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SUMMARY

Herding behaviour is considered to be the most important part of behavioral finance, which
causes market volatility. Theoretical studies often address only the causes and consequences of herding
behaviour and empirical research focuses on determining the herding behavior as a fact. Moreover,
results of empirical studies are contrasting and research mainly focuses on only one market, in most
cases research object is United States and other developed markets. As a result, analysis of herding
behaviour in several markets would allow to assess the scale of herding and compare results between
different countries. Herding behaviour in Europe was analysed only on one market level and broader
scale of reserach is needed. Empirical research on herding behaviour is relevant because they provide
valuable information about investors‘ behaviour and allow to determine whether market participants
act coordinated. As herding behaviour affects stock prices, identification of such behavior in specific
cases would allow to determine the direction of stock price movement and predict their value in the
future.

Object of the research is investors’ behaviour in Northern European stock market.

The aim is to analyse stock markets in Northern Europe (Lithuania, Latvia, Estonia, Norway,
Finland and Sweden) in terms of herding behaviour.

Objectives:

e Analyze the issues of herding behaviour empirical studies on global scale.

e Analyze the theoretical aspects of herding behavior and its‘ research possibilities.

e Develop a methodology for identifying herding behaviour in Northern European stock

markets.

e Identify possible existance of herding behaviour and its‘assymmetry, and analyze the impact

of herding behaviour and trading volume on market volatility.

The main finding of this study is that there is market wide herding during 2008 — 2017 period in
Lithuanian and Estonian stock markets. What is more, investors in Lithuania exhibit herd behaviour
only on down market days, whereas in Estonia there is no such asymmetry. Futhermore, there was
asymmetry between herding and stock market volatility — herding was present only during high
volatility periods in Lithuania and Estonia. In Lithuania there is asymmetry between herding and
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trading volume as well. Whereas in Estonia investors herd regardless of trading volume. Also, no
asymmetry was detected between small and large capitalization stocks and market wide herding.
During global financial crisis all countries, exluding Norway, exhibited herd behaviour. Also results

show that herding behaviour exists in three sectors in Lithuania and Estonia, and in one sector in
Finland.
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IVADAS

Per pastaruosius desimtmecius zenkliai iSaugo susidoméjimas tiriant investuotojy elgesj kapitalo
rinkose, ypatingai vertinant, kaip ir kada investuotojy elgesys gali paveikti finansinio turto kainas,
kartu ir tai, kas daznai vadinama rinkos efektyvumu. Nors egzistuoja efektyvios rinkos hipoteze,
teigianti, kad visi rinkos dalyviai yra racionaliis, informacija rinkoje pasiskirsto efektyviai, o akcijy
kainos yra racionalios ir atspindi visag jmanomg informacija, taciau ji nesugeba paaiSkinti kainy
anomalijy. Todé¢l vis didesnis démesys yra skiriamas investuotojy elgsenos analizei, kuri stengiasi
paaiskinti tuos reiSkinius, ] kuriuos tradicinis finansy mokslas neranda atsakymao.

Minios elgsena yra paplites elgsenos finansy moksly Sakos fenomenas. Jj galima apibadinti kaip
investuotojy norg kliautis ne savo turima informacija, bet sekti kity investuotojy rinkoje priimamais
sprendimais. Investuotojy minios elgsena (angl. herding) finansy rinkose atsispindi panasiais priimtais
sprendimais ir po to sekancia prekyba finansinémis priemonémis. Investuotojy elgsena tapo aktualiu
tyrimo objektu daugeliui mokslininky, o minios elgsena yra laikoma pagrindiniu elgsenos finansy
veiksniu, lemianciu turto kaing ir investuotojy sprendimus (Javaira, Hassan, 2015). Susidom¢jimas $ia
nauja tyrimy sritimi labai padidéjo tiek akademingje bendruomenéje, tiek placiojoje visuomengje.

Temos aktualumas.

Kiekvienas investuotojas norédamas efektyvaus vertybiniy popieriy portfelio turi mokeéti
prognozuoti rinkos kitimo tendencijas ir gebéti nusakyti jy prieZastis. SusipaZinus su investuotojy
sentimentais, emocinémis klaidomis tai galima atlikti Zymiai lengviau, tuo paciu sudarant galimybe
nustatyti daromas klaidas ir jy nebekartoti. Investuotojai pasinaudodami ziniomis galéty sudaryti
pelningesnius investicinius portfelius.

Viena i§ elgsenos finansy tyrimo sri¢iy yra investuotojy minios elgsenos analizé. Laikoma, kad
minios elgsena yra svarbiausias elgsenos finansy veiksnys, lemiantis rinkos svyravimus. Teorinése
minios elgsenos mokslo studijose dazniausiai nagrinéjamos minios elgsenos priezastys ir pasekmés. O
empiriniai tyrimai koncentruojasi j minios elgsenos, kaip fakto, nustatyma. Be to, tyrimy rezultatai
gana dviprasmiski. Tose paciose rinkose vieni mokslininkai minios elgseng nustato, tuo tarpu Kiti jos
neaptinka. Viena to priezasCiy yra skirtingy vertinimo metody naudojimas. Taip pat vienuose
tyrimuose analizuojami atskiri rinkos sektoriai, o kituose — bendra rinka. Todél tolimesné minios
elgsenos analizé finansy rinkose, rinkg skirstant j sektorius ir naudojant kelis minios elgsenos
jvertinimo metodus, yra reikalinga.

Tyrimo problema.

Minios elgsenos egzistavima tam tikru laiko momentu rinkoje patvirtintas moksliniais tyrimais.
Taciau vien tik nustatyti jos egzistavimg nepakanka. Svarbu nustatyti, kokios priezastys lemia minios

elgsenos atsiradimg ir stiprumg. Daugumoje minios elgsenos tyrimy bitent ir triksta papildomy
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jzvalgy $iomis temomis. Si studija prie kity moksliniy tyrimy prisideda tuo, kad pagilina minios
elgsenos fenomeno supratimg ir prisideda prie minios elgsenos stiprumg veikianciy veiksniy
nustatymo.

Empiriniai tyrimai labiausiai koncentruojasi j minios elgsenos analiz¢ vienoje rinkoje,
dazniausiai JAV, Azijos Salyse. Minios elgsenos analizé keliy rinky pozitriu leisty placiau jvertinti
minios elgsenos mastg ir palyginti situacijas tarp skirtingy Saliy. Europos $aliy minios elgsena buvo
analizuota tik atskiroms rinkoms, o bendros rinkos analizés triko. Empiriniai minios elgsenos tyrimai
yra butini todél, kad jie suteikia vertingos informacijos apie rinkos investuotojy elgsena, leidzia
nustatyti, ar rinkos dalyviai elgiasi koordinuotai ir jgalina prognozuoti jy elgseng. Kadangi minios
elgsena daro nemazg jtaka vertybiniy popieriy kainoms, tokios elgsenos identifikavimas konkreciais
atvejais leisty nustatyti vertybiniy popieriy kainy kryptj ir prognozuoti jy verte ateityje.

Taigi pagrindiné tyrimo problema: kaip nustatyti minios elgseng akcijy rinkose, kokiomis

salygomis ji egzistuoja ir kokj poveikj ji daro finansy rinkoms?
Darbo objektas — investuotojy elgsena Siaurés Europos finansy rinky kontekste.
Tikslas — istirti Siaurés Europos finansy rinkas investuotojy minios elgsenos poziiiriu.
UZdaviniai:
1. ISanalizuoti minios elgsenos empiriniy tyrimy problematikg pasauliniu mastu.
2. ISanalizuoti minios elgsenos teorinius aspektus ir atlikti empiriniy tyrimy analize.
3. Sudaryti minios elgsenos nustatymo ir jvertinimo metodika Siaurés Europos akcijy rinkose.
4. Tgtirti ar egzistuoja minios elgsena Siaurés Europos akcijy rinkose, nustatyti, ar egzistuoja

minios elgsenos asimetrija ir iSanalizuoti minios elgsenos ir prekybos apimties jtaka rinkos

kintamumui.

Darbo metodai: Regresiné analizé, GARCH metodas, Granger priezastingumo testas, CSAD
metodas, mokslinés literatiiros palyginamoji, apibendrinamoji analizé, grafiné analizé, statistiné

analizé.
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1. INVESTUOTOJU MINIOS ELGSENOS TYRIMO FINANSU RINKOMS
PROBLEMATIKA

Literatiiroje skiriamos dvi labiausiai paplitusios teorijos, kurios aiSkina dinamiskg vertybiniy
popieriy grazos kitimg — diskonto normos ir racionalaus burbulo teorijos. Diskonto normos teorija
teigia, kad finansy rinky kintamumas, nepastovumas atsiranda dé¢l diskontuotos dividendy normos
poky¢iy, o rinkos kainy svyravimus lemia naujos informacijos atsiradimas, kuris laikinai sutrikdo
kainos formavimosi procesa. Racionalaus burbulo teorija teigia, kad staigus vertybiniy popieriy kainy
kitimas yra salygotas netikétos informacijos atskleidimo, kuri skatina vertybiniy popieriy paklausa, o
auksta paklausa didina kainas ir skatina burbulo atsiradimg, kuris gali biiti laikomas vertybiniy
popieriy kainy nuokrypiu nuo rinkos vidurkio. Todél, kai jmonés nesilaiko savo pazady, burbulas gali
sprogti ir sukelti rinkos grititj (Litimi, 2017).

Taciau tiek diskonto normos, tiek racionalaus burbulo teorijos yra aktyviai kritikuojamos. R. J.
Shiller naudodamas variacijos ribos testg (angl. variance-bounds test) nustate, kad vertybiniy popieriy
kainy svyravimai Zenkliai virSijo jy tikraja verte (angl. intrinsic value) ir yra didesni nei dividendy
variacijos limitai, taip paneigdamas diskonto normos teorijg. Taip pat racionalaus burbulo teorija daro
ribojancig prielaida, kad dideli vertybiniy popieriy kainy nuokrypiai atsiranda tik dél svarbiy naujieny.
Taciau nemazai pokyc¢iy rinkoje, tokiy kaip 1929 m., 1987 m. ar 2008 m. krizés nekoreliavo su jokia
specifine naujiena ar jvykiu (Litimi, 2017).

Elgsenos finansy teorija pasitlé tinkama ir realistiSka rinkos nepastovumo paaiskinimg teigiant,
kad zmoniy reakcijg j jvykius yra svarbesné uz pacius jvykius. Todél elgsenos perspektyva j finansy
rinkos anomalijas yra paremta psichologinémis ir socialinémis taisyklémis, kur investuotojai yra klaidy
ir kognityvinio SaliSkumo (angl. cognitive bias) aukos.

Autoriai elgsenos finansus apibiidina kaip mokslo Saka, kuri siekia suprasti ir paaiSkinti
investuotojy ir finansy rinky elgesj. Nuo tradiciniy finansy, elgsenos finansai skiriasi tuo, kad jie
nesiremia prielaidomis ar teorijomis, kurios investuotojg laiko racionaliu. PrieSingai — elgsenos
finansai pagrjsti teiginiu, kad investuotojy elgesys ne visada yra racionalus ir apskaiciuotas, o daznai
paremtas emocijomis. Apdorojant rinkoje ir kitur prieinama informacija, rinkos dalyvius veikia
lukesciai ir socialiniai procesai.

Daugelis atlikty studijy ir tyrimy tvirtina, kad elgsenos finansy teorija gali paaiSkinti empirinius
reiSkinius, kuriuos tradicinis finansy mokslas liko nepaaiSkings. Elgsenos finansuose susijungia
psichologijos, sociologijos ir finansy moksly teorija ir praktika. Elgsenos finansy modeliai dazniausiai
naudojami siekiant paaiskinti investuotojy elgesj ar rinkos anomalijas tuomet, kai racionaliis modeliai

Sio paaiSkinimo suteikti negali (Muradoglu, Harvey, 2012).
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Mokslininkai teigia, kad tradiciniai finansai gali paaiSkinti kodél individualis investuotojai
prekiauja, kaip jie sudaro savo portfelj ir | kokios aspektus jie atsizvelgia be rizikos, grazos ir pan.
Elgsenos finansai bando suprasti elgsenos priezastis, o ne tai, kaip jie turéty elgtis esant tam tikroms
salygoms (Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016).

Skiriami bent trys kontra-argumentai pozitriui, kad iracionaliis investuotojai ilgu laikotarpiu
néra labai reikSmingi ir nedaro jtakos finansy rinkoms. Iracionalils investuotojai yra laikomi triuk§Smo
prekybininkais. Triuk§Smo prekiautojai rinkoje prekiauja labai aktyviai, bet uzdirba labai maza arba
jokio pelno d¢l klaidingy savo jsitikinimy. Pirma, iracionaliis agentai gali prisiimti daugiau rizikos dél
pernelyg didelio pasitikéjimo savimi ir tai veda prie didesnés grazos ilguoju periodu. Antra, jei agentai
yra nejautriis rizikai, labai saugios investicijos gali bliti pelningesnés nei iracionaliy investuotojy
investicijos. Trecia, kai akcijy kainoms jtaka daro instituciniai investuotojai, iracionallis agentai yra
reik§mingesni nei racionaliis (Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016).

Elgsenos finansai gali biiti skirstomi j mikro ir makro. Mikro elgsenos finansai analizuoja
individualiy investuotojy elgesj ir $aliSkumg (angl. biases), kas ir skiria juos nuo racionaliai veikianciy
ir klasikingje ekonomikos teorijoje apraSomy individy. Makro elgsenos finansai siekia nustatyti ir
paaiskinti efektyvios rinkos hipotezés anomalijas (Pompian, 2012).

Tradiciné efektyvios rinkos hipotez¢ sulaukia daug kritikos dél tikrovei nebiidingy prielaidy
teigiant, kad rinkos yra racionalios. Didelé dalis mokslininky konstatuoja, kad psichologiniai veiksniai
reik§mingai lemia investuotojy sprendimus ir vertybiniy popieriy rinkas. Emociniai ir psichologiniai
veiksniai finansy rinkose sudaro salygas finansy anomalijy susidarymui. ReiSkiniai vadinami
anomalijomis todel, kad tradicinés finansy teorijos ir metodai jy paaiSkinti negali. Efektyvios rinkos

hipotezés ir elgsenos finansy skirtumai pateikiami 1 pav.

Efektyvios rinkos hipotezé Elgsenos finansai

Ne visi rinkos dalyviai disponuoja
vienoda informacija - rinka
informaciniu poZzidriu néra efektyvi
Investuotojai ne visada yra
racionalus

Rinka gali pervertinti ar nuvertinti
vertybinj popieriy atsiradus naujai
informacijai

Informacija prieinama visiems rinkos
dalyviams

Investuotojai elgiasi racionaliai

Vertybiniy popieriy kaina efektyviai D
atspindi naujg informacija

1 pav. Efektyvios rinkos hipotezés ir elgsenos finansy palyginimas
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Taigi yra kelios elgsenos finansy aksiomos. Pirmiausia, ne visi investuotojai yra tobulai
racionaliis, o rinkoje egzistuoja tiek investuotojai besiremiantys informacija, tiek triukSmo
prekybininkai (angl. noise traders). Visy antra, investuotojy pasirinkimai néra glaudziai susij¢ su
grazos vidurkio-variacijos modeliais, tode¢l kainose atsispindi ir psichologiniai sprendimai. Trecia,
kadangi kainos néra visiSkai racionalios, rinka negali biti laikoma efektyvia (Caparrelli, D’ Arcangelis,
Cassuto, 2004).

Zmogaus elgsenos jvertinimas yra kertinis akmuo siekiant suprasti finansy rinky veikima.
Investuotojy elgsena nustato vertybiniy popieriy kainas dél paklausos ir pasiiilos désniy ir dél to lemia

finansy rinky judéjima. Yra dvi mokyklos, teoriskai aiSkinancios finansing pasauléziiirg (zr. 1 lentele).

1 lentelé. Teorinés finansy rinky funkcionavimo perspektyvos (Ahmad, Z., Ibrahim, H., Tuyon, J. (2017)

Efektyvios Prisitaikancios rinkos
rinkos hipotezé Rinkos hipotezé (angl.
elgsena adaptive market
hypothesis)
_ | Pusiausvyra/ . Nesubalansuotumas/
g statiskumas/ Turlto kﬁmu dinamiskumas/ m
S | tiesiSkumas elgsena netiesiSkumas ?D»
= >
. (@]
3] w
2 =
S _ _ - B
2 | Racionalumo . Ribota racionalumo 2
= | hipotezé Investuotojy hipotezé =
elgsena

1 lentel¢je pateikiamos finansy rinky sistemos, kurios gali biiti skirstomos ] tris lygius —
investuotojy elgsenos, turto kainy elgsenos ir rinkos elgsenos. Investuotojy elgsena yra finansy sistemy
esme ir ji lemia vertybiniy popieriy kainas ir finansy rinky judé¢jima. 1 lenteléje taip pat vaizduojama
investuotojy, turto kainy ir rinkos elgsenos sgveika finansy rinkose bei dviejy finansiniy mokykly
teoriniai aspektai. Siuo metu elgsenos finansai yra paremti riboto racionalumo ir perspektyvos
teorijomis (angl. prospect theory). Psichologijoje iracionalumas yra neatskiriama zmogaus elgsenos
dalis. Si aksioma yra patvirtina daugybe kognityvinés psichologijos moksliniy tyrimy, nagrinéjanciy
sisteming euristikg (angl. heuristics) ir elgsenos klaidas, kurios kyla i§ Zmoniy jsitikinimy ir prioritety
(Ahmad, Ibrahim, Tuyon, 2017). Euristika — tai metodas problemoms spresti, pagristas klaidy ir
bandymy metodu. Euristika finansuose pasireiskia tuo, kad, jei vakar asmuo uzdirbo i§ kokios nors
investicijos, tai ir Siandien i§ jos bus uzdirbama. Taip pat kuo lengviau situacijai rasti pavyzdj, tuo
didesné jvykio tikimybé (Marciulaitis, 2015). Euristika kartais supaprastinama ir vadinama nyksc¢io

taisykle (angl. rule of thumb), kaip metafora priimant sprendimus skirtingose situacijose. Nors
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euristika mums padeda greitai priimti teisingus ar beveik teisingus sprendimus, sudétingesnése
situacijose ji gali nuvesti ir prie klaidingy pasirinkimy (Sorropago, 2014).

Empiriniai tyrimai atskleidzia, kad investuotojy elgsena yra lemiama vidiniy ir iSoriniy
psichologiniy, sociologiniy ir biologiniy veiksniy. Psichologiniai veiksniai yra vidinés emocinés
klaidos, kurias padaro investuotojai priimant sprendimus. Sociologiniai veiksniai yra iSorinés jégos,
kurias veikia investuotoja per socialinius tinklus ir jtaka. Sie teiginiai atitinka J. M. Keynes 1937 m.
suformuotg spéjima, kad socialiniai santykiai, sekant kity Zzmoniy elges;j ir pasitikint jy nuomone, lemia
asmens sprendimus. Biologiniai veiksniai, asmens savybés, tokios kaip ,,sensacijy ieskojimas® ir
ekstraversiskumas daro poveikj jo finansinés rizikos toleravimui (Ahmad, Ibrahim, Tuyon, 2017).
Remiantis Siomis teorinémis prielaidomis A. Murphy (2012) pateikia esminius kintancios rizikos
vengimo ir laikiny likes¢iy pokyc¢iy biologinius paaiskinimus. Jis teigia, kad smegeny busenos, kurias
sukelia organizme gaminamos cheminés medziagos, gali paaiskinti iracionaly investuotojy elgesi,
kuris sukelia vertybiniy popieriy kainy nuvertinimg ar pervertinimg bei rinky neefektyvuma.
Mokslininkas analizuoja ir tai, kaip testosterono svyravimai ir kortizolis daro jtaka iracionalaus ir j
rizikg linkusio elgesio atsiradimui, ypac tarp vyry. Véliau buvo suformuluota prisitaikancios rinkos
hipotez¢, kuri paremta finansiniy agenty konkurencija ir prisitaikymu prie rinkos salygy, taiau
nebiitinai optimaliu biidu.

Viena i§ elgsenos finansy tyrimo sri¢iy yra investuotojy minios elgsenos analizé. Laikoma, kad
minios elgsena yra svarbiausias elgsenos finansy veiksnys, lemiantis rinkos svyravimus. Investuotojas
jauciasi saugesnis, kai jo sprendimg patvirtintina ir kiti rinkos dalyviai. Jei didelé rinkos dalis tampa
minios dalimi — gali susiformuoti burbulas, kuriam sprogus, rinkoje gali prasidéti panika. Taciau
kartais priklausymas miniai yra naudingas, tereikia zinoti, kada tinkamas metas pasitraukti, nes daznai
didieji rinkos zaid¢jai, turédami didele patirtj, atlieka teisingus sprendimus (Marciulaitis, 2015).

