prob(F-statistic) 0.000000
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3 PRIEDAS. MINIOS EFEKTO VERTINIMAS SKANDINAVIJOS SALYSE, NAUDOJANT
NETIESINE REGRESIJOS MODELIUS

Svedija 2005-2006 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 21:46

Sample: 1 503

Included observations: 503

CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.020663 0.002244 9.206528 0.0000
C(2) 0.053057 0.009450 5.614310 0.0000
C(3) 0.006951 0.006042 1.150503 0.2505
R-squared 0.289930 Mean dependent var 0.036744
Adjusted R-squared 0.287090 S.D. dependent var 0.033697
S.E. of regression 0.028452 Akaike info criterion -4.275280
Sum squared resid 0.404746 Schwarz criterion -4.250107
Log likelihood 1078.233 Hannan-Quinn criter. -4.265405
F-statistic 102.0779 Durbin-Watson stat 1.962258
Prob(F-statistic) 0.000000
Svedija 2007-2008 m.
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 21:49
Sample: 1 498
Included observations: 498
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.025116 0.002891 8.687630 0.0000
C(2) 0.032612 0.006554 4976191 0.0000
C(3) 0.000137 0.002375 0.057786 0.9539
R-squared 0.234803 Mean dependent var 0.044228
Adjusted R-squared 0.231711 S.D. dependent var 0.040234
S.E. of regression 0.035266 Akaike info criterion -3.845783
Sum squared resid 0.615631 Schwarz criterion -3.820418
Log likelihood 960.6000 Hannan-Quinn criter. -3.835828
F-statistic 75.94597 Durbin-Watson stat 1.891715
Prob(F-statistic) 0.000000
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Svedija 2011-2012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 21:52
Sample: 1 502

Included observations: 502

CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.018741 0.001762 10.63609 0.0000
C(2) 0.015153 0.005474 2.767958 0.0059
C(3) 0.000931 0.002959 0.314678 0.7531
R-squared 0.107034 Mean dependent var 0.025984
Adjusted R-squared 0.103455 S.D. dependent var 0.021936
S.E. of regression 0.020770 Akaike info criterion -4.904632
Sum squared resid 0.215270 Schwarz criterion -4.879421
Log likelihood 1234.063 Hannan-Quinn criter. -4.894741
F-statistic 29.90590 Durbin-Watson stat 1.776585
Prob(F-statistic) 0.000000
Suomija 2005-2006 m.
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 21:56
Sample (adjusted): 1 503
Included observations: 503 after adjustments
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.036037 0.003743 9.627955 0.0000
C(2) 0.029290 0.016964 1.726598 0.0849
C(3) 0.021490 0.012933 1.661732 0.0972
R-squared 0.122346 Mean dependent var 0.048507
Adjusted R-squared 0.118835 S.D. dependent var 0.044863
S.E. of regression 0.042113 Akaike info criterion -3.490984
Sum squared resid 0.886743 Schwarz criterion -3.465812
Log likelihood 880.9825 Hannan-Quinn criter. -3.481109
F-statistic 34.85016 Durbin-Watson stat 1.930921
Prob(F-statistic) 0.000000
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Suomija 2007-2008 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 21:59
Sample: 1 501

Included observations: 501
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.037968 0.004562 8.323081 0.0000

C(2) 0.055515 0.010579 5.247735 0.0000

C(3) -0.005083 0.003889 -1.306875 0.1919
R-squared 0.171664 Mean dependent var 0.066391
Adjusted R-squared 0.168338 S.D. dependent var 0.060695
S.E. of regression 0.055351 Akaike info criterion -2.944266
Sum squared resid 1.525752 Schwarz criterion -2.919017
Log likelihood 740.5386 Hannan-Quinn criter. -2.934359
F-statistic 51.60277 Durbin-Watson stat 2.029764
Prob(F-statistic) 0.000000

Suomija 2011-2012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 22:03
Sample: 1 502

Included observations: 502
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.025779 0.003346 7.703602 0.0000
C(2) 0.039629 0.009902 4.002334 0.0001
C(3) -0.001851 0.005320 -0.347909 0.7281
R-squared 0.162162 Mean dependent var 0.045007
Adjusted R-squared 0.158804 S.D. dependent var 0.040766
S.E. of regression 0.037389 Akaike info criterion -3.728910
Sum squared resid 0.697580 Schwarz criterion -3.703699
Log likelihood 938.9563 Hannan-Quinn criter. -3.719019
F-statistic 48.29028 Durbin-Watson stat 1.906153