CFA Instituto finansy skyrius apklausé 724 praktikuojancius investuotojus i§ viso pasaulio ir jy
paklaus¢, koks elgsenos finansy elementas daro jiems didziausig jtaka priimant investicinius

sprendimus. Apklausos rezultatai pateikti 2 pav.
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Minios elgsena - buti veikiamam kity ir sekti

. . 34%
esamomis tendencijomis

Patvirtinimas - ieskoti tokios informacijos, kuri

patvirtina turimus jsitikinimus 20%

Per didelis pasitikéjimas - pervertinti savo jgtidZius 17%

Prieinamumas - situacijg vertinti pagal nesenus

praeities jvykius 15%

Nuostoliy vengimas - labiau nemégti patirti

- AR 13%
nuostolius, nei mégti uzdirbti pelng

Kita 1%

2 pav. Respondenty sprendimams didZiausia poveikij dare elgsenos finansy veiksniai (CFA Institute
Financial NewsBrief, 2015)

Apklausos rezultatai atskleidé, kad daugiausiai — net 34 proc. visy apklaustyjy jauciasi veikiami
kity investuotojy, todél priskiria save prie ,,minios* ir seka kity rinkos dalyviy sprendimus. Si apklausa
patvirtina hipotezg, kad investuotojai yra linke sekti bendras rinkos tendencijas ir, esant dideliems
nuokrypiams, kliautis daugumos investuotojy nuomone.

Skiriamos dvi pagrindinés priezastys, kodél tyrimai minios elgsenos srityje yra tokie svarbis.
Pirmiausia, S. Bikhchandani ir S. Sharma (2001) teigia, kad sgmoningas kity investuotojy veiksmy
sekimas ir atkartojimas gali lemti rinkos pazeidziamuma, per didelj rinkos svyravimg ir sisteming
rizika. Todel geresnis investuotojy elgsenos supratimas prisidéty prie finansinio stabilumo. Visy antra,
nors pasaulio mastu minios elgsena finansy rinkose analizuota gana plac¢iai, taCiau skirtingy
mokslininky tyrimy iS§vados ir rezultatai Zenkliai skiriasi. D¢l Sios priezasties tolimesné Sios problemos
analizé yra aktuali. Absoliuti dauguma mokslininky nagrinéja minios elgseng iSsivyséiusiose JAV,
Vakary Europos, Japonijos, Kinijos akcijy rinkose. S. Spyrou (2013) teigia, kad reikalinga daugiau
tyrimy besivystanciose rinkose.

Empiriniai tyrimai skyla j dar dvi atskiras Sakas. Pirmoji savo studijose koncentruojasi
investuotojy grupiy minios elgsenos analizg, tokiy kaip investiciniy fondy valdytojy ar finansy
analitiky (zr. 3 pav.). Tokia analizé¢ reikalauja detaliy investuotojy prekybos rinkoje duomeny.
Dauguma minios elgsenos empiriniy tyrimy institucinius sandorius nustato kaip akcijy kainy pozicijy
pasikeitimg ataskaitose. Taciau akcijy pozicijos pateikiamos ganétinai retai. Pavyzdziui, didelé dalis
moksliniy tyrimy analizuoja JAV veikiancius investicinius fondus, kurie savo rezultatus skelbia kas
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ketvirtj. Kitose Salyse reikalaujamos tik pusmecio ataskaitos. Ketvir¢io ar pusmecio duomenys suteikia
tik apytiksliag bazg¢ prekybos sandoriams ir toks duomeny pateikimo daznumas gali buti per mazas
greitai besikei¢iancioje akcijy rinkoje.

Antroji Saka analizuoja minios elgseng visos rinkos mastu ir vertina kolektyvinj visy
investuotojy elgesj rinkoje. Kaip ir tam tikros investuotojy grupés, visos rinkos minios elgsena gali
lemti nekorektiska konkretaus turto kainos nustatyma. Sis darbas patenka j pastarosios tyrimy krypties

sritj.

Minios elgsenos analizés modeliai

Tik instituciniai investuotojai Visos rinkos duomenys

3 pav. Minios elgsenos modeliai

Atlikty minios elgsenos tyrimy rezultatai skiriasi. J. Lakonishok ir kt. (1992) ir Grinblatt M. ir kt.
(1995) analizavo JAV fondy valdytojy elgsena. Abi studijos nerado pakankamai jrodymy minios
elgsenai fondy valdytojy tarpe patvirtinti. A. Walter ir F. M. Weber (2006) tyré¢ Vokietijos
investicinius fondus ir nustaté, kad instituciniy investuotojy tarpe egzistuoja minios elgsena. N. Choi ir
R. W. Sias (2009) pateikia stiprius empirinius jrodymus, kad JAV instituciniy investuotojy rinka
pasizymi minios elgsena. Jie taip pat nurodo, kad instituciniy investuotojy minios elgsena atsiranda dél
vadovybés sprendimy, yra labiau pastebima mazesnése ir labiau svyruojanciose industrijose ir gali
nutolinti rinkos vert¢ nuo fundamentalios vertés. R. C. Gutierrez ir E. K. Kelley (2008) pastebi, kad
instituciniy investuotojy pirkimo sandoriai turi pastovesnj poveikj nei pardavimo sandoriai, nes
pirkimo sandoriai motyvuojami informacija apie viding finansinio turto verte, o pardavimo — gali bati
atliekami tik dél likvidumo paskaty. Autoriai naudojo 1980 — 2005 m. duomenis ir nustaté, kad kainos
yra destabilizuojamos dél minios elgsenos perkant, o stabilizuojamos — dél minios elgsenos
parduodant. A. Dasgupta ir kt. (2011) pateiké modelj apie tai, kokj poveik] instituciniy investuotojy
minios elgsena daro vertybiniy popieriy Kainoms ir teigia, kad instituciniy investuotojy minios elgsena
prieSinga kryptimi signalizuoja apie ilgo laikotarpio graza ir ta pacia kryptimi parodo galimg trumpo
laikotarpio graza. K. A. Kim ir J. R. Nofsinger (2005) nustaté, kad Japonijos institucijos i minios
elgseng linkusios maziau nei JAV, taciau Japonijoje tai daro didesn¢ jtaka kainoms.

Mokslininkai, analizave minios elgseng link rinkos konsensuso, E. C. Chang ir kt. (2000)
nustaté, kad minios elgsena pasizymi Piety Koré¢jos ir Taivano rinkos, dalinai Japonijos, bet JAV ir
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Honkongo rinkose minios elgsenos nebuvo nustatyta. S. Hwang ir M. Salmon (2004), rémgsi Siek tiek
patobulintu W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) metodu nustaté, kad JAV ir Piety Koréjos rinkose
investuotojai pasizymi minios elgsena ir linke elgtis atitinkamai rinkos portfeliui, tiek rinkai kylant,
tiek krintant. F. Economou ir kt. (2011) analizavo minios elgseng Piety Europos Salyse ir nustaté, kad
minios elgsena suintensyvéjo finansinés krizés periodu (2007 — 2008 m.). Caporalo ir kt. (2008) taip
pat rémeési rinkos konsensuso metodu, pasiiilytu Chang ir kt. (2000), norédamas istirti Atény akcijy
birzag minios elgsenos poziliriu esant ekstremaliai situacijai rinkoje. Tyrimo rezultatai buvo gauti
analizuojant tiek kasdienius, tiek savaitinius ir ménesinius duomenis, bet minios elgsena buvo labiau
iSreiksta kasdieniuose laiko intervaluose. R. Demirer ir A. M. Kutan (2006), kurie taip pat analizavo
Kinijos rinka, nenustaté, kad Sioje rinkoje egzistuoty minios elgsena. Tuo tarpu L. Tan ir kt., (2008)
analizave keliose birzose listinguojamas Kinijos akcijas, nustaté, kad minios elgsena egzistuoja ir
vietiniy individualiy investuotojy, ir uzsienio instituciniy investuotojy tarpe.

Taigi moksliné minios elgsenos analizé skyla j dvi kryptis — instituciniy investuotojy minios
elgsenos analiz¢ ir minios elgsenos analize link rinkos konsensuso (minios elgsenos analizé visos
rinkos mastu). Siy tyrimy rezultatai yra skirtingi. Vieny mokslininky analizés rezultatai aiskiai teigia,
kad rinkoje minios elgsena egzistuoja, tuo tarpu kituose tos pacios rinkos tyrimuose teigiama, kad
minios elgsena mazai iSreiksta. Minios elgsena placdiai iSnagrinéta iSsivysciusiose rinkose, kuriose
tyrimai daznai nustatydavo, kad esant finansiniams sukrétimams egzistuoja minios elgsena. Kadangi
teigiama, kad minios elgsena daro jtakg vertybiniy popieriy rinkoms, didina finansinj nestabiluma,
svarbu i$analizuoti, ar investuotojai vadovaujasi minios instinktais. Sios priezastys suteikia pagrindo
tolesniems minios elgsenos tyrimams ir analizei.

Kitas instituciniy investuotojy minios elgsenos tyrimuose naudojamy priemoniy ribotumas kyla
1§ sektoriaus nevienalytiSkumo (investiciniai fondai, pensijy fondai, rizikos kapitalo fondai,
investiciniai trestai, investiciniai bankai ir t.t.). Netgi to paties tipo fonduose néra visisko
homogeniSkumo. PavyzdZiui, investiciniai fondai naudoja labai daug skirtingy investavimo strategijy
ir stiliy (indekso sekimo, akcijy diversifikavimo, kylanciy rinky, vertés augimo, technologiniy akcijy,
fondy ir kt.), kad minios elgsenos nustatymas yra sudétinga uzduotis. Tiksliau, fondy valdytojai gali
pasizyméti minios elgsena esant skirtingiems investavimo stiliams, bet, jei jie analizuojami kaip viena
grupé, minios elgsena gali biti ir nenustatoma, nes $ios strategijos gali viena kita padengti (Spyrou,
2013).

Taip pat empirinése studijose daZznai nesiimama nustatyti, ar gauti rezultatai turéty buti
priskiriami prie racionalios ar neracionalios minios elgsenos. Kadangi nagrinéjamos minios elgsenos
tipas gali privesti prie visiSkai skirtingy priklausomojo kintamojo apibréZimy ir naudojamos

metodologijos pasirinkimo. Kita susijusi problema yra minios elgsenos kintamumas laike, t. y.
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nustatymas, ar zmonés minios elgsena pasizymi dél ty paciy priezaséiy skirtingu laiko momentu.
Daugelyje tyrimy lieka neiSnagrinétas klausimas, ar tos pacios priezastys lemia minios elgsena
skirtingu metu.

Galiausiai, empiriniuose tyrimuose analizuojama tik aktyvi minios elgsena, o pasyvus minios
elgesys lieka nejvertintas. Vertinant intuityviai, investuotojas pasizymi minios elgsena tada, kai jis
biity priémes investavimo sprendimg nezinodamas kity investuotojy veiksmy, bet vis délto
neinvestuoja, kuomet suzino, kad kiti rinkos dalyviai nusprendé neinvestuoti. Taciau empiriniuose
tyrimuose dazniausiai nevertinama pasyvi minios elgsena, kuri pasizymi tam tikro investavimo
sprendimo nepriémimu, pastebéjus, kad kiti elgiasi taip pat (Spyrou, 2013).

Taigi tolesniems tyrimams iSlieka daug atviry klausimy. Pirmiausia, kaip reikéty nustatyti minios
elgseng. Economou ir kt. (2011), Caporalo ir kt. (2008) naudoja vertybinio popieriaus grazos
absoliutaus nuokrypio nuo rinkos grazos metoda minios elgsenai nustatyti, 0 S. Hwang ir M. Salmon
(2004), W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) vertybinio popieriaus grazos standartinio nuokrypio nuo
rinkos grazos. Taip pat svarbu aiskiai nurodyti, kokia minios elgsenos forma yra tiriama ir atitinkamai
tai formai naudoti konkrecius minios elgsenos nustatymo metodus, kas galéty iSspresti
nevienareik§Smius tyrimy rezultatus. Taip pat svarbu nustatyti, ar tie patys investuotojai pasizymi
minios elgsena skirtingais laikotarpiais ir kokios to priezastys. R. W. Sias (2009) ir A. Dasgupta ir kt.
(2011) analizave kokiomis sglygomis egzistuoja minios elgsena suponuoja platesnj Sios svarbios ir iki
Siol aiskiai neiStirtos problemos tyrima.

Platesni moksliniai tyrimai reikalingi besivystan¢iose akcijy rinkose ir ty rinky instituciniy
investuotojy tarpe, taip pat tokiose rinkose kaip prekiy, iSvestiniy priemoniy ir nekilnojamojo turto.
Taip pat trikksta platesnés Europos akcijy rinkos analizés, kadangi dauguma moksliniy straipsniy
analizuoja minios elgseng vienos Salies lygiu, todél tolimesniame tyrime minios elgsena analizuojama

Siaurés Europos mastu.
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2. TEORINIAI MINIOS ELGSENOS FINANSU RINKOSE ASPEKTAI

S. Spyrou (2013) minios elgseng apibiidina kaip procesa, kurio metu ekonominiai agentai
imituoja vienas kito veiksmus ir/ar savo sprendimus paremia kity individy veiksmais. Pavyzdziui, tai
gali buti grupé rinkos dalyviy, kurie visi arba perka, arba parduoda turtg tuo paciu laiko momentu.
Taip pat minios elgsena pasizymi ir tokie investuotojai, kurie nepaiso savo paties nuomonés ir vykdo
prekyba sekdami rinkos tendencijas ar pernelyg seka analitiky prognozémis.

R. Shiller minios elgseng apibrézé kaip kolektyvinj jsitikinima, kad XXI a. pradzioje ,,interneto*
akcijy verté tiktai kils. Jis taip pat pabrézé, kad vyriausybé yra svarbus minios elgsenos iniciatorius, o
minios elgsena sukuria grupinj konsensusg, kuris daznai yra iracionalus (Boehner, Gold, 2014).

Taigi svarbiausi minios elgsenos faktoriai yra Sie: (Boehner, Gold, 2014)

e Investuotojai priimdami investicinius sprendimus yra paveikiami kity asmeny ir bando imituoti
kity investuotojy veiksmus.

e De¢l kity investuotojy veiksmy imitavimo, investuotojy elgsena supanaséja ir atsiranda ,,minia®.

e Minios elgsena lemia tai, kad investuotojai ignoruoja savo turimg objektyvig informacija.

D. Beckmann, L. Menkhoff ir M. Suto (2008) minios elgseng vertino labiau i§ psichologinés

perspektyvos ir i§skyré tokias jos priezastis:
e Siekimas mokytis i§ kity rinkos dalyviy veiksmy;
e Triikkstamy Ziniy komepnsavimas;
e Mazesnis investuotojo profesionalumas ir patirties trikumas;
e Racionalus noras sekti kity elgseng dél karjeros motyvy.

Skiriami keli minios elgsenos tipai (teorijos) — tai reputacija pagrjsta minios elgsena (angl.
reputation-based herding) ir uzdarbiu pagrjsta minios elgsena (angl. compensation-based herding).

Reputacija pagrista minios elgsena. Mokslinéje literatiiroje egzistuoja minios elgsenos teorija
pagrista fondy valdytojy ar analitiky reputacijos problemomis. Reputacijos, arba kitaip karjeros,
problemos kyla dél tam tikro vadovo, darbuotojo gebéjimo ir savybiy neuztikrintumo. Sios teorijos
esme yra ta, kad, jei investicijy valdytojas ir jo darbuotojai yra neuztikrinti jo gebé&jimais pasirinkti
tinkamas akcijas, tada kity investavimo profesionaly elgsenos sekimas i§saugo ir neatskleidzia tikryjy
fondo valdytojo geb¢jimy ar negebéjimy valdyti portfelj. Tai naudinga paciam valdytojui ir, jei Kiti
investavimo profesionalai elgiasi panasiai, atsiranda minios elgsena (Bikhchandani, Sharma, 2001).

UZdarbiu pagrjsta minios elgsena. Jei fondy valdytojy uzdarbis priklauso nuo jy rezultaty,
lyginant su kitais panaSiais profesionalais, tuomet tai iSkreipia agento stimulg ir jis galy gale lieka prie

neefektyvaus portfelio, o tai gali privesti prie minios elgsenos (Bikhchandani, Sharma, 2001).
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Teoriné literattira, nagrinéjanti minios elgsena, stengiasi atsakyti j tris fundamentalius klausimus:

(Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016)

1. Ar minios elgsena egzistuoja?
2. Kodél egzistuoja minios elgsena?
3. Ar minios elgsena lemia kainy nestabilumg?

Kad investuotojas pradéty imituoti kity rinkos dalyviy elgesi, jis turi zinoti, kaip gi Kiti elgiasi ir
buti paveiktas ty sprendimy. Gali biiti teigiama, kad investuotojas elgiasi taip, kaip rinkos minia, jei jis
bty jvykdes investicija, bet to nepadaré dél kity investuotojy elgesio. Ir atvirkS¢iai, jei investuotojas
nusprendé nepirkti tam tikro turto, bet galiausiai pakeité savo nuomone, nes taip rinkoje elgési kiti.
Tokj investuotojo elgesj gali lemti kelios priezastys. Pirma, kiti investuotojai gali turéti naujos
informacijos apie investicijos graza ir jy veiksmai leidzia daryti apie tai iSvadas. Antra priezastis, kuri
galioja tik fondy valdytojams ar asmenims, investuojantiems kity zmoniy pinigus, yra ta, kad rinkos
imitavimas gali buti skatinamas tam tikru atlygiu. Trecia, individai savo esme yra link¢ ] savo
sprendimy patvirtinima, kurj Siuo atveju atlieka rinka (Bikhchandani, Sharma, 2001).

Minios elgsena susijusi su finansy rinky nestabilumu ir iSaugusia nuosmukiy rizika. Moksliniai
tyrimai nustaté, kad investuojant rinkose, kuriose daznai identifikuojama minios elgsena, ir norint
diversifikuoti portfelio rizika, portfelyje reikia turéti didesnj akcijy skaiCiy, nei tose rinkose, kur
minios elgsena nepasireiskia. Minios elgsena apsunkina prognozavimo procesa, nes akcijy kainos
neatspindi fundamentalios vertés, o tai atsitinka dél rinkos neefektyvumo, kuris kyla dél panikos
rinkose. Minios elgsena gali buti laikoma ir rizikos vengimo biuidu, nes jei nuostolius patiria keletas
investuotojy nusivylimas biina maZesnis uz ta, kuris biity patiriamas jei nuostolius uzdirbty tik vienas
investuotojas. Taciau pastebéje, kad investuotojai imituoja vieni kity veiksmus, praktikuojantys
investuotojai gali pastebéti pelningg niSa uzsidirbti 1§ kainos nuokrypio nuo fundamentalios vertés
(Clements ir kt., 2017).

Nustatyti minios elgsenos priezastis ir tipus yra labai svarbu siekiant i$siaiskinti, ar minios
elgsena veda prie finansy rinkos neefektyvumo. Taciau tai néra lengva uzduotis, nes investavimo
sprendimus lemia daugybé veiksniy ir investicijy motyvai néra skelbiami. Empiriné literatira minios
elgsenos veiksnius nagrinéja per minios elgsenos ir kintamyjy, jvertinanéiy, pavyzdziui, informacijos
pricinamuma, sary$j. Mokslininkai S. Kremer ir D. Nautz (2013) iSskiria tokius minios elgseng
sukeliancius jvercius:

1. Dydis. JAV rinka analizave mokslininkai nustaté, kad stipresné minios elgsena fiksuojama
tarp smulkiy kompanijy akcijy, o tarp stambiy jmoniy vertybiniy popieriy nustatyta mazesné minios
elgsena. Neracionali minios elgsena, prieSingai, labiau tikétina tarp akcijy su didesne rinkos

kapitalizacija, nes institucijos pasizymi didesniu informacijos bendrumu.
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2. Prekybos apimtis. Literatiiroje placiai apraSytas santykis tarp informacijos kokybés, rinkos
likvidumo ir informacijos asimetrijos: maziau likvidZiose rinkose numatoma didesné¢ informacijos
asimetrija; aukStesné prekybos apimtis rodo geresn¢ informacijos kokybe; mazesné prekybos apimtis
susijusi su aukstesne minios elgsena.

3. Grjztamojo rySio prekyba (angl. feedback trading). Kadangi neracionali minios elgsena
atsiranda dél vienodos rinkos dalyviy reakcijos j bendrg signalg, tokios minios elgsenos pavyzdys yra
momenting prekyba (angl. momentum trading), t. y. prekyba susijusi su teigiamomis naujienomis. Jei
minios elgsena yra lemiama istoriniy grazos rodikliy, tai buty laikoma neracionalia, nesgmoninga
minios elgsena. Bet tai taip pat gali turéti destabilizuojantj poveikj finansy rinkoms.

4. Rizikos valdymo sistemos ir grazos kintamumas. Viena vertus daznai laikoma, kad akcijy
grazos kintamumas atspindi nesutarimo tarp rinkos dalyviy mastg, todél ir neuztikrintumo laipsnj
rinkoje. Tod¢l racionalios minios elgsenos modeliai numatyty auksStesng minios elgseng tarp ty akcijy,
kurios pasizyméty didesniais svyravimais. Svarbu paminéti, kad didesnis informacijos neuZtikrintumas
turéty simetriskai skatinti racionalig minios elgsena, t. y. tick perkant, tiek parduodant. Kita vertus,
auksStesnis minios elgsenos lygis labiau svyruojanciose akcijose gali biiti susijes ir su placiai paplitusiu
ty paciy rizikos jvertinimo metody naudojimu. VAR ar kiti daznai rizikos valdymui naudojami
nuokrypiy jautrumo modeliai gali skatinti investuotojus elgtis panaSiai. Ypac istorinius duomenis
naudojantys rizikos rodikliai priveréia bankus uzdaryti savo pozicijas esant nestabilumo periodui.
Empiriniuose tyrimuose grazos nepastovumas matuojamas naudojant paskutiniy 250 d. grazos
standartinj nuokrypi. Tai atitinka Bazelio II rinkos rizikos standartuose nustatytag minimaly perioda.

2 lentelé apibendrina minios elgsenos priezas¢iy teorines prognozes. Akcijy grazos nuokrypio jtaka

skiriasi pirkimo ir pardavimo minios elgsenai.

2 lentelé. Teorinés minios elgsenos priezasciy prielaidos

Dydis - +
Apimtis - +
Graza 0 +/-
+ -
Nuokrypis (Pirkimo ir pardavimo (Pardavimo minios
minios elgsena) elgsena)

2 lentelé sugrupuoja numatoma jmonés dydzio, prekybos apimties, akcijy grazos ir nuokrypio
jtakg minios elgsenai. Lenteléje ,,-* reisSkia, kad poveikis minios elgsenai bus neigiamas, ,,+* — rodo

teigiamg poveikj, 0 ,,0° — nereikSmingg poveikj minios elgsenai.
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Minios elgsenos samprata

Minios elgsena dél gautos panasios Minios elgsena dél samoningy investuotojy
informacijos veiksmy atkartojant rinkg

4 pav. Minios elgsenos samprata

Skiriami du pagrindiniai teoriniai modeliai, apibtidinantys minios elgseng (zr. 4 pav.): racionalds
modeliai, kurie atsizvelgia ] minios elgsenos susidarymg dél rinkos dalyviy gaunamos informacijos, ir
modeliai, kurie atsizvelgia | kainy nuokrypj nuo fundamentiniy veréiy dél investuotojy susizavéjimo
(laikinos mados - angl. fad behaviour) ir informaciniy kaskady. Spekuliantai gali daryti jtaka
kiekvienai 1§ Siy grupiy, tiek spekuliuojant informacija racionaliuose modeliuose, tiek kity investuotojy
elgsena informaciniy kaskady ir laikino populiarumo modeliuose (Boyd ir kt., 2015).

K. Froot ir kt. (1992) bei D. Hirshleifer ir kt. (1994) tyrimuose naudojo racionalius investuotojy
minios elgsenos modelius. K. Froot ir kt. (1992) daugiausiai démesio skiria trumpo laikotarpio
investuotojams, kurie seka tokia informacija, kuria remiasi ir kiti investuotojai, nes bus uzdirbama tik
tada, kai kiti rinkos dalyviai, naudojantys ta pacia informacija, prekiaus tuo paciu turtu. Dél rinkos
neefektyvumo daug investuotojy gali uzdirbti pelng naudodamiesi tg pacia informacija, o tai gali lemti,
kad investuotojai atsidurs toje pacioje rinkos situacijoje, net jei kity investuotojy elgsena nebuvo
meégdziojama. Siame modelyje investuotojo atsakas j nauja informacija yra visiskai racionalus ir
minios elgsena neegzistuoja, kai visa informacija atsispindi vertybiniy popieriy kainose.

Informaciniy kaskady, elgesys dél ,,susizavéjimo™ — tai modeliai, kurie numato kainy nuokrypius
nuo jos fundamentalios vertés. Informaciniy kaskady modeliai, kuriuos apraso mokslininkai A.
Banerjee (1992) ir S. Bikhchandani ir kt. (1992), yra paremti prielaida, kad investuotojai, stebédami
kity rinkos dalyviy elgsena, gauna naujos informacijos. Toks informacijos gavimo budas laikomas
visiSkai racionaliu, taiau, kai investuotojas pradeda ignoruoti sau prieinamg privacig informacijg ir
vietoje to remiasi kity investuotojy elgsena, sakoma, kad atsiranda informacinés kaskados (angl.
informational cascades). Informacinés kaskados gali destabilizuoti kainas, tolinant jas nuo
fundamentalios vertés.

Informacinés kaskados yra emociné klaida (angl. emotional bias). Ji prasideda nuo to, kad
pasklinda gandas, kuris ne visiSkai paremtas teisinga informacija. Po to atsiranda vis daugiau tg ganda
patvirtinan¢iy Zmoniy ir Siek tiek su gandu susijusios faktinés informacijos. Ta informacija, nors tik

mazai susijusi ar visai nesusijusi su skleidziamu gandu, vis tiek naudojama kaip faktas, pagrindZiantis
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tg gandg. Kai gandas pasklinda tarp pakankamo rato zmoniy, susidaro pakankama banga ir rinka
pereina  parabolinj augimag arba kritimg — t. y. kaskada pradeda kristi. Kuo daugiau dalyviy pasiekia ta
informacija, tuo spartesnis yra kaskados kritimas (Marciulaitis, 2015).

Taigi rinkos dalyviai turi jsitikinimus apie ateities pinigy srautus, susijusius su tam tikru
objektyviu veiksniu. Emocinés klaidos gali atsirasti tada, kai investuotojai teisingai naudoja klaidingg
informacija, arba klaidingai naudoja teisinga informacija. Kuomet iSanalizuojamas investuotojy ir
rinky elgesys, atsiranda galimybé koreguoti ar prisitaikyti prie jy elgsenos, siekiant geresniy

ekonominiy rezultaty. Todél emociniy klaidy analizé padeda siekti didesnio portfelio pelningumo.

2.1. Investuotojy racionalios ir neracionalios minios elgsenos analizé

Vystantis socialinei psichologijai keitési poZiiris ir ] minios elgseng. Pradétas kelti klausimas — ar
tai tik neracionalumo ir pasamoninés veiklos rezultatas. Minios elgsena gali biiti aiSkinama vengimu
i$siskirti i§ kity, tapti nepritapéliu, poreikiu bendradarbiauti. Todél minios elgsena pradéta suprasti ne
tik kaip irracionalumo iSraiSka, bet ir kaip natiiralaus Zmogisko instikto skti kity veiksmus ir juos
kopijuoti. Sis polinkis iryskéja neapibréztumo laikotarpiu, kai néra vienos vyraujanéios nuomonés, o
prieinama informacija yra dviprasmiska (Holmes ir kt., 2013).

S. Bikhchandani ir S. Sharma (2001), tyre minios elgsena, iSskyré du investuotojy tipus —
investuotojus, kurie disponuoja panaSia informacija (neracionali minios elgsena (angl. spurious
herding), ir investuotojus, kurie sgmoningai kopijuoja kity elgesj (angl. intentional herding).

Tik naujausiuose tyrimuose buvo atkreiptas démesys j neracionalig minios elgseng ir j racionaly
minios jausma tiriant institucinius investuotojus. Pavyzdziui, P. Holmes ir kt. (2013) nustaté, kad
Portugalijos instituciniy investuotojy Minios jausmas yra racionalus ir sgmoningas (dél priimty
vienody sprendimy gavus pana$ia informacija). Taip pat nustatyta, kad Portugalijoje instituciniai
investuotojai elgiasi vedami minios jausmo, siekdami islaikyti teigiamg reputacija, taciau tuo paciu
metu susidurdami su informacinémis kaskadomis.

Minios elgsenos tikimybé didesné tose rinkose, kur gauti auksStos kokybés, patikima informacija
kainuoja daug, tod¢l investuotojai norédami iSvengti papildomy kasty pasitiki kity rinkos dalyviy
priimamais sprendimais, su prielaida, kad jie yra geriau informuoti. Kartais racionali minios elgsena
uzfiksuojama individualiy investuotojy tarpe, kai jie siekdami aukStesnio pelno imituoja kity
investuotojy elgesj, manydami, kad jie turi vieSai neprieinamos informacijos. Todél individualiy
investuotojy portfelio rezultatai neturéty biiti Zemesni uz rinkos vidurkj (Galariotis ir kt., 2015).

M. J. Fleming ir E. M. Remolona (1999) teigia, kad makroekonomiskai svarbiis informaciniai
praneSimai i$Saukia dviejy pakopy prisitaikymo procesa JAV vertybiniy popieriy rinkoje. Autoriai
nurodo, kad po kainos pasikeitimo per labai trumpg perioda seka ilgai trunkantis aukstos prekybos
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apimties ir kintamumo periodas, kuomet rinkos dalyviai siekia suderinti jy nuomoniy skirtumus. Kiti
moksliniai tyrimai prieina panasiy iSvady. T. Bollerslev ir kt. (2000) nustaté, kad reguliaris
makroekonomiskai svarbiis praneSimai yra reikSmingas vienos dienos svyravimy Saltinis fiksuoty
pajamy vertybiniams popieriams.

Tuo tarpu J. Nikkinen ir P. Sahlstrom (2004) nustaté, kad investuojantys j JAV akcijas
atsizvelgia ] suplanuotus Federalinio Laisvos Rinkos Komiteto susitikimus ir vertina juos kaip labai
svarbius vertybiniy popieriy vertinimui. Mokslininkai taip pat nustaté, kad tokie makroekonomiskai
svarbiis praneSimai kaip darbo rinkos uzimtumo ataskaita ar paskelbtas vartotojy kainy indeksas daro
didelj poveikj neuZztikrintumo didinimui.

A. Beber ir M. W. Brandt (2006) tyré makroekonomiskai svarbiy pranesimy poveikj investuotojy
ateities jsitikinimams ir norams JAV obligacijy rinkose. Tyrimas atskleidé, kad tokie pranesSimai
sumazina investuotojy neuztikrintumo jausma. J. G. Rangel (2011) nurodo, kad makroekonominiai
netikétumai Zenkliai lemia vertybiniy popieriy nepastovuma, pavyzdziui, infliacinis Sokas turi ilgalaikj
poveikj, o kiti makroekonominiai signalai, tokie kaip monetarinés politikos ar darbo rinkos Sokas —
trumpo laikotarpio poveikj vertybiniy popieriy nepastovumui. K. P. Evans (2011) nustaté, kad apie
trecdalis pakilimy JAV ateities sandoriy rinkoje yra susij¢ su pranestomis JAV makroekonominémis
naujienomis ir tokie pakilimai rinkoje daugeliu atveju yra ilgalaikiai, priesingai nei Kiti.

W. T. Lin, S. C. Tsai ir P. Y. Lung (2013) tyrime analizavo rySius tarp jvairiy investuotojy
grupiy minios elgsenos ir prekybos triuk§mo Taivano vertybiniy popieriy rinkoje. Buvo siekiama
nustatyti, ar kuri nors i§ investuotojy grupiy yra linkusi uzsiimti minios elgsena racionaliai.
Svarbiausia, kg mokslininkai nustaté yra tai, kad instituciniy investuotojy minios elgsena yra racionali
ir paremta informacija, tafiau individualiy investuotojy minios elgsena néra racionali. UZsienio
institucijy minios elgsena sumazina prekybos triuk§ma ateities laikotarpiais, vertinant tiek krizés
laikotarpiu, tiek ne kriziniu laikotarpiu. Tuo tarpu individualiy investuotojy minios elgsena lemia
auksta prekybos triuk§ma. Nors vietinés institucijos demonstruoja informacing minios elgsena, jos
negauna tokios pat kokybiskos informacijos kaip uzsienio institucijos. Todél jy minios elgsena sukelia
veluojant] prekybos triukSma nekriziniu laikotarpiu. Be to instituciniy investuotojy pirkimo
(pardavimo) minios elgsena prognozuoja ateities kainy kilimo (mazéjimo) judéjimo kryptj, kuomet
individualiy investuotojy pirkimo (pardavimo) minios elgsena yra neigiamai susijusi su biisima graza.
Minios elgsenos poveikis yra gerokai didesnis toms akcijoms, kuriy apyvarta aukS$ta tarp visy
investuotojy grupiy. Rezultatai rodo didesnj privalumg (triikumg) instituciniams (individualiems)
investuotojams, uzsiimantiems akcijy su auksta apyvarta prekyba.

E. C. Galariotis ir kt. (2015) analizave Jungtinés Karalystés ir JAV investuotojy minios elgsena

nustate, kad investuotojy elgsena skiriasi skirtingy kriziy metu (tokiy kaip Azijos, Rusijos, Dotcom,
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2008 m. finansiné krizés). Azijos ir Rusijos kriziy metu JAV investuotojai pasizyméjo minios elgsena
dél panasios reakcijos j fundamentalig informacija, tuo tarpu 2008 m. krizés metu minios elgsena
susidaré dél reakcijos | nefundamentalig informacija. Tyrime daroma i$vada, kad investuotojy minios
jausmas gali Kisti priklausomai nuo laikotarpio — nustatyta, kad daugeliu periody JAV investuotojai
pasizyméjo minios elgsena dél reakcijos | fundamentalig ekonoming informacijg, bet per neseniai
ivykusig krize jie specialiai kopijavo vienas kito veiksmus. E. C. Galariotis ir kt. (2015) teigia, kad tai
galéjo lemti krizés suintensyvéjima, kadangi samoninga minios elgsena veda prie silpnos rinkos,
didelio nepastovumo ir sisteminés rizikos. Mokslininkai taip pat teigia, kad Azijos ir Dotcom kriziy
metu minios elgsena persidavé i§ JAV | Jungtinés Karalystés rinkg. Tai reiskia, kad investuotojy
minios elgsena gali prasidéti dél jvairiy priezasCiy, priklausomai nuo to, kurioje Salyje jie veikia. E. C.
Galariotis ir kt. (2015) pabrézia, kad analizuojant minios elgseng bitina i$skirti tam tikrus periodus,
nes tiriant ilgg laikotarpj daznai minios elgsena néra nustatoma.

Sunku tiksliai atskirti racionaly, samoningg ir neracionaly minios elgesj. Ankstesni tyrimai
teigia, kad prekybos triuk§mas finansy rinkose pagrinde kyla dél investuotojy neracionalumo ir
informacijos asimetrijos (Lin ir kt., 2013). Stoll (2000) nurodo, kad prekybos triuk§mas yra trintis, kuri
lydi investuotojus finansy rinkose. Trintis gali buti aukStesné tarp ty investuotojy, kurie neturi
pakankamai informacijos. W. T. Lin (2013) Taivano akcijy rinkos tyrimas atskleidé, kad uzZsienio
institucijy minios elgsena sumazina prekybos triuk§mga ateinanciais periodais tiek krizés, tiek pakilimo
periodu. Tuo tarpu individualiy investuotojy minios elgsena lemia auksta pastovy prekybos triuk$ma.
Nors vietinés Taivano institucijos pasizymi informacine minios elgsena, jos negauna informacijos taip
efektyviai kaip uzsienio institucijos, todél jy minios elgsena padidina prekybos triukSma ne krizés
periodu. Autoriai taip pat nustaté, kad instituciniy investuotojy minios elgsena yra racionali ir paremta
informacija, o individualiy investuotojy — atvirks¢iai. Taip pat autoriai nustaté, kad instituciniy
investuotojy mMinios elgsena perkant (parduodant) nusako ateities kainos kilimg (kritimg), o
individualiy investuotojy minios elgsena perkant (parduodant) yra atvirksciai susijusi su ateities turto
graza.

Taigi minios elgsena gali bati racionali ir neracionali. Racionali minios elgsena yra tada, kai
investuotojas savo noru atsisako savo turimos informacijos ir priima sprendimus remdamasis kity
investuotojy elgsena. Neracionali minios elgsena laikoma tokia investuotojy elgsena, kai rinkoje
susidaro minios jausmas dél investuotojy gautos panasios informacijos, dél kurios jie priémé vienodus
ar panaSius sprendimus. Mokslininkai, analizave neracionalig minios elgseng, nustaté, kad tokie
makroekonomiskai svarbils praneSimai kaip darbo rinkos uZimtumo ataskaita ar paskelbtas vartotojy
kainy indeksas daro didelj poveikj neuztikrintumo rinkoje didinimui, o investuotojy minios jausmas

gali Kisti priklausomai nuo laikotarpio. Taipogi individualis investuotojai dazniau pasizymi
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neracionalia minios elgsena, o instituciniai investuotojai tampa minios dalimi dél racionalios elgsenos,
pagristos informacija. Neracionalig minios elgseng sukelia nesamoningas kity rinkos dalyviy veiksmy
stebéjimas ir atkartojimas, kurj skatina poreikis neiSsiskirti i§ minios. Racionaly minios elgesj salygoja
investuotojy siekis nepatirti nuostiliy ir uzdirbti pelna, iSsaugoti savo reputacijg ir atlyginima,

remiantis kity, geriau informuoty investuotojy, sprendimais.

2.2. Minios elgsenos tarp individualiy ir instituciniy investuotojy skirtumy
analizé

Priezas¢iy, kodél investuotojai seka minios elgsena, yra ne viena. Analitikai taip elgtis galéty
norédami apsaugoti savo reputacijg, o instituciniai investuotojai — siekdami apsaugoti pajamas.
Lyginant su instituciniais investuotojais, individuallis investuotojai yra maziau informuoti ir labiau
pazeidziami dél psichologinio SaliSkumo, rinkos sentimenty ir daug démesio sulaukianéiy jvykiy, tokiy
kaip smarkis rinkos grazos svyravimai. Dél informacijos asimetrijos, maziau informuoti investuotojai
gali racionaliai sekti kity elgesiu (Wang, 1994). J. Nofsinger ir R. Sias (1999) taip pat teigia, kad
individualiis investuotojai pasizymi minios elgsena dél neracionalaus ir sisteminio atsako j jausmus ir
sentimentus. Tuo tarpu instituciniai investuotojai jsitraukia j minios elgseng dél agentavimo problemy,
saugumo savybiy, entuziazmo ar kt.

Minios elgsena dé¢l reputacijos rizikos yra tokia minios elgsena, kuri atsiranda kai profesionaliis
investuotojai, tokie kaip fondy valdytojai, yra vertinami dél savo rezultaty. Minios elgsena instituciniy
investuotojy tarpe gali atsirasti dél dviejy priezasciy: siekiant i§vengti blogos reputacijos arba nenorint
pasirodyti blogiau nei lyginamasis indeksas. Siekdami to iSvengti instituciniai investuotojai pasirenka
atmesti turima informacija ir remtis kity rinkos profesionaly elgsena, kurie, matoma, yra geriau
informuoti. Minios elgsena dél reputacijos rizikos iSauga kartu su instituciniy investuotojy reputacija ir
atlyginimo dydZiu, nes taip siekiama iSlaikyti esamg pozicijg (Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016).

Finansy rinkose instituciniy investuotojy portfelis yra didesnis nei individualiy. Nepaisant to,
instituciniams investuotojams moksliniuose tyrimuose skiriama maZziau démesio, vertinant jy emocines
klaidas ir elgseng. Viena to priezasCiy yra ta, kad pagal nutyléjima instituciniai investuotojai laikomi
racionaliais ir savo sprendimus grindzianCiais informacija, o individualiis investuotojai — triuk§mo
prekiautojais (Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016).