Prob(F-statistic) 0.000000




Danija 2005-2006 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 03/17/16 Time: 22:19
Sample: 1 504

Included observations: 504
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.037177 0.003547 10.48101 0.0000
C(2) 0.041590 0.017961 2.315580 0.0210
C(3) 0.009822 0.015097 0.650598 0.5156
R-squared 0.081554 Mean dependent var 0.048913
Adjusted R-squared 0.077888 S.D. dependent var 0.044182
S.E. of regression 0.042427 Akaike info criterion -3.476150
Sum squared resid 0.901806 Schwarz criterion -3.451016
Log likelihood 878.9899 Hannan-Quinn criter. -3.466291
F-statistic 22.24333 Durbin-Watson stat 1.861489
Prob(F-statistic) 0.000000
Danija 2007-2008 m.
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 34/17/16 Time: 22:23
Sample: 1 497
Included observations: 497
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.045903 0.005961 7.700763 0.0000
C(2) 0.079362 0.014272 5.560780 0.0000
C(3) 0.005642 0.005023 1.123188 0.2619
R-squared 0.294753 Mean dependent var 0.088010
Adjusted R-squared 0.291898 S.D. dependent var 0.092726
S.E. of regression 0.078028 Akaike info criterion -2.257486
Sum squared resid 3.007636 Schwarz criterion -2.232082
Log likelihood 563.9853 Hannan-Quinn criter. -2.247515
F-statistic 103.2319 Durbin-Watson stat 1.980478
Prob(F-statistic) 0.000000
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Danija 2011-2012 m.

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 03/17/16 Time: 22:28
Sample: 1 500

Included observations: 500

CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.032231 0.003561 9.050360 0.0000

C(2) 0.035105 0.015323 2.291067 0.0224

C(3) 0.016797 0.011649 1.441947 0.1499
R-squared 0.167583 Mean dependent var 0.048299
Adjusted R-squared 0.164234 S.D. dependent var 0.044232
S.E. of regression 0.040437 Akaike info criterion -3.572163
Sum squared resid 0.812669 Schwarz criterion -3.546875
Log likelihood 896.0407 Hannan-Quinn criter. -3.562240
F-statistic 50.02838 Durbin-Watson stat 1.992401
Prob(F-statistic) 0.000000
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4 PRIEDAS. KINTAMUJU KOLINEARUMO IVERTINIMAS

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/13/16 Time: 14:13
Sample: 1/03/2005 12/28/2012
Included observations: 9003

Correlation
t-Statistic
Probability CSAD IND INDU LTO MAS PD UA
CSAD 1.000000
IND -0.087524 1.000000
-8.335664 @ --—---
0.0000 = -----
INDU -0.432889 0.607795 1.000000
-45.55982 72.61562 -
0.0000 0.0000 = ----
LTO 0.220982 -0.419455 -0.542359 1.000000
21.49685 -43.83816 -61.24594 -
0.0000 0.0000 0.0000 = -----
MAS -0.081616 -0.746872 -0.335485 -0.135507 1.000000
-7.769091 -106.5591 -33.78674 -12.97570 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 = -----
PD 0.383750 -0.631589 -0.847382 0.712579 0.119561 1.000000
39.42632 -77.28732 -151.4060 96.35944 11.42512 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 = -----
UA 0.338600 -0.783210 -0.857780 0.375640 0.464890 0.885695 1.000000
34.14089 -119.5097 -158.3228 38.45454 49.81625 180.9929 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 = -----
CSAD IND INDU LTO MAS PD UA
CSAD 1.000000 | -0.087524 | -0.432889 0.220982 | -0.081616 0.383750 0.338600
IND -0.087524 1.000000 0.607795 | -0.419455 | -0.746872 | -0.631589 | -0.783210
INDU -0.432889 0.607795 1.000000 | -0.542359 | -0.335485 | -0.847382 | -0.857780
LTO 0.220982 | -0.419455 | -0.542359 1.000000 | -0.135507 0.712579 0.375640
MAS | -0.081616 | -0.746872 | -0.335485 | -0.135507 | 1.000000 | 0.119561 | 0.464890
PD 0.383750 | -0.631589 | -0.847382 0.712579 0.119561 1.000000 0.885695
UA 0.338600 | -0.783210 | -0.857780 0.375640 0.464890 0.885695 1.000000

*Individualizmas (IND),
distancija (PD) ir neapibréZztumo vengimas (UA).