Naturalu, kad tikimasi, kad individualiy ir instituciniy investuotojy minios elgsena bus skirtinga
ir individualiis investuotojai bus labiau link¢ sekti rinkos judéjimg nei tai daro instituciniai
investuotojai. Lyginant su individualiais investuotojais, instituciniai investuotojai turi daugiau jgudziy
ir yra labiau iSprus¢. Naudodamiesi individualiy investuotojy Pranctizijos rinkoje 1999 — 2006 m.
sandoriy duomenimis, M. Merli ir T. Rogerz (2013) nustaté, kad individualiy investuotojy minios

elgsenos lygis priklauso nuo investuotojy iSprusimo laipsnio. G. Salganik (2016) nustaté, kad lyginant
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su mazmeniniy investiciniy fondy investuotojais, instituciniy investiciniy fondy klientai naudoja
kiekybiSkai pazangesnius kriterijus, tokius kaip pagal rizika jvertintos grazos rodiklius, demonstruoja
stipresng¢ impulsing ir minios elgsena.

Skirtingy tipy investuotojai taip pat skiriasi savo interesais, kurie atskleidziami per jy prekybos
veikla. T. Mitton ir K. Vorkink (2007) nustaté, kad skirtingi skirtingy investuotojy grupiy interesai
lemia akcijy verte. Investuotojai gali arba pasiekti konsensusg racionaliai, remdamiesi vieSaja ir
privacia informacija, arba subjektyviai vertinant rinkos tendencijas ir sekdami kity investuotojy elgesi.

Kita vertus, nesutarimai kyla, kai skirtingi investuotojai turi skirtingus informacijos rinkinius
arba skirtingai interpretuoja tg pacig informacija. B. Carlin ir kt. (2014) teigia, kad didesni nesutarimai
tarp skirtingy investuotojy yra susij¢ su didesnémis tikétinomis grazomis, didesniu grazos kintamumu
ir didesne prekybos apimtimi. B. Frijns ir kt. (2016) tvirtina, kad rinkoje, kurioje veikia skirtingi
investuotojy tipai, prekybos veikla gali atspindéti nesutarimy lygj tarp investuotojy tipy. Jie nurodo,
kad individualtis investuotojai yra labiau linke turéti didesnius nesutarimus, nes jie skiriasi savo
gebéjimu interpretuoti neaiskius signalus, tuo tarpu instituciniai investuotojai tarpusavyje sutaria
dazniau. Zinoma, nesutarimy lygio skirtumai tarp investuotojy tipy atsispindés ju prekybos ir minios
elgsenos veikloje.

T. Hirose ir kt. (2009) nagringja rySj tarp investuotojy elgsenos ir akcijy grazos Japonijos
marzinés prekybos akcijy birzoje. Japonijos marzinéje prekyboje dominuoja individualis
pasizymi minios jausmu. Jie linkg¢ kopijuoti investuotojy mazose jmonése elgesj ir elgtis prieSingai
investuodami j dideles jmones. Tyrime buvo nustatyta, kad marzos prekybininkai zenkliai lemia mazy
imoniy akcijy kainas tam tikrais periodais. Nuokrypis nuo ankstesnés vertés iSlieka ilgiau ir yra labiau
1SreikStas mazy jmoniy akcijoms, kurios daZniausiai priklauso individualiems investuotojams.

Instituciniai ir individualiis investuotojai skiriasi savo rizikos supratimu, investavimo horizontu
ir pelno tikslais. Buvo pastebéta, kad instituciniai investuotojai yra mazZiau jautrls emocinéms
klaidoms. Taip manoma todé¢l, kad jie skiria daugiau laiko ir pastangy savo investavimo sprendimams.
Taip pat instituciniai investuotojai laikomi racionalesniais dé¢l to, kad jie grei¢iau mokosi ir turi
daugiau ziniy, todél atlieka kvalifikuotesnius sprendimus (Chou, Wang, 2011).

Kadangi prieita bendro sutarimo, kad instituciniai investuotojai skiriasi nuo individualiy
investuotojy, daug tyrimy analizavo kaip Sios investuotojy grupés gali biti atskiriamos ir ar jos turéjo
jtakos finansy rinky funkcionavimui. Tyrime, nagringjusiame JAV, Vokietijos ir Japonijos rinkas
nustatyta, kad instituciniy investuotojy elgesys padeda tiksliai nuspéti akcijy graza, taciau individualiy
investuotojy elgsena nesudaro salygy tiksliai prognozei. Prieita ir kitos iSvados, kad instituciniai

investuotojai taip pat patiria kai kurias emocines klaidas (pernelyg didelis pasitikéjimas savimi,
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dviprasmiskumo vengimas, dovanos efektas, inkaro efektas), kurios kliudo jy racionalumui. Be to
moksliniais tyrimais nustatyta, kad instituciniy investuotojy elgesyje pastebéta nemazai elgsenos
anomalijy, pavyzdziui, savaitgalio efektas, apskaitinés ir rinkos vertés anomalija. D¢l tokiy atlikty
tyrimy rezultaty sunku teigti, kad instituciniai investuotojai elgiasi visiskai racionaliai (Aren, Aydemir,
Sehitoglu, 2016).

Taigi nemazai moksliniy tyrimy nustaté, kad instituciniai investuotojai pasizymi minios elgsena.
Teigiama, kad toks emocinémis klaidomis gristas elgesys yra paremtas informacija, taciau kita dalis
tyrimy nurodo kitas priezastis. Nors informacija, kuria investuotojai remiasi, tyrimuose yra laikoma
pagrindine minios elgsenos priezastimi, rizikos vengimas, reputacijos praradimo baimé ir tam tikri
demografiniai rodikliai, nustatyta, kad taip pat skatina minios elgsena.

Nors nemazai tyrimy analizavo institucinius investuotojus ir jy mMinios elgseng bendrai, taciau
mazai kas bandé suskirsti juos ] tam tikras grupes, pavyzdziui, | pensijy fondy valdytojus, investiciniy
fondy valdytojus, vietinius ir uzsienio investuotojus ir pan. Tg atlikti reikéty dél to, kad skirtingy tipy
instituciniai investuotojai pasizymi skirtingomis strategijomis. Siekiant istirti skirtingy investuotojy
tipy minios elgseng Japonijoje buvo atlikta instituciniy investuotojy apklausa. Buvo nustatyta, kad visi
investuotojy tipai pasizymi minios elgsena, kurios priezastys, kaip nustatyta, buvo tos pacios vieSos
informacijos naudojimas, reputacijos saugojimas ir rizikos vengimas (instituciniai investuotojai, kurie
patyré nuostolj, kai jy konkurentai gavo pelng, susiduria su grésme prarasti reputacija ir karjera, todél
siekiant i§vengti Sios rizikos, renkamasi vadovautis minios elgsena) (Aren, Aydemir, Sehitoglu, 2016).

Chang ir kt. (2012) nagrinéjo racionalig ir neracionalig minios elgseng ir nustaté, kad neracionali
minios elgsena, kuri pagrinde egzistuoja individualiy investuotojy tarpe, egzistuoja ir tarp Taivano
instituciniy investuotojy. Tai aiSkinama tuo, kad instituciniai investuotojai tur¢jo prieigg prie panasios
informacijos ir panasiai jg interpretuodami pri€jo prie panasiy sprendimy.

Besiremdamas kiekvienos dienos kainy judéjimu rinkoje S. F. Hsieh (2013) nagrinéjo
individualiy ir instituciniy investuotojy minios elgseng Taivano akcijy birzoje. Jis pastebéjo, kad
instituciniy investuotojy minios elgsena virSijo individualiy investuotojy Minios elgseng. Pastebéta,
kad ypac¢ esant nestabilumui rinkose, instituciniy investuotojy pirkimo elgsena pasizymeéjo intensyvia
minios elgsena. Bet vis délto, individualGs investuotojai dél tokio elgesio prarado pinigus, o
instituciniai — generavo graza. Tai sutampa su Chang ir kt. (2012) iSvada, kad instituciniai
investuotojai demonstruoja racionalig, o individualGs investuotojai — neracionalig minios elgseng. 5

pav. apibendrina tyrimuose aprasytus minios elgsenos motyvus.
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5 pav. Minios elgsenos motyvai

Labiausiai paplites metodas instituciniy investuotojy minios elgsenai nustatyti yra J. Lakonishok
ir kt. (1992) pasiiilytas rodiklis. Sio rodiklio esmé paprasta: jei tarp pinigy valdytojy yra tendencija
neproporcingai pirkti ar parduoti tam tikrg vertybinj popieriy (t. y. atsidurti toje pacioje rinkos
situacijoje), tuomet gali biti daroma i$vada, kad egzistuoja minios elgsena atskiry akcijy lygmenyje.
Mokslininkai jvertina minios elgseng kaip gryny pirkéjy (pinigy valdytojy, kuriy valdomi aktyvai per
tam tikra perioda auga) proporcija nuo visy pinigy valdytojy, kurie prekiauja konkreciu vertybiniu
popieriumi ir atima koregavimo faktoriy, kuris mazéja, kai aktyviy tam tikro vertybinio popieriau
valdytojy skaiCius auga. Jei minios elgsena neegzistuoja, $io rodiklio reikSmé neturéty svyruoti per
laikotarpj. Minios elgsena nustatoma tokiu atveju, jei Siame rodiklyje nustatoma auksta vertybinio
popieriaus grazos nuokrypio nuo rinkos grazos reikSmeé. Skerspjiivio analizé atliekama lyginant jmone
su sektoriumi, kurioje veikia jmoné (ar su geriausiomis jmonémis) ar konkreciy akcijy grazg ar pan. su
rinkos graza. Taigi skerspjiivio analizés esmé yra palyginti vieng analizuojama objektg su tam tikru

vidurkiu ar etalonu. LSV rodiklio minios elgsenos parametras H apskaic¢iuojamas pagal 1 formulg.

H(i) = |B(i)/(B(D) + S() — p(t)| — AF(D) @)

e B(i) — pinigy valdytojy, kurie yra grynieji pirkéjai, skaicius.

e S(i) - pinigy valdytojy skaicius, kurie yra grynieji pardavéjai (mazéja turimas turtas).

e P(t) — per tam tikra laikotarpj laukiama perkanc¢iy pinigy valdytojy ir visy aktyviy
valdytojy proporcija.

e AF(i) — koregavimo faktorius, kuris lygus laukiamai |B/B+S-p| vertei, minios elgsenai
neegzistuojant. Pabréziama, kad AF maZz¢ja, kai aktyviy pinigy valdytojy skaicius auga
(Lakonishok ir kt., 1992).
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LSV rodiklis naudoja portfelio duomenis nustatant, ar egzistuoja labai didelis transakcijy
skai¢ius, pavyzdziui, tarp fondy valdytojy, kas ir parodo minios elgsenos egzistavima. Sis perteklinis
transakcijy skaiCius jvertinamas lyginant su normalia tam tikro vertybinio popieriaus pirkéjy ar
pardavéjy pasiskirstymo proporcija tam tikru momentu rinkoje. Pavyzdziui, jei paprastai rinkoje yra 50
proc. pirkéjy, 10 proc. minios elgsena gali reiksti, kad 60 proc. fondy valdytojy didina savo nuosavybe
pirkdami pusg rinkoje esanciy vertybiniy popieriy, 0 tuo tarpu likusius vertybinius popierius perka tik
40 proc. pirkéjy. Kadangi LSV rodiklis remiasi portfelio duomenimis, ji lengva suskai¢iuoti, o
atlickant analize remiantis S$iuo rodikliu, galima atskirti minios elgseng tarp tam tikry investuotojy ar
vertybiniy popieriy grupiy (Bellando, 2010).

Taciau iSskiriama ir nemazai LSV rodiklio trukumy, kuriy pagrindinis yra tas, kad rodiklis negali
atskirti racionalios ir neracionalios minios elgsenos. Taip pat LSV rodiklis nejvertina prekybos
intensyvumo, o naudoja tik pirkéjy ir pardavéjy skaiciy be jy prekybos apimties. Nors naudojantis LSV
rodikliu galima nustatyti, ar minios elgsena tam tikro turto atzvilgiu egzistuoja konkre¢iu periodu, bet
rodiklis nejgalina nustatyti tos elgsenos intensyvumo. Rodiklis taip pat gali privesti prie neteisingy
i$vady, jei keiciasi palyginamojo indekso struktiira, todél LSV gali rodyti minios elgsenos egzistavima,
jei tam tikros akcijos yra jtraukiamos arba pasalinamos i§ indekso (Bellando, 2010).

LSV rodiklis gali biiti iSreiSkiamas ir tokiu biidu: (Kremer, Nautz, 2011)

HM; = |brit - th - Et[lbrit - th] 2

e bri; — institucijy, perkan¢iy vertybinj popieriy i skaicius t laiko momentu proporcija nuo
visy institucijy, perkanciy ar parduodanciy i vertybinj popieriy t liko momentu.

e br, — vidutinis laikotarpio visy akcijy pirkéjy santykis.

e Antroji lygties dalis E.[|bry, — bry|] uztikrina, kad minios elgsenos rodiklis liks 0, jei
prekyba yra nepriklausoma.

Teigiama ir aukSta S§io rodiklio reikSmé rodo, kad vidutiniSkai egzistuoja analizuojamos
investuotojy grupés tendencija telktis panasiems investavimo sprendimams, t. y. pasizyméti minios
elgsena. Kuo aukstesné rodiklio reik§mé, tuo stipresné minios elgsena.

LSV rodiklis yra statiSkas ir fiksuoja tik vienalaikj pirkimg ar pardavimg tuo paciu laiko
momentu. PrieSingai, dinamiskesnj poziiirj Siuo klausimu 2004 m. pateiké R. Sias, kuris tiria, ar
pirkimo tendencija iSlieka per tam tikrg laikotarpj. R. Sias sitilomas rodiklis akcentuoja, ar instituciniai
investuotojai seka vienas kito veiksmus analizuojant koreliacijg tarp jy. PanaSiai kaip LSV rodiklio

atveju, R. Sias rodiklis skai¢iuoja pirkéjy skai€iy nuo visy investuotojy.
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brit—br¢
it~ o(bry) ©)

Cia: o(bry) — i vertybinio popieriaus pirkéjy santykio skerspjiivio standartinis nuokrypis t laiko
momentu.

Aukstesnis pirkéjy santykis dazniausiai lemty aukStesne LSV rodiklio reikSme, bet tai nebiitinai
galioja R. Sias rodikliui, nes jis priklauso nuo kitos darbo dienos santykio.

Taciau LSV rodiklis naujausiuose moksliniuose tyrimuose nemazai kritikuojamas dél galimybés
suteikti reik§mingg informacijg apie instituciniy investuotojy minios elgseng. Teigiama, kad Sis
rodiklis negali atskirti racionalaus, sgmoningo minios jausmo, kai patys investuotojai bando sekti kity
rinkos dalyviy elgsena, ir neracionalios minios elgsenos, kaip apibrézé S. Bikhchandani ir S. Sharma
(2001), kuri pasireiskia dél investuotojy gaunamos pana$ios informacijos. S. Bikhchandani ir S.
Sharma (2001) taip pat teigia, kad LSV rodiklis nejvertina prekybos apimties, o tik pirkéjy ir pardavéjy
skaiciy. Taip pat jie nurodo, kad rodiklis negali identifikuoti, ar minios elgsena yra pastovi, ar laikina.

W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) pasitlé visiskai kita metoda, kuris matuoja investuotojy
minios elgsena link bendro rinkos konsensuso. Mokslininkai teigia, kad esant ekstremaliems rinkos
pokyciams, investuotojai bus linke vadovautis ne savo jsitikinimais ir nuomone, o bendra rinkos
kryptimi. Tokiu atveju investuotojo gaunama graza nedaug nutols nuo vidutinés rinkoje galimos
uzdirbti grazos, todél grazos dispersija turéty buti salyginai maza. Jy sitiloma metodika prasideda nuo

vertybinio popieriaus grazos standartinio nuokrypio nuo rinkos grazos (CSSD) jvertinimo.

N -
CSSD, = \[zFl(Rl,t Rim,)? )

N-1

v

Cia:
e Rj;— vertybinio popieriaus i graza t laiko momentu.
e Rp: — vertybinio popieriaus N grazos standartinis nuokrypis nuo rinkos grazos t laiko
momentu.
Kitaip tariant $is rodiklis parodo konkrety vertybinio popieriaus grazos artéjimg prie vidurkio.
Tuomet W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) naudoja regresija, kad nustatyty, ar grazos dispersija yra

reikSmingai mazesné ekstremaliy rinkos situacijy metu:

CSSD, = a + BEDE + BYDY + ¢, (3)
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e o —Konstanta.
e D} — pseudokintamasis, kuris lygus 1, jei rinkos graza t laiko momentu yra issidésc¢iusi
skirstinio tolimiausioje apatinés dalies vietoje ir lygus 0 esant prieSingam iSsidéstymui.
e DY — pseudokintamasis, kuris lygus 1, jei rinkos graza t laiko momentu yra isidés¢iusi
skirstinio tolimiausioje virSutinés dalies vietoje ir lygus 0 esant prieSingam iSsidéstymui.
Minios elgsena link rinkos konsensuso buvo matuojama CSSD metodu. Taciau CSSD pozitrio
trukumas yra tas, kad daroma prielaida, jog rySys tarp akcijy grazos dispersijos ir rinkos portfelio
grazos yra tiesinis ir akcijy grazos dispersija kinta atitinkamu dydziu rinkos portfelio grazai. E. C.
Chang ir kt. (2000) pasialé CSAD (vertybinio popieriaus grazos nuokrypis nuo rinkos gragzos) (angl.
cross-sectional standard deviation) metoda minios elgsenai nustatyti, kuris remiasi CAPM modeliu ir
i§ dalies yra panasus | W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) metodg minios elgsenai nustatyti. Jie
teigia, kad, jei investuotojai yra linke¢ sekti rinkos vidurkj esant auks$ty vidutiniy kainy svyravimy
periodams, tuomet tiesinis ir augantis rySys tarp dispersijos ir rinkos grazos iSnyks ir gali pereiti j
netiesing ir maz¢jancig priklausomybe. Tod¢l E. C. Chang ir kt. (2000) naudoja netiesing regresija
ry$iui tarp rinkos grazos ir CSAD jvertinti. Jie naudoja tradicini CAPM modeli siekdami jvertinti
laukiama turto grazos nuokrypj nuo rinkos grazos (ECSAD) laiko t periodu:

1
ECSAD, = N ?’:1':81: — Bm|E: (R — Yo) (4)

e Rp —rinkos portfelio graza.
e Y, — portfelio be sistemings rizikos (zero- ) graza.
e [, —rinkos portfelio sisteminé rizika.
e [3; —ivertybinio popieriaus sisteminé rizika.
E. C. Chang ir kt. (2000) nurodo, kad tiesinis ir did¢jantis rySys tarp dispersijos ir laukiamos

grazos kintancios laike rinkoje yra:

OECSAD; _ 1 ¢\ o

AE+(Rm) - nzl=1|:81 ﬁm' >0 (5)
02ECSAD; __
OEr(Rm)® ©)

Remiantis 5 ir 6 formulémis E. C. Chang ir kt. (2000) pasitalé minios elgsenos testg, kuriam
reikalingas parametras, galintis jvertinti bet kokj galimg netiesinj ry$j tarp turto akcijy grazos

dispersijos ir rinkos grazos. Autoriai naudoja vertybinio popieriaus grazos nuokrypj nuo rinkos grazos
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t laiko momentu (CSADy), siekdami atstoti ECSAD, kurio nustatyti negalima. CSAD jvertinamas kaip
vertybinio popieriaus absoliutaus nuokrypio (AVD) vidurkio ir rinkos portfelio grazos santykis.

Imonés i CSAD t laiko momentu, kuris nusako dispersija, yra apskai¢iuojamas pagal tokig formulg:
1
CSAD, = 237 1|Ris = Rl ()

Cia:

Ri t — I jmonés akcijos graza t laiko momentu;

Rm, 1— rinkos portfelio, kurj sudaro N akcijy skaicius, graza t laiko momentu.

Imonés akcijos graza t laiko momentu apskaic¢iuojama pagal logaritmuotos grazos formule:
Rie = InG25) ®)

.

Cia:

e P;—akcijos i uzdarymo kaina t laiko momentu.

Sio metodo idéja yra ta, kad, jei minios elgsena egzistuoja esant kratutinumams rinkoje, tada
turéty biiti mazesnis nei proporcingas CSAD rodiklio padidéjimas (ar net sumazéjimas). Svarbu
paminéti, kad CSAD néra minios elgsenos rodiklis, minios elgsena identifikuojama per CSAD ir
rinkos grazos santykj (Spyrou, 2013).

Siekiant nustatyti minios elgseng rinkos lygmeniu, sudaroma tokia regresijos lygtis:
CSAD;t = Bo + BiRm,e + Ba|Rme| + BsRine + €1t 9)

Skirtumas tarp CSAD ir CSSD rodikliy yra vertinant grazos dispersijos ir rinkos grazos rysi.
CSAD teigia, kad §is rySys yra netiesiskas, o CSSD — tiesiSkas. CSAD yra tinkamesnis metodas minios
elgsenai apskaiciuoti, ypa¢ esant nestabilumui rinkoje (Dehghani, Sapian, 2014).

Pseudokintamojo naudojimas leidzia nustatyti investuotojy elgsenos skirtumus skirtingy
ekstremaliy — kilimo ar kritimo — rinkos situacijy metu. Anot W. G. Christie ir R. D. Huang (1995)
racionalus turto jkainojimas lemia teigiamg pseudokintamyjy koeficientg krastutinumy rinkoje metu, o
statistiSkai reik§mingas neigiamas koeficientas rodo, kad investuotojai elgiasi vadovaujami minios
jausmu.

Taigi individualiis investuotojai yra laikomi labiau maziau i$prususiais, naudojanéiais maziau
pazangius kriterijus. Individualiis investuotojai pasizymi minios elgsena dél neracionalaus ir sisteminio
atsako ] jausmus ir sentimentus, jie labiau linke sekti rinkos judéjima nei instituciniai investuotojai.
Taciau prieita iSvados, kad ir individualis, ir instituciniai investuotojai patiria emocines klaidas ir
elgsenos anomalijas ir jy tarpe taip pat egzistuoja neracionali minios elgsena. Taciau individualiy

investuotojy minios elgsena yra stipresné, labiau iSreiksta nei instituciniy investuotojy. Instituciniai
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investuotojai pasizymi minios elgsena dél rizikos vengimo, tos pacios informacijos naudojimo,
reputacijos rizikos vengimo, karjeros praradimo baimés. Investuotojy minios elgsena visos rinkos
mastu matuojama CSSD ir CSAD rodikliais, i§ kuriy, mokslininky nuomone, CSAD yra placiau

naudojamas ir tinkamesnis minios elgsenai nustatyti.
2.3. Minios elgsenos empiriniy tyrimy analizé

Akademiné literatiira, nagrinéjanti minios elgseng, iSsiskiria j dvi dalis — teorinius ir empirinius
tyrimus. Teorinése studijose nagrinéjamos minios elgsenos priezastys ir pasekmés. Prieita konsensuso,
kad minios elgsena gali biiti laikoma racionalia arba neracionalia. Empiriniai tyrimai labiausiai
koncentruojasi minios elgsenos kaip fakto nustatymu, jie taip pat iSsiskiria j rinkos lygmens ir
investuotojy lygmens tyrimus.

Daug minios elgsenos modeliy teigia, kad minios elgsena gali sukelti svarbios informacijos
praradima, nevertingos informacijos kaupimg ir susilpninti sprendimy priémimg. N. Khanna ir R. D.
Mathews (2011) iskélé hipoteze, kad minios elgsena gali pagerinti informacijos ir sprendimy kokybe.
Kai sprendimus priimantys investuotojai vadovaujasi minios jausmu, informacija yra daznai
prarandama, nes investuotojai, priimantys sprendimus pirkti ar parduoti tam tikra turtg, ateityje negali
zinoti privacios informacijos, kuri buvo Zinoma asmenims, nusprendusiems prie§ tai elgtis pagal
minios elgseng. Empirinés analizés metu nustatyta, kad minios elgsena kartais gali lemti geresng
informacijos ir sprendimy kokybe, ypac tada, kai sprendimy priéméjai svarsto jeiti | inovacijy rinka,
kur investicijos turi Zenkly poveikj rinkos vertei. Taigi N. Khanna ir R. D. Mathews (2011) nustate,
kad kai inovacinés jmonés ir rizikos kapitalo fondai pasizymi minios elgsena jeinant j rinka,
visuomeneé i to gali gauti naudos.

P. Dehghani ir R. Z. Z. Sapian (2014) naudojo CSSD (zr. 3 skirsnj) rodiklj tirdami minios
elgsenos susidarymg Malaizijos rinkoje. Mokslininkai analizavo trumpo laikotarpio minios elgesj
pirminio vieSojo sitilymo (IPO) rinkoje esant rinkos kainy svyravimams. Tyrimo rezultatai atskleide,
kad blogiau informuoti investuotojai demonstruoja racionaly elgesj esant rinkos nuosmukiui vartojimo,
industriniame, prekybos ir paslaugy sektoriuose. Taciau blogiau informuoti investuotojai technologijy
sektoriuje yra linkg sekti rinkos judéjimg esant nuosmukiui. Mokslininkai nustaté, kad minios elgsenos
tikimybé tokiuose sektoriuose kaip technologijy yra susijusi su tuo, kad Malaizijoje Siame sektoriuje
vyrauja mazesnés jmonés, todél investuotojai jas laiko rizikingesnémis. Tyrimas taip pat atskleide, kad
gerai informuoti investuotojai yra linkg j minios elgsena vartojimo ir technologijy sektoriuose esant
atitinkamai nuosmukiui ir pakilimui rinkoje.

J. Zhou ir R. I. Anderson (2013) analizavo minios elgseng JAV nekilnojamojo turto investiciniy

tresty rinkoje ir atliko tyrimg visos rinkos mastu. Siekiant nustatyti, ar egzistuoja minios elgsena, buvo
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remtasi akcijy grazos nuokrypio nuo rinkos grazos dispersija, kadangi laikoma, kad esant minios
elgsenai, dispersija mazés, o tai salygos akcijy grazos nusistovéjimg apie viduting rinkos graza.
Naudodami kvantiling regresijg, mokslininkai nustaté, kad minios elgsena egzistuoja tik aukstuose
kvantiliuose, kadangi jie atspindi didelius akcijy kainy judéjimus ir tai rodo, kad minios elgsena
pastebima esant neramumams rinkoje, o kuo jie stipresni, tuo minios elgsena stipresné. Todél daroma
iSvada, kad esant nestabilumui rinkoje, investuotojai yra linke¢ palikti savo jsitikinimus Salyje ir remtis
bendra rinkos nuomone. Mokslininkai taip pat nustaté, kad minios elgsena labiau pasireiskia ir yra
stipresné rinkai krintant ir kai gaunama grgza mazéja. Tyrimas atskleidé, kad finansy krizés metu
investuotojai nepradés pasizyméti minios elgesiu iki tol, kol rinka netaps visiSkai nestabili, t. y. kol
nevirSys 90 proc. kvantilio, 0 maZesnio nestabilumo periodais minios elgsena gali atsirasti kvantiliui
esant tarp 50 — 80 proc.

H. Hammami ir Y. Boujelbene (2015) tyré, ar minios elgsena bei ekonominiai ir finansiniai
faktoriai prisideda prie akcijy rinkos pakilimy ir nuosmukiy. Mokslininkai ypatingai sutelké démes;j j
akcijy rinkos pakilimy ir nuosmukiy identifikavima bei minios elgseng Tuniso akcijy rinkoje. Tyrimo
iSvados rodo, kad Tuniso vertybiniy popieriy birzoje egzistuoja minios elgsena ir §is reiskinys yra tiek
akcijy rinky esant pakilime, tick nuosmukyje. Taip pat nustatyta, kad investuotojy minios elgsena
didina tikimybe¢ akcijy rinkai augti ir sudaro salygas burbulo atsiradimui. Be to, gauta iSvada, kad
ekonominiai ir finansiniai faktoriai daro didele jtaka akcijy rinkos pakilimy ir nuosmukiy atsiradimui.

S. S. Sharma, P. Narayan ir K. Thuraisamy (2015) rémési CSAD (zr. 3 skirsnj) rodikliu ir
analizavo minios elgsena Kinijos akcijy rinkoje. Naudodami CSAD rodiklj mokslininkai analizavo

minios elgseng skirtingose akcijy birzose. Jy tyrimo rezultatai pateikiami 6 pav.
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6 pav. Minios elgsena Kinijos akciju birZose per laikotarpi (Sharma, Narayan, Thuraisamy, 2015)

Paveiksle pateikiamas minios elgsenos kitimas 2017-05-10 — 2010-11-29 laikotarpiu (finansy
krizés metu). Minios elgsena buvo tiriama Sanchajaus ir SendZeno akcijy birzose. Kinijos rinkai
budinga specifika akcijas skirtyti j A ir B tipa. B tipo akcijos yra kotiruojamos uzsienio valiutomis ir
yra atviros prekybai tiek vietos, tiek uZsienio investuotojams, nors Kinijos pilieciai faktiskai turi maza
prieinamumg prie $iy akcijy. A tipo akcijos, prieSingai, yra kotiruojamos tik Kinijos juaniais. Kai
kurios kompanijos savo akcijas listinguoja tieck A akcijy, tiek B akcijy rinkose. Dél menko Kinijos
investuotojy prieinamumo prie B tipo akcijy, tos pacios jmonés akcijomis daznai prekiaujama A tipo
akcijy rinkoje, kur jy verté yra Zenkliai didesne.

Pirmiausia, Sanchajaus A tipo akcijy rinkoje nustatytos aiskios fazés, kai minios elgsena
neegzistuoja (2007 m. lapkritis — 2008 m. sausis), nes koeficientas per laikotarpj buvo didesnis uz 0.
Tac¢iau nuo 2008 m. kovo mén. iki 2008 m. spalio jau minios elgsena egzistuoja, nes koeficientas
tampa neigiamas. Tuomet 2 mén. minios elgsena vél nefiksuojama. Taigi Sanchajaus A akcijy rinka
gali buti laikoma pasizyminti minios elgsena kintant laikotarpiui (angl. time-varying herding

behaviour).
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Sanchajaus B akcijy rinkoje pastebimi du skirtumai nuo A tipo akcijy rinkos. Visy pirma
koeficientai beveik visu analizuotu laikotarpiu yra neigiami, kas suponuoja ryskesne minios elgsena.
Taciau skiriasi minios elgsenos dydis ir reik§mingumas. Antra, trumpu 2 mén. laikotarpiu (2009 m.
vasario-balandzio mén.) minios elgsena nebuvo nustatyta.

SendZeno A akcijy rinka yra panasi j Sanchajaus A akcijy rinka, o SendZeno B tipo akcijy
birzoje, taip pat kaip ir Sanchajaus B tipo akcijy birzoje, dazniau fiksuojami periodai, kai rinkoje
egzistuoja minios elgsena.

Taigi S. S. Sharma, P. Narayan ir K. Thuraisamy (2015) nustaté stiprig minios elgseng tiek
Sanchajaus akcijy birzoje, tick Sendzeno akciju birzoje. Be kita ko, tyrimas atskleidé esant minios
elgsenos asimetrijai — stipresné minios elgsena buvo kylancioje rinkoje. Taip pat gauta iS§vada, kad
minios elgsena priklauso nuo sektoriaus, ji stipriausia industriniuose ir turto sektoriuose, 0 minios
elgsena kinta laike.

Mokslininkai L. H. Chen, W. Huang ir G. J. Jiang (2017) nagrinéja institucinius investuotojus
naujai paskelbtos informacijos apie pelng pozitiriu. Rezultatai rodo, kad instituciniai investuotojai
paprastai prekiauja ta pacia kryptimi netikéto pelno (angl. earnings surprises) paskelbimui. Svarbu yra
tai, kad akcijy graZzos nukrypimas po pelno rezultaty paskelbimo yra reikSmingas tik tada, kai
instituciniai investuotojai seka rinka ta pacia kryptimi kaip paskelbtas pelno rezultatas. Dar daugiau,
mokslininkai pateikia jrodymy, kad instituciniy investuotojy minios elgsena dél pelno paskelbimo yra
zenkliai salygojama istoriniy jmonés rezultaty ir akcijy grazos. Galiausiai nustatyta, kad, Kkali
institucijos pasizymi minios elgsena ta pacia kryptimi kaip atsiradgs pelnas, tada atsiranda laipsniskas
informacijos itraukimo j akcijy kainas procesas. Taciau, kai instituciniai investuotojai | naujienas apie
pelng reaguoja prieSingai (pradeda egzistuoti minios elgsena prieSinga kryptimi), atsiranda
destabilizuojantis poveikis akcijy kainoms.

A. Clements ir kt. (2017) sitilé visi§kai naujg metodika minios elgsenai link rinkos konsensuso
jvertinti, kuri remiasi laiko eilu¢iy Granger prieZastingumo testu (angl. timevarying Granger causality
test). Staigtis kainy pokyciai vertybinio popieriaus gragzos nuokrypio nuo rinkos grazos dispersijoje yra
laikomi minios judéjimu link rinkos konsensuso. Laiko eilu¢iy Granger prieZastingumo testas jgalina
endogeniSkai nustatyti pokyCiy taSkus, jvertinant potencialy kintamyjy endogeniSkuma, serijing
koreliacijg ir liekamyjy paklaidy heteroskedastiSkumg. Naudodami §j metoda mokslininkai aiSkiai
nustate, kad tam tikrais kritiniais periodais (2008 m. krizé, Europos skolos krizé, Kinijos akcijy rinkos
krizé) JAV akcijy rinkoje egzistuoja minios elgsena, tuo tarpu kiti mokslininkai, naudoj¢ prie§ tai
aprasytus metodus, minios elgsenos JAV akcijy rinkoje nenustaté.

Granger priezastingumo testas yra paremtas vektoriniu autoregresijos (VAR) modeliu. I$skiriami

keli §io modelio taikymo privalumai. Pirma, VAR modelis iSsprendzia potencialia endogeniSkumo
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problemg tarp Vvertybinio popieriaus grazos nuokrypio nuo rinkos grgzos dispersijos ir rinkos
kintamumo. Ekonometrijoje endogeniSkumo problema atsiranda, kai nepriklausomas kintamasis
koreliuoja su lieckamgja paklaida. Antra, modelyje yra jvertinama salyginé/nesalyginé duomeny
heteroskedastija, taip iSvengiant klaidingy iSvady. Heteroskedastija egzistuoja, jei  Kiekvienos
kintamojo Xj reik§més lickamosios paklaidos e neturi tos pacios dispersijos (Clements ir kt., 2017).

A. Clements ir kt. (2017) atlikto JAV akcijy rinkos minios elgsenos tyrimo rezultatai pateikiami
7 pav. Analizé buvo vykdoma 2003 m. sausio 28d. — 2016 m. rugséjo 16 d. laikotarpiu.

(a) Granger cansality test
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7 pav. Granger prieZastingumo testas ir véluojanciy rinkos grazos koeficienty suma (Clements, Hurn,
Shi, 2017)

Geltona spalva zymimi tie laikotarpiai, kai Granger priezastingumas buvo tarp vertybinio
popieriaus grazos dispersijos ir rinkos grazos. Tai reiSkia, kad Siais periodais egzistuoja minios
elgsena. Sie periodai yra 2007 m. kovo — rugpjac¢io mén. ir 2008 m. sausio — 2009 m. spalio mén.,
kuomet jvyko rizikingy paskoly finansin¢ krize. Taip pat Europos jsiskolinimo kriz¢ 2010 m. kovas —

2011 m. vasaris, JAV fiskalinio skardzio krizé¢ 2011 m. rugpjucio — 2012 m. rugpjtcio mén. ir Kinijos

38



akcijy rinkos nuosmukis 2015 m. birzelio — 2016 m. rugpjuc¢io mén. Pastebima, kad minios elgsena
nustatyta tik tais laikotarpiais, kuomet rinkose jvykdavo sukrétimas ar krizé. Tai rodo, kad
investuotojai yra labiau linkg sekti kity rinkos dalyviy veiksmus tada, kai finansy rinkos Krinta ir
vyrauja pesimistinés nuotaikos.

T. J. George ir C. Y. Hwang (2004) pirmieji numaté turto kainos tendencijos svarbg ir kainos
maksimumo nustatyma per 52 savaites. Keletas mokslininky svarsté kitus kriterijus, pavyzdziui, C. Y.
Chang ir kt. (2017) pasitlé, kad ir minios elgsena turéty biiti jvertinama sudarant portfelius. Autoriai
nustaté, kad Taivano akcijy rinkoje teigiamas geriausio 52 savaiciy portfelio pelnas buvo veikiamas
pirkimo minios elgsenos mazesniais nei 10 dieny periodais. Svarbu paminéti, kad maZiausio
pelningumo per 52 savaites portfelis taip pat buvo veikiamas pirkimo minios elgsenos ir patyré
teigiamg graza mazesniais nei 5 dieny periodais. Tai reiSkia, kad akcijos, kurios buvo veikiamos
pirkimo minios elgsenos uzdirbo teigiamg graza. Taip pat nustatyta, kad portfeliai, kurivos veiké
individualiy investuotojy elgsena, buvo aukStesni nei instituciniy investuotojy minios elgsenos
lemiami portfeliai (Chang ir kt., 2017).

P. Messis ir A. Zapranis (2014) analizavo minios elgsenos ir rinkos kintamumo rysj Atény akcijy
birzoje. Mokslininkai nustaté, kad minios elgsena daro stipry teigiamg poveikj rinkos kintamumui. Tai
suponuoja, kad tos akcijos, kurioms pasireiskia stipri minios elgsena, taip pat pasizymés aukstu
kintamumu. Rinkos kintamumo ir minios elgsenos sarys$j analizuoja ir G. Wang ir Y. Wang (2017).
Mokslininkai nustaté, kad stipri minios elgsena, sukelta tiesioginés komunikacijos, skirtingais atvejais
gali ir padidinti, ir sumazinti rinkos kintamumg. Kryptis priklauso nuo informacijos kokybés, kuria
disponuoja investuotojai, kuriy veiksmus seka kiti rinkos dalyviai, autoriy kitaip dar vadinami ,,guru®.
Kuo preciziskesné informacija, tuo labiau rinka seks ,,guru® veiksmus ir tuo didesné bus prekybos
apimtis. Taciau tuo paciu metu aukstesnis preciziSskumas sudaryty salygas tiems investuotojams, kuriy
veiksmus seka kiti, manipuliuoti informacija. Tokiu atveju, dél to, kad ,,guru ir taip pritraukia dideles
investuotojy grupes sekti jy veiksmus, informacijos manipuliavimas lemty kainos nuokrypius nuo
fundamentinés vertés ir aukstg rinkos kintamumg.

W. Chuang, H. H. Liu, R. Susmel (2011) naudodami GARCH modelj analizavo priezastinius
rySius tarp prekybos apimties ir akcijy grazos bei priezastinj ry$j tarp prekybos apimties ir graZos
kintamumo Honkongo, Kor¢jos, Japonijos, Singaptiro, Taivano, Kinijos, Indonezijos, Malaizijos,
Filipiny ir Tailando rinkose. Mokslininkai nustaté, kad egzistuoja stiprus priezastinis rySys tarp akcijy
grazos ir prekybos apimties visose analizuotose rinkose. Taip pat identifikuotas teigiamas abipusis
rySys tarp akcijy grazos ir prekybos apimties Taivano ir Kinijos rinkose, o Japonijoje, Kor¢joje,
Singapiire ir Taivane — tarp prekybos apimties ir grazos kintamumo. Teigiamas priezastingumo rysys

tarp prekybos apimties ir grgzos kintamumo egzistuoja Honkongo, Koréjos, Singaptiro, Kinijos,
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Indonezijos ir Tailando rinkose, tadiau Japonijoje ir Taivane §is rySys jau nustatytas neigiamos
Krypties.

Minios elgsenos asimetrija vis dazniau nagrin¢gjama moksliniuose tyrimuose. Asimetrija kyla i$
to, kad Zmonés skirtingai reaguoja j rinkos kitimg, pavyzdziui, kai kurie investuotojai perka akcijas
mesky rinkoje ir parduoda buliy rinkoje, o kiti yra link¢ pirkti akcijas esant buliy rinkai ir parduoti
vyraujant mesky rinkai, tikint, kad taip mazinama rizika, sekant bendrg rinkos kryptj. Taciau
mokslininkai teigia, kad taip rizika tik didinama ir dauguma investuotojy klaidingai suvokia rizikas
susijusias su rinkos tendencijy atkartojimu. Kai kurie autoriai teigia, kad minios elgsena egzistuoja, kai
rinka patiria didelius kainy svyravimus (Caparrelli ir kt., 2004; Messis, Zapranis, 2014). D. O.
Cajueiro ir kt. (2009) nustaté, kad minios elgsena egzistuoja tik esant rinkos nuosmukio periodams.
Taip pat neretai nagrinéjama minios elgsenos asimetrija rinkos kilimo ir kritimo dienomis. Tyrimuose
nustatyta, kad minios elgsena labiau pasireiskia rinkos pakilimo laikotarpiu.