pasitenkinimas (INDU), ilgalaiké orientacija (LOT), vyriSkumas (MAS), jégos

84



5 PRIEDAS. DAUGIALYPES TIESINES REGRESIJOS MODELIS

Dependent Variable: CSAD
Method: Panel Least Squares
Date: 04/13/16 Time: 22:37
Sample: 1/03/2005 12/28/2012
Periods included: 1532
Cross-sections included: 6

Total panel (unbalanced) observations: 9003
CSAD=C(1)+C(2)*IND+C(3)*LTO+C(4)*MAS+C(5)*UA

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -2.284889 0.106861 -21.38194 0.0000

C(2) 0.026271 0.001242 21.14418 0.0000

C(3) 0.002738 0.000180 15.19110 0.0000

C(4) 0.002580 0.000581 4.436387 0.0000

C(5) 0.009456 0.000215 43.94719 0.0000
R-squared 0.225995 Mean dependent var 0.149276
Adjusted R-squared 0.225651 S.D. dependent var 0.230225
S.E. of regression 0.202592 Akaike info criterion -0.354694
Sum squared resid 369.3081 Schwarz criterion -0.350748
Log likelihood 1601.655 Hannan-Quinn criter. -0.353351
F-statistic 656.8105 Durbin-Watson stat 1.496591
Prob(F-statistic) 0.000000
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6 PRIEDAS. DAUGIALYPES TIESINES REGRESIJOS MODELIAI PRIES KRIZINIU, KRIZINIU

Pies krize (2005-2006 m.)

IR PO KRIZINIU PERIODAIS

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 04/16/16 Time: 18:43

Sample: 1 3015

Included observations: 3015
CSAD=C(1)+C(2)*IND+C(3)*LTO+C(4)*MAS+C(5)*UA

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -1.126415 0.180366 -6.245157 0.0000
C(2) 0.012504 0.002097 5.962335 0.0000
C(3) 0.001564 0.000304 5.140243 0.0000
C(4) -0.002743 0.000981 -2.796396 0.0052
C(5) 0.007758 0.000363 21.36204 0.0000
R-squared 0.211931 Mean dependent var 0.141405
Adjusted R-squared 0.210883 S.D. dependent var 0.222725
S.E. of regression 0.197851 Akaike info criterion -0.400944
Sum squared resid 117.8270 Schwarz criterion -0.390975
Log likelihood 609.4229 Hannan-Quinn criter. -0.397359
F-statistic 202.3651 Durbin-Watson stat 1.678556
Prob(F-statistic) 0.000000
Krizés laikotarpiu (2007-2008 m.)
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 04/16/16 Time: 18:43
Sample: 1 2980
Included observations: 2980
CSAD=C(1)+C(2)*IND+C(3)*LTO+C(4)*MAS+C(5)*UA
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -2.947021 0.210469 -14.00216 0.0000
C(2) 0.034211 0.002448 13.97776 0.0000
C(3) 0.003393 0.000354 9.574964 0.0000
C(4) 0.004503 0.001145 3.933126 0.0001
C(5) 0.011246 0.000424 26.54285 0.0000
R-squared 0.233302 Mean dependent var 0.178565
Adjusted R-squared 0.232271 S.D. dependent var 0.261917
S.E. of regression 0.229492  Akaike info criterion -0.104219
Sum squared resid 156.6834 Schwarz criterion -0.094152
Log likelihood 160.2862 Hannan-Quinn criter. -0.100597
F-statistic 226.3184 Durbin-Watson stat 1.342228

Prob(F-statistic)

0.000000
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Po krizés (2011-2012)

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 04/17/16 Time: 18:44
Sample: 1 3008

Included observations: 3008

CSAD=C(1)+C(2)*IND+C(3)*LTO+C(4)*MAS+C(5)*UA

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -2.785661 0.155345 -17.93211 0.0000

C(2) 0.032149 0.001806 17.80262 0.0000

C(3) 0.003264 0.000262 12.43639 0.0000

C(4) 0.005984 0.000846 7.074424 0.0000

C(5) 0.009382 0.000313 29.98455 0.0000
R-squared 0.269112 Mean dependent var 0.128150
Adjusted R-squared 0.268139 S.D. dependent var 0.199082
S.E. of regression 0.170313 Akaike info criterion -0.700701
Sum squared resid 87.10623 Schwarz criterion -0.690712
Log likelihood 1058.854 Hannan-Quinn criter. -0.697108
F-statistic 276.4256 Durbin-Watson stat 1.691111
Prob(F-statistic) 0.000000
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7 PRIEDAS. KIEKVIENAI SALIAI BUDINGO MINIOS EFEKTO LYGIO NUSTATYMAS