Empiriné literatiira, analizuojanti investuotojy minios elgsena, teigia, kad $is reiskinys labiau
biidingas besivystanciose nei iSsivys€iusiose rinkose. Baltijos Saliy kapitalo rinka yra besivystanti
rinka, kuriai badingas mazas rinkos likvidumas ir nedidelés prekybos apimtys. Todél minios elgsenos
tyrimas Baltijos Salyse yra aktualus. M. M. Pochea (2016) atliko minios elgsenos tyrimg Baltijos
Salyse. M. M Pochea analizavo visos rinkos minios elgseng ir empiriniai duomenys parodé, kad visi
Baltijos investuotojai, i§skyrus lietuvius, yra linke imituoti kitus. Nepaisant to, tiriant minios elgseng
sektoriaus lygiu, rasta jrodymy, kad minios elgsena Lietuvoje egzistuoja dviejuose sektoriuose: statyby
ir paslaugy. Rezultatai, atlikti tiriant nepastovumo jtakg minios elgsenai, yra nevienodi. Estijos
investuotojai pasizymi minios elgsena tiek rinkai kylant, tiek krintant ir esant tiek aukstam, tiek Zemam
nepastovumui. Latvijoje minios elgsena biidinga naftos ir dujy kompanijoms abiejose rinkos biisenose:
esant tieck Zemam, tiek aukStam nepastovumui. Lietuviy investuotojai pasiZymi minios elgsena statyby
ir paslaugy sektoriuose, kai yra didelis nepastovumas. Pasauliné finansy krizé tur¢jo jtakos lietuviy ir
latviy investuotojy minios elgsenai. Todél nesunku pastebéti, jog rezultatai yra labai nevienodi. Tokius
tyrimo rezultatus i§ dalies galima aiskinti tuo, kad tam tikruose sektoriuose/Salyje yra tik viena
vyraujanti akcija.

Kita studija, nagrinéjanti besivystancig rinka, yra N. D. Bui ir kt. (2017) atliktas minios elgsenos
tyrimas Vietnamo akcijy rinkoje. Naudodami modifikuotg ir papildyta E. C. Chang ir kt. (2000)
modelj, mokslininkai, pirmiausia, nustaté minios elgsenos egzistavimg tiek sektoriaus, tiek rinkos
lygiu. Visy antra, nustatyta, kad minios elgsena egzistuoja tiek rinkoms kylant, tiek krintant. Trecia,
tyrime gauta iSvada, kad JAV akcijy rinka lemia minios elgsena Vietnamo rinkoje, ta¢iau Honkongo
akcijy rinkoje JAV akcijy rinka jtakos minios elgsenai neturi. X. V. Vo ir D. B. A. Phan (2016) taip

pat nagrin¢je Vietnamo rinkg gavo 1§ esmés tuos pacius rezultatus. Taciau jy tyrimas papildomai
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nagrinéjo minios elgsenos pobud;j ir padaling duomenis j du periodus mokslininkai nustaté, kad po
finansy krizés minios elgsena yra stipresné. Taip pat mokslininkai pri¢jo iSvados, kad minios elgsena
yra rySkesné krintancioje rinkoje prieskriziniu periodu. Po krizés situacija apsiverté ir minios elgsena
tapo stipresné rinkai kylant.

Tolimesniems tyrimams i$licka daug atviry klausimy. Pavyzdziui, svarbu aiskiai nurodyti, kokia
minios elgsenos forma yra tiriama ir atitinkamai tai formai naudoti konkrecius minios elgsenos
nustatymo metodus, kas galéty iSspresti nevienareikSmius tyrimy rezultatus. Moksliniai straipsniai,
kurie nagringja instituciniy investuotojy minios elgseng galéty aiSkiai i$skirti fondus pagal investavimo
strategija ir stiliy, taip iSvengiant informacijos praradimo d¢l sandoriy sugrupavimo. Taip pat svarbu
nustatyti ar investuotojai pasizymi minios elgsena skirtingais laikotarpiais, platesnés analizés
reikalauja ir minios elgsenos asimetrija jvairiais atzvilgiais.

Apibendrinimas. Atlikus mokslinés literatiros analize nustatyta, kad teorinése studijose
dazniausiai nagrinéjamos minios elgsenos priezastys ir pasekmés. O empiriniai tyrimai koncentruojasi
1 minios elgsenos kaip fakto nustatyma. Empiriniai tyrimai atlickami analizuojant arba institucinius
investuotojus, arba visos rinkos duomenis, vertinant minios elgseng link rinkos konsensuso. Tyrimy
rezultatai gana dviprasmiski. Tose paciose rinkose vieni mokslininkai minios elgseng nustato, tuo tarpu
kiti jos neaptinka. Viena to priezas¢iy yra naudojami skirtingi vertinimo metodai. Taip pat vienuose
tyrimuose analizuojami atskiri rinkos sektoriai, o kituose — bendra rinka. Dél §ios priezasties rezultatai
gali skirtis, todél korektisSkiau i$skirti tam tikrus jmoniy veiklos sektorius.

Minios elgsena skirstoma ] racionalig ir neracionalig. Neracionalia minios elgseng sukelia
nesamoningas kity rinkos dalyviy veiksmy steb¢jimas ir atkartojimas, kurj skatina poreikis neissiskirti
1§ minios. Racionaly minios elges] salygoja investuotojy siekis nepatirti nuostiliy ir uzdirbti pelna,
1Ssaugoti savo reputacijg ir atlyginimg, remiantis kity, geriau informuoty investuotojy, sprendimais.
Taip pat dauguma tyrimy teigia, kad individualiis investuotojai dazniau pasizymi neracionalia minios
elgsena, o instituciniai investuotojai tampa minios dalimi dél racionalios elgsenos, pagrjstos
informacija. Individualiy investuotojy minios elgsena yra stipresné, labiau isreiksta, nei instituciniy
investuotojy. Instituciniai investuotojai pasizymi minios elgsena dél rizikos vengimo, tos pacios
informacijos naudojimo, reputacijos rizikos vengimo, karjeros praradimo baimés. Be to teigiama, kad
minios elgsena labiau budinga besivystanciose nei iSsivysCiusiose rinkose. Taip pat mokslininkali
nustaté, kad minios elgsena daro stipry teigiama poveikj rinkos kintamumui ir vertybiniai popieriai,
kurie pasiZymi minios elgsena, pasizymes ir auk$tu kintamumu.

Taigi minios elgsenai (visos rinkos lygiu) nustatyti placiausiai naudojamas CSAD rodiklis, kuris
ir bus aptartas treCioje darbo dalyje. Minios elgsena salygojantys veiksniai tiriami vektorinés

autoregresijos modeliais (VAR), ypatingai GARCH modeliais, kurie toliau ir bus naudojami.

41



3. MINIOS ELGSENOS NUSTATYMO AKCIJU RINKOSE METODOLOGIJA

Minios elgsena yra kiekybiskai nejvertinamas elgesys ir negali buti apskaifiuotas tiesiogiai.
Taciau minios elgsena gali biiti nustatoma remiantis susijusiais kiekybiSkai jvertinamais parametrais.
Minios elgsenos apskai¢iavimo modeliai sukurti atsizvelgiant j tai, kaip mokslininkai supranta ir
apibrézia minios elgesj. Empiriskai yra keli minios elgsenos nustatymo metodai.

Akcijy rinkose minios elgsena empiriniuose tyrimuose dazniausiai matuojama dviem biidais.
Vieni tyrimai remiasi mikro duomenimis ar firmos lygmens duomenimis ir tiria, ar tam tikri
investuotojy tipai pasizymi minios elgsena, Kiti remiasi suvestiniais rinkos duomenimis ir analizuoja
minios elgseng link rinkos sutarimo (angl. market consensus). Empiriniame tyrime bus remiamasi
CSAD metodu, pasitilytu E. C. Chang ir kt. (2000). Regresijos modeliai bus sudaromi remiantis 9
formule, o jmoniy akcijy graza jvertinama remiantis 8 formule, pateikta teorin¢je darbo dalyje.

Tyrime taip pat bus atlickama minios elgsenos analizé esant skirtingoms rinkos salygoms. Kiti
mokslininkai (Guney, Kallinterakis, Komba, 2017; Chang, Cheng, Khorana, 2000; Economou,
Kostakis, Philippas, 2011) nustaté, kad egzistuoja asimetrija minios elgsenoje rinkos pakilimo ir
nuosmukio dienomis. Autoriai teigia, kad minios elgsena yra stipresné, kai rinkos graza yra neigiama.
Tyrime naudojamas Y. Guney, V. Kallinterakis ir G. Komba (2017) modelis, kuriame | pirming

regresijos lygti jvedami pseudokintamieji (zr. 10 formule).
CSAD;; = Bo + BiD{"|Rine| + B2(1 = DYP)|Rpne| + BsDIPRE, e + Bo(1 — DYPI)RE, 46 (10)

Cia: DY — pseudokintamasis, kuris lygus 1, kai rinkos graza yra teigiama ir lygus 0, kai rinkos
graza yra neigiama.

Kadangi minios elgsenos tyrimuose galioja fundamentiné W. G. Christie ir R. D. Huang (1995)
prielaida, kad minios elgsena yra labiau iSreiksta tais momentais, kai rinka patiria stresg, tolesniame
tyrime analizuojama minios elgsenos tendencijos pasaulinés finansinés krizés periodu (2008 — 2009
m.). Sumodeliuota 11 lygtis i§ esmés atitinka ankstesnigja (Zzr. 10 formule), tik pseudokintamasis,

nurodantis rinkos kryptj, kei¢iamas j pseudokintamajj, rodantj finansy krizés laikotarpi.
CSAD;; = By + ﬁlDtapclRm,tl + (1 - DtGFC)lRm,tl + B3DFFCRE, ¢ + Bo(1 — DEFO)Ry e (11)

Cia: DFFC — pseudokintamasis, kuris lygus 1 pasaulinés finansy krizés 2008-2009 m. periodu ir
lygus O likusiu 2010 — 2017 m. laikotarpiu.

Moksliniais tyrimais nustatyta, kad minios elgsena pasizymi asimetrija priklausomai nuo rinkos
kintamumo (Economou, Kostakis, Philippas, 2011; Holmes, Kallinterakis, Leite, Ferreira, 2013). 12

formulé leidZia jvertinti minios elgseng priklausomai nuo rinkos kintamumo.
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CSADiy = Bo + B1DY |Rme| + B2(1 = DY) |Rmye| + B3DY R7e + Bo(1 = DY )RZ e (12)

Cia: D} - pseudokintamasis, kuris lygus 1 esant aukstam rinkos kintamumui ir lygus 0, priesingu
atveju.

Saveika tarp minios elgsenos ir prekybos apimties (angl. trading volume) yra analizuota
daugelyje moksliniy tyrimy (Tan ir kt., 2008; Bikhchandani ir kt., 1992). Remiantis 13 formule,
ketinama nustatyti ar egzistuoja minios elgsenos asimetrija esant aukStoms ir Zzemoms prekybos

apimtims.
CSADy = Bo + B1DY % |Rinc| + B2(1 = DY) |Rin,c| + BsDY'R3, e + Ba(1 — DY°)R:, c+eie (13)

Cia: D} °!- pseudokintamasis, kuris lygus 1 esant auk$toms prekybos apimtims rinkoje ir lygus 0,
prieSingu atveju.

Finansinés laiko eilutés, tokios kaip akcijy kainos, indekso verté, valiutos kursas, dazniausiai
pasizymi kintamumo klasterizavimo (angl. volatility clustering) fenomenu. Tai reiskia, kad po periody,
Kurie pasizymi aukstu rinkos nepastovumu, dazniausiai seka ramesni, mazesnio nepastovumo periodai.
Kitaip tariant, didelius poky¢ius seka dideli poky¢iai, o0 mazus poky¢ius — mazi poky¢iai (Gujarati,
Porter, 2009). Finansiniy laiko eiluciy, kurios pasizymi auksto kintamumo periodais modeliavimui yra
naudojami autoregresijos salyginio heteroskedastiSkumo modeliai (toliau — ARCH) (angl. auto-
regressive conditional heteroskedasticity), kuriems pradmenis davé Nobelio premijos laureatas R.
Engle. Modelis sako, kad paklaidy dispersija t laiko momentu priklauso nuo paklaidy kvadrato
pragjusiais periodais. Praktikoje naudojant ARCH model;j susidurta su keliais trilkumais. Jei naudojami
auksto daznio (kasdieniai, savaités) duomenys, grazy kvadraty autokoreliaciné funkcija gesta létai,
todel reikalingas ARCH modelis su dideliu lagy skai¢iumi, o tokiems modeliams reikalingas didelis
parametry skaiCius ir jie tampa pernelyg sudétingi. T. Bollerslev sukiiré apibendrinta ARCH model; ir
pavadino jj GARCH (angl. generalized auto-regressive conditional heteroskedasticity), kuris leidZia
sudaryti modelj su mazesniu parametry skai¢iumi naudojant pavélintas saglyginés dispersijos reikSmes.

Modelio teoriné lygtis gali biiti aprasoma 14 formule:
=g+ agel g+ aget g + Profy + o+ Byof 14
Of = Qo T A1E_q Agt_q B10¢_1 ﬁpat—p (14)

Cia: ap>0, 01> 0, 0g>0, B1>0, B> 0
e o - paklaidy salyginé dispersija;

o ¢&— GARCH paklaida;

e D, q— GARCH modelio eile.
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Siekiant nustatyti prekybos apimties ir minios elgsenos jtakg rinkos kintamumui, buvo sudarytas
GARCH (1,1) pirmos eilés modelis, kurio lygtis gali biiti nusakoma 15 formule:
O-tz = ao + alé‘?_l + ﬁlo-tz_l + 6V0Lﬂl,t + )/CSADt (15)

Cia: 09> 0, 03> 0, B1>0,
o o - salyginé rinkos grazos paklaidy dispersija;
e Voly (- rinkos m prekybos apimtis t laiko momentu.

Taigi skiriamos dvi metody grupés investuotojy minios elgsenai nustatyti — mikro ir firmos
lygmens duomeny analizé bei bendros rinkos minios elgsenos analiz¢, analizuojant minios jausma link
rinkos konsensuso. | pirmaja grupe patenka LSV rodiklis, 1992 m pasiiilytas J. Lakonishok ir kt.,
taciau jis daznai kritikuojamas, nes nejtraukia j vertinimg rinkos prekybos apimties. Matuojant minios
elgseng link rinkos konsensuso, bazinis rodiklis, i§ kurio modifikuojami kiti metodai, yra CSAD
metodas, pirmiausiai 2000 m. apibréztas E. C. Chang ir kt.

Apibendrinant galima teigti, kad siilomi minios elgsenos finansy rinkose nustatymo rodikliai
turi trikumy, kurie i§ dalies paaiSkina nevienareikSmiskus tyrimy rezultatus. Kaip jau minéta, LSV
rodiklis, kuris daznai pasitelkiamas empirinése studijose ir analizuoja fondy valdytojy elgseng, gali
rodyti minios elgsenos egzistavima tik kai mazas investuotojy skai¢ius yra aktyvus. Taip pat rodiklis
negali atskirti racionalios ir neracionalios minios elgsenos, rodiklis paremtas trumpo pardavimo
prielaida ir reikalauja detaliy fondy turto duomeny, kurie ne visada gali biiti prieinami. Taip pat
rodiklis nenustato minios elgsenos intensyvumo, nes néra jvertinama prekybos apimtis (Spyrou, 2013).
W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) pasitlytas rodiklis analizuoja tik vienos rti§ies minios elgseng, o
kity risiy minios elgsena licka nevertinama. Todél, kai remiantis $iy mokslininky sitilomu rodikliu
minios elgsena rinkoje nenustatoma, reikia turéti omenyje, kad neegzistuoja tik minios elgsena link
rinkos konsensuso, kadangi tik $i minios elgsena gali biiti nustatoma remiantis CSSD rodikliu.
Tolesnéje analizéje bus remiamasi CSAD minios elgsenos rodikliu, kadangi bus analizuojami ne
instituciniai investuotojai, 0 minios elgsena link rinkos konsensuso, o finansinés laiko eilutés pasizymi
aukstu kintamumu.

Empiriniam tyrimui atlikti naudoti 2008 — 2017 m. kasdieniai akcijy grazos duomenys Siaurés
Europos $alyse (Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje, Svedijoje, Suomijoje ir Norvegijoje). Visy tyrimui
naudoty duomeny Saltinis yra Bloomberg Terminal duomeny bazé. Kiekvienos Salies akcijy rinkai
atspindéti pasirinktas vienas akcijy indeksas (OMX Vilnius Index, OMX Riga Index, OMX Tallinn
Index, OBX Stock Index, OMX Helsinki 25 INDEX ir OMX Stockholm 30 Index) ir visos jame
itraukty jmoniy akcijos. I tyrimg buvo jtrauktos ir dabar jau delistinguoty imoniy akcijos, kurios
analizuojamu periodu buvo patekusios ] indekso sudét]. Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy rinkose
iSanalizuotos visy listinguojamy jmoniy akcijos, kadangi rinkos apimtis nedidelé. Norvegijos, Svedijos
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ir Suomijos rinkos yra zenkliai didesnés ir indeksuose atsispindi ne visos, tafiau stambiausiy ir
didziausia prekybos apimtimi pasiZzyminciy imoniy akcijos. Oslo akcijy birzos indeksas ,,OBX Index“
1 savo sudét] jtraukia tik didziausios kapitalizacijos ijmones. Suomijos ,,OMX Helsinki 25 Index* taip
pat yra svertiSkai susietas su jmoniy kapitalizacija, bet jtraukia tik 25 labiausiai prekiaujamy
kompanijy akcijas. Svedijos ,,OMX Stockholm 30 Index* sudaro 30 aktyviausiai prekiaujamy jmoniy
akcijy. Analizuoty Norvegijos, Svedijos ir Suomijos jmoniy akcijy kapitalizacija sudaro daugiau nei
puse (55-70 proc.) visy Saliy akcijy rinky, todél galima teigti, kad pasirinktos jmonés atspindi didziaja
dalj Saliy rinky tendencijy.

Tyrimo metu bus siekiama priimti arba atmesti tokias suformuluotas hipotezes, kurios buvo
sudarytos remiantis mokslinés literatiros analize:

H; hipotezé — Siaurés Europos akcijy rinkoje egzistuoja minios elgsena.

H, hipotezé — Minios elgsena egzistuoja rinkai tiek kylant, tiek krintat.

Hs hipotezé — Egzistuoja asimetrija tarp minios elgsenos ir rinkos nepastovumo.

H, hipotezé — Egzistuoja asimetrija tarp minios elgsenos ir prekybos apimties.

Hs hipotezé — Egzistuoja asimetrija tarp minios elgsenos ir akcijy kapitalizacijos.

He hipotezé — Skirtinguose veiklos sektoriuose minios elgsenos stiprumas yra nevienodas.

H- hipotezé — Minios elgsena kinta laike.

Analizei pasirinktas 10 mety laikotarpis nuo 2008 m. iki 2017 m. Sis laikotarpis yra jdomus tuo,
kad j ji patenka ir 2008 m. akcijy rinkose jsivyravusi pasauliné finansy krize, kurios kontekste taip pat
bus analizuojama minios elgsena. Taigi tyrimo laikotarpis apima tiek buliy, tiek mesky rinkas.

Tyrimo patikimumas grindziamas aukS$tu stebiniy skaiiumi, taip pat atlieckamais duomeny
stacionarumo testais. Taip pat sudarant regresijos modelius taikomas Newey-West koregavavimo
metodas dél standartiniy paklaidy normalumo, autokoreliacijos ir heteroskedastijos. Kadangi regresijos
modeliai sudaromi tik koeficienty jvertinimui, o ne prognoziy sudarymui, jiems nekeliami duomeny

normalumo ir Kiti reikalavimai.
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4. EMPIRINIS MINIOS ELGSENOS TENDENCIJU SIAURES EUROPOS
AKCIJU RINKOSE TYRIMAS

Siekiant patvirtinti arba paneigti issikeltas hipotezes analizuojamy Siaurés Europos akcijy rinky
indeksy dinamika 2008 — 2017 m. laikotarpiu pateikiama 8 paveiksle.
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8 pav. Akcijy rinky dinamika Siaurés Europos $alyse 2008 — 2017 m.

Paveiksle aiskiai matoma, kad 2008 — 2009 m. laikotarpiu visose analizuojamose akcijy rinkose
patiriamas nuosmukis, siejamas su globaline finansy krize. Pastebima, kad krizés laikotarpiu nuo 2008
m. sausio 1 d. labiausiai smuko OMX Vilnius indekso verté, Zemiausia verte jis pasieké 2009 m. kovo

10 d. ir nuo 2008 m. pradzios nukrito 71 proc. Maziausiai smuko ,,OMX Stockholm 30 Index®, kuris
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nuo 2008 m. pradzios iki 2009 m. kovo 3 d., kuomet pasieké zemiausig taska, nukrito 54 proc. Taip pat
galima pastebéti, kad visy $aliy akcijy rinky dinamika yra gana panasi. Siek tiek i3siskiria tik Rygos
indeksas, kuris po didelio nuosmukio krizés laikotarpiu, véliau zymesniy kritimy nepatyré. Tuo tarpu
kitose rinkose buvo pastebimas indeksy smukimas 2011 m., daugiausiai susijes su Europos
jsiskolinimo krize.

Taip pat pastebima, kad Oslo, Helsinkio ir Stokholmo indeksai patyré¢ nuosmukj ir 2015 m.,
kuris tesési iki 2016 m. pradZios. Si neigiama akcijy rinky kryptis eksperty aiskinama 2015 m.
prasidéjusiomis Jungtinés Karalystés kalbomis apie ,,Brexit” referendumg dél iSstojimo 1§ Europos
sgjungos. Taip pat pasaulio finansy rinkos stipriai sureagavo ] Kinijos akcijy rinkos burbulo sprogimag
2015 m. birzelio 12 d., kuomet per 3 ménesius Sanchajaus akcijy rinka patyré 40 proc. nuosmukj. Kaip

matyti paveiksle, Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose rySkesnio nuosmukio 2015 — 2016 m. nematyti.

4.1. Minios elgsenos Siaurés Europos akcijy rinkose identifikavimas. Bazinis
modelis

Siekiant nustatyti ar analizuojamose akcijy rinkose egzistuoja minios elgsena, pirmiausia, pagal

8 formule kiekvienai dienai buvo apskaiciuota logaritmuota jmoniy akcijy graza, taip normalizuojant

grazos duomenis ir pritaikant juos regresijos modeliui. Toliau pagal E. C. Chang ir kt. (2000) pasitlyta

7 formule apskaiciuojamas kiekvienos jmonés CSAD. Aprasomoji kiekvienos Salies rinkos grazos ir

CSAD statistika pateikiama 3 lentel¢je.

3 lentelé. CSAD ir rinkos grazos aprasomoji statistika

. .| Std. Autokoreliacija esant skirtingiems
S_:EEI Vidurkis|Minimu- ml?lr:fa:s Nuo- vélavimo operatoriams (angl. lag) ADF-test
sk, | () [mas ()" g kg/p)'s 1 | 2 [ 3] 5 [ 20 [tstat|Pron.
0

Rmt LT |2481] 0,009 -11,90] 11,00 1,08 0,124 0,056| 0,051} 0,000 0,020 -8,40]0,0000]
Rmt_LV |2492] 0,021 -7,90| 11,60 1,31| -0,068| 0,040( -0,010{ 0,014{ -0,001| -52,79( 0,0001
Rmt_EE | 2530 0,020f -7,00] 12,10 1,12 0,115 0,057| 0,039| 0,047( -0,037| -44,85|0,0001
Rmt_NO | 2516 0,015 -12,10| 11,80 1,94| -0,003| -0,037( -0,020( -0,068( -0,047( -50,36{ 0,0001
Rmt_FI 2492 0,011 -8,90] 9,30 1,54 0,021 -0,018| -0,034| -0,083| -0,029| -23,40| 0,0000
Rmt_SE 2492] 0,014 -10,30| 12,40 1,70 -0,036| -0,050( -0,042( -0,075( -0,017| -30,79( 0,0000

CSAD_LT| 2481 1,521 0,10] 10,80 0,98| 0,451 0,400 0,375| 0,353| 0,304 -9,23|0,0000
CSAD_LV| 2476 2,738 0,00 28,40 2,30( 0,238 0,167 0,137 0,139 0,113| -12,22]|0,0000
CSAD_EE | 2530] 1,605 0,00] 20,80 1,02| 0,547 0,532| 0,498| 0,477 0,452| -3,88|0,0022
CSAD_NOJ| 2516 1,855 0,00 8,90 0,75 0,691 0,652 0,635| 0,625| 0,570| -4,17|0,0007
CSAD_FI | 2492 1,207 0,401 4,70 0,54| 0,650 0,610 0,557| 0,557| 0,433 -7,63|0,0000
CSAD_SE | 2492 1,089 0,00{ 12,10 0,58 0,631 0,580 0,574| 0,561| 0,452| -5,46|0,0000
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Rinkos grazos vidurkis visose Salyse 2008 — 2017 m. laikotarpiu buvo apie 0 proc., tai reiskia,
kad uzdirbtas pelnas biidavo padengiamas patiriamais nuostoliais. Didziausi nuostoliai (-12,10 proc.)
buvo fiksuoti Norvegijos akcijy rinkoje, didziausia graza (12,40 proc.) buvo pastebima Svedijos
rinkoje. Rinkos grazos standartinis nuokrypis svyravo nuo 1,08 proc. Lietuvoje iki 1,94 proc.
Norvegijoje, tai reiskia, kad Norvegijoje rinkos graza nepastoviausia.

Kai minimali CSAD reiksmé yra lygi 0, tai rodo, kad visy individualiy akcijy graza kinta
atitinkamai rinkai. CSAD minimali reikimé buvo lygi 0 Latvijos, Estijos, Norvegijos ir Svedijos
rinkose, kas rodo, kad Siy rinky akcijy graza tam tikrais laiko momentais buvo visiSkame konsensuse
su rinkos indeksu. Auksé¢iausia CSAD vidurkio reik§mé buvo Latvijoje, kas jspéja apie aukStesnius
rinkos grazos svyravimus tarp Siaurés Europos $aliy. MaZiausia CSAD vidurkio reikme pasizyméjo
Svedija (CSAD_SE). Auks¢iausias CSAD standartinis nuokrypis buvo Latvijoje, o maZiausias —
Suomijoje. AukStesnis standartinis nuokrypis indikuoja, kad rinkoje buvo nejprasty akcijy grazos
nuokrypiy nuo rinkos grazos, taip gal¢jo atsitikti del netikeéty naujieny ar sukrétimy rinkoje (Chiang,
Zheng, 2010).

Taip pat buvo apskaiCiuota rinkos grazos ir CSAD laiko eilu¢iy autokoreliacija esant
skirtingiems vélavimo operatoriams. Rinkos graza aukSta autokoreliacija nepasiZyméjo, kadangi
reik§meés buvo artimos nuliui, tac¢iau CSAD laiko eilutés yra gana autokoreliuotos. Pirmo laipsnio
CSAD autokoreliacija svyruoja nuo 0,238 Latvijoje iki 0,652 Norvegijoje. Todél atliekant tolimesng
analizg, kaip teigia CSAD metoda minios elgsenos nustatymui pasitile E. C. Chang ir kt. (2000),
regresijos modeliy standartinés paklaidos yra pakoreguotos dé¢l autokoreliacijos ir heteroskedastijos
Newey ir Weist metodu.

Siekiant nustatyti ar laiko eilutés yra stacionarios, t. y. ar laiko eilutés vidurkis, dispersija ir
autokovariacija iSlieka tokie patys nepriklausomai nuo to, kokiu laiko momentu jie matuojami, buvo
naudojamas vienetiniy Sakny Kriterijus — Augmented Dickey-Fuller (ADF) testas. Testo rezultatai
parodé, kad visos laiko eilutés yra stacionarios su reik§mingumo lygmeniu a=0,01, kadangi ADF
koeficiento tikimybés reikSmés nevirsija 0,01.

Sudaryti netiesinés regresijos modeliai yra naudojami tik lygties parametry jvertinimui
netestuojant sarysio hipoteziy, todel tokiu atveju paklaidy normalumo prielaida néra privaloma
(NCSS).

Tyrimas pradedamas nuo minios elgsenos identifikavimo SeSiose akcijy rinkose: (Lietuvos (LT),
Latvijos (LV), Estijos (EE), Norvegijos (NO), Svedijos (SE) ir Suomijos (FI). Remiantis 9 formule
sudarytas bazinis netiesinés regresijos modelis, kuriuo remiantis, véliau bus tikrinamos kitos i$sikeltos
hipotezés. Sudarytas regresijos modelis leidzia nustatyti minios elgseng esant netiesinei

priklausomybei tarp CSAD ir rinkos grazos — vidutinei grazai rinkoje didéjant, vertybinio popieriaus
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grazos nuokrypis nuo rinkos gragzos mazéja. Minios elgsena egzistuoja tuomet, kai B, yra neigiamas ir
statistidkai reik§mingas. CSAD regresijos parametry jverdiai kartu su Determinacijos koeficientu (R),
t-statistika ir jos reikSmingumu pateikiami 4 lenteléje, o E-Views programa sudaryty baziniy regresijos

modeliy rezultatai pateikiami 1 priede.

4 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgseng Siaurés Europoje 2008-2017 m., rezultatai

Salis Bo B1 B2 R

Coef. 0,0108 0,7801 -1,9442 | 0,3736
Lietuva t-stat 35,9693 | 14,9722 -2,3970

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0166(**)

Coef. 0,0202 0,8690 -1,0504 | 0,2654
Latvija t-stat | 26,4068 8,9549 -0,8863

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,3756

Coef. 0,0109 0,7912 -3,6955 | 10,2924
Estija t-stat | 31,6748 | 14,2325 -3,6709

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0002(*)

Coef. 0,0151 0,2177 1,6296 | 0,3926
Norvegija t-stat 54,5728 7,3624 4,7517

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*)

Coef. 0,0085 0,1943 0,5322 | 10,2229
Svedija t-stat | 41,8784 | 6,5750 1,1278

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,2595

Coef. 0,0097 0,1927 1,1064 | 0,2447
Suomija t-stat | 43,6596 8,1281 2,1736

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0298(**)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reikSmingumo
lygmuo, atitinkamai p<0,01, p<0,05, p<0,10.

Netiesinés regresijos analizé atskleidé, kad neigiamas [, koeficientas buvo Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje, tadiau statistiSkai reik§mingos koeficienty reik§més buvo tik Lietuvoje ir Estijoje. Tai rodo,
kad visu 2008 — 2017 m. laikotarpiu tik Lietuvoje ir Estijoje nustatyti minios elgsenos pozymiai.
Kitose Salyse minios elgsena analizuotu 10 m. periodu nebuvo iSreikSta. Vertinant determinacijos
koeficients, jis svyruoja nuo 0,2229 iki 0,3926. Nors tokios koeficiento reikSmés yra santykinai
nedidelés, taciau tai gali biiti paaiskinta sunkiu rinkos grazos nuspéjamumu, todél buvo galima tikétis
Yemesniy nei jprasta R? koeficiento reik§miy. Taip pat net ir Zemesnis determinacijos koeficientas, bet
statistiSkai reikSmingi kintamieji leidzia daryti tyrimui reikalingas iSvadas.

Taigi tyrimo pradzioje issikelta Ho hipotezé, teigianti, kad Siaurés Europos akcijy rinkoje
egzistuoja minios elgsena, gali bati priimta tik Lictuvoje ir Estijoje. Kitose rinkose minios elgsena link

rinkos konsensuso 2008 — 2017 m. néra identifikuojama.

4.2. Minios elgsenos asimetrija rinkos kilimo ir kritimo dienomis

Daugelyje moksliniy tyrimy nustatyta, kad egzistuoja minios elgsenos asimetrija rinkos kilimo ir

kritimo dienomis (Guney, Kallinterakis, Komba, 2017; Chang, Cheng, Khorana, 2000; Economou,
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Kostakis, Philippas, 2011), todél siekiant iSanalizuoti minios elgseng skirtingos rinkos sglygomis
remiantis 10 formule, buvo sudaryti nauji regresijos modeliai, kuriy rezultatai pateikiami 5 lentel¢je.

Visos regresijos modeliy charakteristikos pateikiamos 2 priede.

5 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgseng rinkos augimo ir kritimo dienomis 2008-2017 m., rezultatai

Salis Bo B B2 Bs B4 R’

Coef. 0,0107 0,8117 0,7498 -2,4997 -1,4088 | 0,3740
Lietuva t-stat 36,3253 | 16,4785 | 11,7531 -4,7388 -1,2492

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0000(*) 0,2117

Coef. 0,0201 0,9255 0,865 -1,2907 -2,2984 | 0,2665
Latvija t-stat 24,7477 7,8949 5,3109 -0,9339 -0,5178

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,3505 0,6047

Coef. 0,0109 0,7859 0,8212 -3,4440 -4,6357 | 0,2927
Estija t-stat 31,4651 | 13,8474 | 11,7976 -3,7003 -2,5962

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0002(*) | 0,0095(*)

Coef. 0,0151 0,2447 0,1839 1,5835 1,8653 | 0,3963
Norvegija | t-stat 55,1272 7,2009 6,0402 3,4735 4,6511

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0005(*) | 0,0000(*)

Coef. 0,0085 0,2168 0,1656 0,2996 0,9235 | 0,2249
Svedija t-stat 41,7883 6,8952 5,1527 0,5771 1,4547

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,5639 0,1459

Coef. 0,0097 0,1901 0,2044 1,7265 0,2947 | 0,2490
Suomija | t-stat 43,6677 6,9842 7,7290 2,5113 0,5658

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0121(**) 0,5716

Pastaba: skliausteliuose *** *** nurodomas statistinio reikSmingumo lygmuo, atitinkamai
p<0,01, p<0,05, p<0,10.

Nustatant ar rinkai kylant, ar krintant egzistuoja minios elgsena, $iuo atveju tikrinamos B3 ir B4
koeficienty reik§més. Jos turi biiti neigiamos ir statistiSkai reikSmingos. Jei B atitinka Sias sglygas, tai
reiSkia, kad rinkai kylant, investuotojai yra link¢ kliautis kity rinkos dalyviy sprendimais, o jei P4
koeficientas yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas — minios elgsena pasireiskia rinkos grazai
krintant. 5 lentelés duomenys rodo, kad minios elgsena rinkos nuosmukio dienomis pasizymi Lietuvos
ir Estijos investuotojai. Stipresné minios elgsena visgi yra Estijos rinkoje, kadangi absoliuti koeficiento
reikSme yra didesné.

Esant rinkos pakilimui, minios elgsena pasizymi tik Estijos investuotojai. Sioje $alyje minios
elgsena investuotojai vadovaujasi tiek pakilimo, tiek nuosmukio metu. Kity analizuoty Saliy rinkose
investuotojai seka rinkos situacija tik tuomet, kuomet jaucia neigiamas rinkos nuotaikas. Taigi Ho
hipotezé, teigianti, kad minios elgsena egzistuoja rinkai tiek kylant, tiek krintat, gali bati priimta tik

Estijos rinkoje. Lietuvos atveju priimama alternatyvi hipotezg.

4.3. Minios elgsena pasaulinés finansinés krizés periodu

Atsizvelgiant | fundamentalig W. G. Christie ir R. D. Huang (1995) prielaida, kad minios elgsena

yra stipresné tais laikotarpiais, kuriems biidingas stresas finansy rinkose, analizuojamas 2008 — 2009
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m. finansy krizés poveikis minios elgsenai. Remiantis 11 formule buvo sudarytas regresijos modelis,

kurio jverciai pateikiami 6 lenteléje, o 3 priede pateikiama platesné informacija apie model;.

6 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgsena finansinés krizés periodu (2008 — 2009 m.), rezultatai

Salis Bo B B2 Bs Bs R’

Coef. 0,0114 1,0157 0,4577 -5,4233 2,3910 | 0,4055
Lietuva t-stat 35,3776 14,8660 9,0820 -5,5453 4,2451

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0000(*) 0,0000(*)

Coef. 0,0208 1,1075 0,6643 -4,3566 0,8963 | 0,2711
Latvija t-stat 26,9781 7,4030 6,5482 -2,2030 0,6886

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) [ 0,0277(**) 0,4911

Coef. 0,0118 1,2137 0,4040 -1,7424 -0,3322 | 0,3898
Estija t-stat 31,6317 15,3409 7,1137 -4,6373 -0,2297

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0000(*) 0,8183

Coef. 0,0155 0,3938 0,1070 -0,2069 1,6450 | 0,4512
Norvegija | t-stat 57,4075 9,0367 3,1179 -0,4434 1,9127

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0018(*) 0,6576 | 0,0559(***)

Coef. 0,0091 0,4328 0,0137 -2,1639 1,7209 | 0,3690
Svedija t-stat 43,4111 10,6532 0,5757 -4,3912 3,4158

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,5649 0,0000(*) 0,0006(*)

Coef. 0,0101 0,4556 0,0594 -2,3208 1,7504 | 0,3716
Suomija t-stat 42,2448 12,1813 2,2605 -3,3647 2,8276

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0239(**) 0,0008(*) 0,0047(*)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reik§mingumo lygmuo, atitinkamai p<0,01,
p<0,05, p<0,10.

Norint identifikuoti minios elgsena finansinés krizés periodu, tikrinama Pz neigiama reik§mé ir
statistinis reikSmingumas. 6 lentelés duomenys rodo, kad minios elgsena finansinés krizés metu
egzistavo jau beveik visose Salyse, iSskyrus Norvegija. Norvegijoje B3 koeficiento reikSme yra
neigiama, taCiau statistiSkai nereikSminga. Kol kas nei vienas regresijos modelis nenustaté minios
elgsenos Norvegijos rinkoje. Visose kitose Siaurés Europos $alyse investuotojai finansinés krizés metu
buvo linke savo jsitikinimus ignoruoti, o vietoje to pasikliauti kity rinkos investuotojy nuomone.
Stipriausia minios elgsena krizés laikotarpiu buvo Estijoje (tai sutampa su bazinés ir su minios
elgsenos rinkai kylant bei krintant regresijos rezultatais), o silpniausia — Svedijoje.

Sis minios elgsenos testas esant jtampai rinkoje patvirtina, kad minios elgsena labiau pasireiskia
ekonomiskai nestabiliais periodais, kuriems biidingi dideli grazos svyravimai.

Siekiant geriau nustatyti minios elgsenos kintamumg laike, sudaryti regresijos modeliai minios
elgsenai jvertinti vieneriy mety sub-periodais. Modeliy sudarymui buvo naudota 10 lygtis. Regresijos

rezultatai atsispindi 7 lenteléje.
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7 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgsena 1 mety sub-periodais, rezultatai

Salis 2008 2009 2010 2011 2012
Listuva Coef. -2,7934 -0,5810 -0,7252 2,4335 37,3969
Prob. 0,0085(*) | 0,0401(**) 0,9144 | 0,0000(*) | 0,0121(**)
Latvija Coef. -0,3424 -0,3006 11,1181 12,2228 5,3297
Prob. 0,0420(**) | 0,0651(***) |  0,0051(*) | 0,0156(**) 0,0663
Estija Coef. -2,3153 -1,9033 3,0616 -4,6340 1,0492
Prob. 0,0390(**) | 0,0195(**) 0,3156 | 0,0233(**) 0,6926
Norvegija Coef. 0,4648 1,3187 -1,0439 -0,0953 3,3438
Prob. 0,0513(***) | 0,0320(**) 0,1829 0,9467 0,0150
Svedija Coef. -0,3733 -2,3701 1,1562 0,9268 -0,9624
Prob. 0,0456(**) | 0,0141(**) [ 0,0311(**) 0,2475 0,5582
Suomija Coef. -1,0072 -5,9265 0,4309 1,2664 0,6584
Prob. 0,02023(**) |  0,0016(*) | 0,0426(**) | 0,0229(**) 0,7535
Salis 2013 2014 2015 2016 2017
Lietuva Coef. 17,1728 17,9738 0,5943 | -16,0774 24,1156
Prob. 0,4143 |  0,0081(*) | 0,0957(***) | 0,0296(**) | 0,0645(***)
Latviia Coef. 7,0441 1,4788 0,5134 -0,8382 -1,3308
Prob. 0,0474(**) 0,3507 0,3147 0,5128 0,4062
Estija Coef. 4,4839 23,0715 -8,1607 5,2370 19,0800
Prob. 0,0594(***) | 0,0194(**) |  0,0030(*) 0,6529 | 0,0442(**)
Norvegija Coef. -2,0143 2,1924 -0,1568 0,5324 5,8312
Prob. 0,1920 0,3023 0,8702 0,7070 0,2655
Svedija Coef. 0,7668 -4,4819 1,4840 -0,0327 2,1217
Prob. 0,5201 | 0,0435(**) 0,3033 0,9390 0,6527
Suomija Coef. 6,4025 3,6085 0,4131 0,4951 13,5903
Prob. 0,4129 | 0,0201(**) | 0,0810(***) 0,3355 0,1107

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reikSmingumo lygmuo,
atitinkamai p<0,01, p<0,05, p<0,10.