Lietuva

Estija

NAUDOJANT NETIESINE REGRESIJOS MODELIUS

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 04/23/16 Time: 11:02
Sample: 1 1477

Included observations: 1477
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.139200 0.009642 14.43643 0.0000

C(2) 0.319758 0.028233 11.32574 0.0000

C(3) 6.69E-05 0.009293 0.007201 0.9943
R-squared 0.238715 Mean dependent var 0.245887
Adjusted R-squared 0.237682 S.D. dependent var 0.280473
S.E. of regression 0.244884 Akaike info criterion 0.025961
Sum squared resid 88.39275 Schwarz criterion 0.036722
Log likelihood -16.17220 Hannan-Quinn criter. 0.029973
F-statistic 231.1004 Durbin-Watson stat 1.699067
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 04/23/16 Time: 11:15
Sample: 11514

Included observations: 1514
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.063465 0.005663 11.20783 0.0000

C(2) 0.284288 0.020620 13.78706 0.0000

C(3) -0.047990 0.010277 -4.669645 0.0000
R-squared 0.247785 Mean dependent var 0.142395
Adjusted R-squared 0.246790 S.D. dependent var 0.159755
S.E. of regression 0.138648 Akaike info criterion -1.111783
Sum squared resid 29.04619 Schwarz criterion -1.101236
Log likelihood 844.6197 Hannan-Quinn criter. -1.107856
F-statistic 248.8673 Durbin-Watson stat 1.663176
Prob(F-statistic) 0.000000
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Latvija

Svedija

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 04/19/16 Time: 20:16
Sample: 1 1502

Included observations: 1502
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.156040 0.012052 12.94671 0.0000

C(2) 0.652762 0.039386 16.57346 0.0000

C(3) -0.077865 0.017960 -4.335396 0.0000
R-squared 0.328825 Mean dependent var 0.358739
Adjusted R-squared 0.327929 S.D. dependent var 0.351631
S.E. of regression 0.288267 Akaike info criterion 0.352135
Sum squared resid 1245635 Schwarz criterion 0.362750
Log likelihood -261.4533 Hannan-Quinn criter. 0.356089
F-statistic 367.1980 Durbin-Watson stat 1.770865
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 04/23/16 Time: 11:21
Sample: 1 1503

Included observations: 1503
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.022466 0.001338 16.78788 0.0000

C(2) 0.028894 0.003716 7.774729 0.0000

C(3) 0.001149 0.001588 0.723856 0.4693
R-squared 0.190800 Mean dependent var 0.035629
Adjusted R-squared 0.189721 S.D. dependent var 0.033640
S.E. of regression 0.030281 Akaike info criterion -4.154567
Sum squared resid 1.375452 Schwarz criterion -4.143957
Log likelihood 3125.157 Hannan-Quinn criter. -4.150615
F-statistic 176.8417 Durbin-Watson stat 1.732102
Prob(F-statistic) 0.000000
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Suomija

Danija

Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares

Date: 04/19/16 Time: 20:39
Sample: 1 1506

Included observations: 1506
CSAD=C(1)+C(2)*|R|*+C(3)*R2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.039106 0.002181 17.92904 0.0000
C(2) 0.027579 0.005943 4.640560 0.0000
C(3) 0.003453 0.002592 1.332022 0.1831
R-squared 0.105040 Mean dependent var 0.053290
Adjusted R-squared 0.103849 S.D. dependent var 0.050360
S.E. of regression 0.047673 Akaike info criterion -3.246903
Sum squared resid 3.415924 Schwarz criterion -3.236311
Log likelihood 2447918 Hannan-Quinn criter. -3.242958
F-statistic 88.20197 Durbin-Watson stat 1.411261
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: CSAD
Method: Least Squares
Date: 04/19/16 Time: 20:05
Sample: 1 1501
Included observations: 1501
CSAD=C(1)+C(2)*|R|+C(3)*R2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.040836 0.002487 16.41751 0.0000
C(2) 0.043915 0.007357 5.969183 0.0000
C(3) 0.016457 0.003117 5.280494 0.0000
R-squared 0.224339 Mean dependent var 0.061654
Adjusted R-squared 0.223304 S.D. dependent var 0.067028
S.E. of regression 0.059072 Akaike info criterion -2.818135
Sum squared resid 5.227208 Schwarz criterion -2.807514
Log likelihood 2118.010 Hannan-Quinn criter. -2.814179
F-statistic 216.6283 Durbin-Watson stat 1.499863
Prob(F-statistic) 0.000000
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