Matyti, kad minios elgsenos regresinés analizés vieneriy mety periodu rezultatai 1§ esmés atitinka
6 lentelés rezultatus, kuriuose B3 koeficientas visose Salyse yra neigiamas. 7 lentelés duomenys rodo,
kad minios elgsena krizés periodu (2008 — 2009 m.) taip pat fiksuota visose Salyse, iSskyrus Norvegija.
Taip pat nustatyta, kad minios elgsena egzistavo 2011 m. ir 2015 m. Estijoje, 2014 m. Svedijoje bei
2016 m. Lietuvoje.

Tyrimo pradzioje buvo iSsikeltas tikslas patikrinti hipoteze dél minios elgsenos kintamumo laike.
Ho hipotezé teigia, kad minios elgsena kinta laike, o H; — kad minios elgsena yra pastovi laiko
atzvilgiu. 6 ir 7 lenteliy rezultatai sudaro salygas priimti Ho hipotez¢. Taigi, jei minios elgsena tam

tikroje Salyje neegzistuoja vienu laiko momentu, tai dar nereiskia, kad jos neatsiras véliau.

4.4. Minios elgsena esant auk$tam rinkos nepastovumui ir aukstai prekybos
apimciai
Mokslininkai, nagrinéje kity Saliy minios elgseng, nustaté, kad rinkos kintamumas,
nepastovumas lemia minios elgsenos asimetrijg (Economou, Kostakis, Philippas, 2011; Holmes,

Kallinterakis, Leite Ferreira, 2013). Teigiama, kad esant mazam nepastovumui rinkoje, investuotojai
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yra labiau linke sekti kity investuotojy veiksmus, kadangi tiesiog tai daryti daug lengviau, nes aiSkiau
galima matyti rinkos kryptj. Kita vertus, aukSto rinkos kintamumo periodai taip pat gali paskatinti
minios elgsena, jei jie susij¢ su informacijos srauto padidéjimu, tuomet mazai informuoti investuotojai
gali pradéti sekti savo geriau informuoty kolegy veiksmus. Taip pat kita minios elgsenos auksto rinkos
kintamumo periodais priezastis gali buti padidéjes neuztikrintumas, lemiantis investuotojy norg
apsisaugoti sekant kity investuotojy veiksmus (Economou, Kostakis, Philippas, 2011).

Remiantis 12 formule, sudarytas netiesinés regresijos modelis, leidziantis jvertinti minios
elgseng priklausomai nuo rinkos kintamumo, kurio rezultatai pateikiami 8 lenteléje. ISsamesnés
modeliy chrakteristikos pateikiamos 4 priede. Laikoma, kad rinkoje nepastovumas yra aukstas, kai
apskaiCiuotas vienos dienos rinkos grazos absoliutus standartinis nuokrypis yra didesnis nei 30 dieny
standartinio nuokrypio slenkantis vidurkis. Tai atitinka F. Economou, A. Kostakis, N. Philippas (2011)
ir Y. Guney, V. Kallinterakis, G. Komba (2017) metodika.

8 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgsena esant aukStam rinkos nepastovumui, rezultatai

Salis Bo B. B, Bs B R’

Coef. 0,0109 0,8200 0,6752 -2,3696 -1,4335 | 0,3766
Lietuva t-stat 35,3050 15,1220 17,4749 -2,7092 -0,3772

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0068(*) 0,7061

Coef. 0,0202 0,8705 0,9062 0,1486 -3,7963 | 0,2655
Latvija t-stat 25,7688 8,3213 6,1794 -0,1094 -2,0674

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) [ 0,0000(*) | 0,9129 | 0,0388(**)

Coef. 0,0111 0,8483 0,5887 -4,3285 -1,8313 | 0,3003
Estija t-stat 30,3363 13,4266 6,3566 -3,7471 -0,6460

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0002(*) 0,5183

Coef. 0,0153 0,2333 0,0547 1,3935 5,0474 | 0,3987
Norvegija | t-stat 54,4068 17,2220 1,0719 3,9114 3,1452

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,2839 | 0,0001(*) | 0,0017(*)

Coef. 0,0086 0,1998 0,0384 0,3493 5,0498 | 0,2306
évedija t-stat 41,8623 6,6057 0,7420 0,8129 3,0254

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,4581 | 0,4164 | 0,0025(*)

Coef. 0,0097 0,2111 0,1252 0,8659 1,9752 | 0,2469
Suomija t-stat 42,8248 8,1902 2,9619 1,6252 1,3336

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0031(*) 0,1043 0,1825

Pastaba: skliausteliuose *,**,*** nurodomas statistinio reik§Smingumo lygmuo, atitinkamai
p<0,01, p<0,05, p<0,10.

Egzistuojant minios elgsenai rinkos nepastovumo kontekste, s koeficiento reik§mé turéty buti
neigiama ir statistiSkai reik§minga. Sias sglygas tenkina tik Lietuvos ir Estijos rinkos. Taigi §iose
Salyse esant aukStam rinkos grazos nepastovumui, investuotai yra linke sekti minios elgsena. Stipresnis
polinkis j minios elgsena, esant auks$tam rinkos kintamumui, yra Estijoje. Koeficientas B4 statistiskai
reik§mingas ir neigiamas yra tik Latvijoje, tai reiSkia, kad Sioje Salyje minios pavyzdZiu investuotojai

linke sekti tik esant stabilumui rinkoje.
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Taigi tyrimo pradzioje iSsikelta hipotezé dél rinkos nepastovumo. Hp hipotezé teigia, kad
egzistuoja asimetrija tarp rinkos nepastovumo ir minios elgsenos, o H; — kad tokia asimetrija
neegzistuoja. 8 lentelés rezultatai sudaro salygas priimti Ho hipoteze. Kadangi minios elgsena
Lietuvoje ir Estijoje egzistuoja tik esant rinkos nepastovumui, o Latvijoje — tik pastovumui.

L. Tan ir kt. (2008), Bikhchandani ir kt. (1992) atlikti tyrimai, nustate priklausomybe tarp minios
elgsenos ir prekybos apimties, ir teigiantys, kad auksta prekybos apimtis gali pakurstyti minios
elgsena, skatina i$nagrinéti minios elgsenos ir prekybos apimties sasajas Siaurés Europos akcijy
rinkose. Pavyzdziui, L. Tan ir kt. (2008) nustaté, kad minios elgsena yra labiau pastebima buliy rinkoje
dél tokiai rinkai biidingos aukstos prekybos apimties ir nepastovumo. S. Bikhchandani ir kt. (1992)
tyrimas atskleid¢, kad egzistuoja tiesinis rySys tarp prekybos apimties ir aukSto nepastovumo, kas
skatina minios elgsena.

Remiantis 13 formule, kiekvienai Saliai buvo sudarytas atskiras regresijos modelis. Kiekvienai
prekybos rinkoje dienai buvo priskirtas pseudokintamasis lygus 1, jei tos dienos prekybos apimties
absoliutus standartinis nuokrypis yra didesnis nei 30 dieny prekybos apimties standartinio nuokrypio
slenkantis vidurkis, ir lygus 0 priesingu atveju. 9 lenteléje pateikiami apibendrinti regresijos modeliy

rezultatai, kuriy detalesnés charakteristikos pateikiamos 8 priede.

9 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgseng esant aukstai prekybos apimciai, rezultatai

Salis Bo B. B, Bs B R’

Coef. 0,0107 0,8043 0,7745 -2,6998 -0,8924 0,3773
Lietuva t-stat 36,7432 14,0145 12,8869 -4,2047 -1,0405

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,2982

Coef. 0,0200 0,4682 0,9295 3,5019 -2,0291 0,1276
Latvija t-stat 26,0312 2,8595 8,9385 2,0109 -1,2609

Prob. 0,0000(*) | 0,0043(*) | 0,0000(*) | 0,0444(**) 0,2075

Coef. 0,0111 0,9882 0,6881 -5,6806 -5,0688 0,3128
Estija t-stat 29,9044 12,1808 9,3291 -3,9484 -2,2292

Prob. 0,0000(*) [ 0,0000(*) | 0,0000(*) [ 0,0001(*) | 0,0259(**)

Coef. 0,0151 0,2609 0,1999 0,9015 1,9357 0,3924
Norvegija | t-stat 53,6369 6,9024 5,7662 1,7059 4,6549

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0881(***) |  0,0000(*)

Coef. 0,0085 0,2449 0,1477 -0,5170 1,6561 0,2292
Svedija t-stat 35,4034 6,6744 3,2149 -1,1659 1,6342

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0013(*) 0,2438 0,1023

Coef. 0,0097 0,1330 0,2086 0,3980 1,0297 0,2525
Suomija t-stat 42,6812 4,0423 8,2711 0,5364 1,9509

Prob. 0,0000(*) | 0,0001(*) | 0,0000(*) 0,5917 | 0,0512(***)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reikSmingumo lygmuo, atitinkamai p<0,01,
p<0,05, p<0,10.

Identifikuoti minios elgseng esant aukstai prekybos apimciai naudojamas B3 koeficientas, kuris
tuo atveju jei minios elgsena egzistuoja turéty biti neigiamas ir statistiSkai reikSmingas. IS 8 lentelés

duomeny matyti, kad minios elgsena esant intensyviai prekybai rinkoje identifikuojama tik Lietuvoje ir
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Estijoje. Svedijoje taip pat egzistuoja neigiamas ry$ys tarp CSAD ir prekybos apimties, sudarant
prielaida, d¢él minios elgsenos uzuomazgy Sioje rinkoje. Jdomu pastebéti, kad tik Estijoje minios
elgsena nustatoma ir esant mazesnéms nei vidutinéms prekybos apimtims, tuo tarpu Lietuvoje minios
elgsena nustatoma tik esant aktyvios prekybos dienoms.

Buvo iSsikelta Hg hipoteze, teigianti, kad egzistuoja asimetrija tarp minios elgsenos ir prekybos
apimties. Minios elgsena nustatyta Lietuvos ir Estijos rinkose. Lietuvoje Ho hipotezé gali buti priimta,
kadangi minios elgsena pasireiskia tik esant aukstai prekybos apimciai. Estijos atveju priimama

alternatyvi hipotezé, teigianti, kad asimetrija tarp minios elgsenos ir prekybos apimties neegzistuoja.

4.5. Minios elgsenos analizé skirtingos kapitalizacijos portfeliy kontekste bei
sektoriaus lygiu

Minios elgsena gali skirtis priklausomai nuo to, i kokias akcijas (smulkias ar didelés
kapitalizacijos) investuotojas investuoja (Guney, Kallinterakis, Komba, 2017; Chang, Cheng, Khorana,
2000; Walter, Weber, 2006). Remiantis Siy mokslininky atliktais tyrimais buvo siekiama nustatyti, ar
minios elgsena Siaurés Europoje skiriasi vertinant mazos ir didelés kapitalizacijos jmoniy akcijas
atskiruose portfeliuose. Todél remiantis Bloomberg Terminal duomeny bazés duomenimis, visy Saliy
imonés pagal savo kapitalizacija buvo suskirstytos i dvi grupes — mazos ir didelés kapitalizacijos.
Pagal 9 formule sudaryty regresijos modeliy rezultatai pateikiami 10 ir 11 lentelése, o platesné

modéliy charakteristika — 5 priede.

10 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgseng didelés kapitalizacijos portfelyje, rezultatai

Salis Bo B, B2 R’

Coef. 0,0078 0,7127 -2,0062 | 0,4157
Lietuva t-stat 29,6145 | 11,4617 -1,7032

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0887(***)

Coef. 0,0161 0,8990 -0,6508 | 0,1725
Latvija t-stat 22,8975 9,5885 -0,5760

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,5647

Coef. 0,0076 0,7528 -2,8767 | 0,3605
Estija t-stat 26,6270 [ 13,3316 -2,7517

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0060(*)

Coef. 0,0111 0,2566 0,9580 | 0,3959
Norvegija | t-stat 43,7092 8,6399 3,1043

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,0019(*)

Coef. 0,0070 0,1960 0,4517 | 10,2477
Svedija t-stat 35,6876 6,5753 0,9006

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,3679

Coef. 0,0083 0,1988 0,7081 | 0,2009
Suomija t-stat 37,8916 8,0032 1,3957

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,1629

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reik§mingumo
lygmuo, atitinkamai p<0,01, p<0,05, p<0,10.
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Regresijos rezultatai rodo, kad minios elgsena aukstos kapitalizacijos jmoniy tarpe pasizymi tik
Lietuva ir Estija, nes Siose Salyse P, koefientas yra neigiamas ir statistiSkai reiskmingas. Minios
elgsena tarp didelés kapitalizacijos imoniy akcijy dazniausiai kyla dél profesiniy priezasciy, ypac
profesionaliy investuotojy tarpe. Pavyzdziui, pensijy fondy valdytojai besivystan¢iose rinkose
susiduria su akcijy atrankos apribojimais, kurie lemia tai, kad jy investicijos yra nukreiptos j didelés
kapitalizacijos vietinés rinkos akcijas. A. Walter ir F. M. Weber (2006) taip pat nustaté, kad stipri
minios elgsena tarp aukStos kapitalizacijos akcijy gali buti ,.etaloninés minios elgsenos™ (angl.
benchmark herding) atspindys, kai fondy valdytojai, sudarydami savo portfelius, jy sudétj keicia
priklausomai nuo indekso, su kuriuo lyginami jy veiklos rezultatai, taip sickdami pasiekti rinkos graza.

Minios elgsena mazos kapitalizacijos jmoniy akcijomis prekiaujantys investuotojai taip pat
pasizymi tik Lietuvos ir Estijos rinkose (zr. 11 lent.). Taigi Siose Salyse tiek mazos, tiek didelés
kapitalizacijos jmoniy akcijomis prekiaujantys investuotojai, priimdami sprendimus, remiasi minios
elgsena. Paprastai mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos nesulaukia daug analitiky démesio, apzvalgy,
todél informacijos apie tokiy jmoniy akcijas yra maziau ir ji ne tokia preciziska. Todél noré¢damas
i§spresti Sig informacijos trikumo problema investuotojas, turintis smulkiy jmoniy akcijy, gali pradéti

stebéti savo kolegy sandorius, kas tapty papildomu informacijos Saltiniu (Guney ir kt., 2017).

11 lentelé. Regresijos, nustatant minios elgsena mazos kapitalizacijos portfelyje, rezultatai

Salis Bo Bs B2 R

Coef. 0,0136 [ 0,8193 -1,8318 | 10,1978
Lietuva t-stat 29,0198 | 13,3079 -2,0078

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0448(**)

Coef. 0,0501 [ 0,6397 -7,3191 | 10,0017
Latvija t-stat 13,0100 | 14614 -0,9841

Prob. 0,0000(*) | 0,1441 0,3252

Coef. 0,0143 | 0,8110 -4,3098 | 0,1506
Estija t-stat 30,2513 | 13,0335 -4,1534

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*)

Coef. 0,0167 [ 0,1830 2,5321 | 0,3174
Norvegija | t-stat 47,3042 4,6482 4,6144

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*)

Coef. 0,0098 [  0,1906 0,6100 [ 0,1355
Svedija t-stat 39,7571 | 15,6066 1,1585

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) 0,2468

Coef. 0,0110 [ 0,1869 1,4735 [ 0,2029
Suomija t-stat 42,8797 | 6,9123 2,5709

Prob. 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0102(**)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reikSmingumo
lygmuo, atitinkamai p<0,01, p<0,05, p<0,10.

Be to, smulkiy akcijy informacijos rizika didina jy likvidumo rizika, nes tokiy akcijy

matomumas rinkoje yra mazesnis, tod¢l sumazéja investuotojy démesys tokioms akcijoms. Taigi
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investuotojai buty linke sekti minios elgsena, prekiaujant mazos kapitalizacijos akcijomis, nes taip
didéty prekybos apimtys, kas padidinty akcijy likviduma (Guney ir kt., 2017).

10 ir 11 lenteliy rezultatai leidzia atmesti Hy hipoteze, teigianéig, kad egzistuoja asimetrija tarp
minios elgsenos ir akcijy kapitalizacijos. Tyrimo rezultatai atskleid¢, kad Lietuvoje ir Estijoje minios
elgsena investuotojai vadovaujasi tiek jsigydami mazos, tiek didelés kapitalizacijos jmoniy akcijas.

Siekiant geriau iSnagrinéti minios elgsenos paplitimo tendencijas, analizuotos jmonés buvo
suskirstytos j sektorius, pagal visuotinj ekonominés veiklos klasifikavimo standartg (Global Industry
Classification Standard - GICS). Analizuoty jmoniy sarasas ir sektoriai, kuriuose jos veikia pateiktas 7
priede. Remiantis 9 formule, kiekvienos Salies ekonominiam veiklos sektoriui buvo sudaryti regresijos
modeliai. D¢l didelés apimties 6 priede pateikiamos tik ty regresijos modeliy detalesnés
charakteristikos, kuriuose pastebéta minios elgsena. 12 lenteléje pateikiami regresijy rezultatai
sektoriaus lygiu. D¢l didelés apimties lentel¢je pateikiamos tik B, koeficiento reikSmés, indikuojancios

apie minios elgsenos egzistavima, ir jy reikSmingumas.

12 lentelé. Minios elgsenos sektoriaus lygiu regresijos modeliy 2 koeficientas ir jo reikSmingumas

Sektorius Lietuva | Latvija Estija Norvegija | Svedija | Suomija
Energetika Coef. -0,9243 | 3,3355 n/a 1,6371 | 0,1747 0,6980

Prob. 0,6976 | 0,6226 n/a [ 0,0206(**) | 0,8813 0,5000
Finansai Coef. -4,0909 | -1,7885 4,5728 15875 [ 1,6660 2,3190

Prob. | 0,0001(*) | 0,5689 0,7470 | 0,0449(**) | 0,1328 [ 0,0184(**)
Gamyba Coef. -1,0843 | -0,8652 -4,9659 -0,2942 | 0,2694 1,6317

Prob. 0,2798 | 0,5091 | 0,0000(*) 0,7027 | 0,3992 [ 0,0356(**)
Kasdienio vartojimo | Coef. -1,2779 | -0,9305 -2,0925 -0,5526 | 1,2537 1,4687
prekeés Prob. 0,2918 | 0,5669 0,3148 0,3004 | 0,2891 0,1948
Vartojimo prekés ir | Coef. -3,4620 | 1,6433 -3,6745 1,8569 | 0,2683 2,9818
paslaugos Prob. | 0,0095(*) | 0,5059 | 0,0000(*) | 0,0020(*) | 0,6064 0,0893
Medziagos Coef. -2,5805 | -3,2911 n/a 4,1193 | -0,1915 -0,0914

Prob. | 0,0100(*) | 0,1393 n/a | 0,0000(*)| 0,8281 0,8852
Telekomunikacijy Coef. 1,1140 n/a 2,7490 1,629 [ 0,1647 1,1199
paslaugos Prob. 0,7075 n/a [ 0,0258(**) | 0,0000(*) [ 0,7738 0,2518
Informacinés Coef. nfa| 2,0322 n/a 0,8099 | 0,1019 -1,5584
technologijos Prob. nfa| 0,1113 n/a 0,2186 | 0,8462 | 0,0803(***)
Sveikatos priefitira Coef. 0,2390 | -0,1420 n/a nfa| 0,6957 2,2090

Prob. 0,9157 | 0,9255 n/a n/a| 0,1802 | 0,0329(**)
Nekilnojamas turtas Coef. 30,5936 | -1,4497 -6,7140 1,9392 n/a n/a

Prob. 0,3329 | 0,5822 | 0,0197(**) | 0,0479(**) n/a n/a
Komunalinés Coef. -0,6150 [ 6,5267 -1,4478 n/a n/a 0,6845
paslaugos Prob. 0,6350 | 0,1269 0,1692 n/a n/a 0,4781

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reik§mingumo lygmuo, atitinkamai p<0,01, p<0,05,
p<0,10.

Atlikus minios elgsenos Siaurés Europoje analize sektoriaus lygiu, nustatyta, kad Lietuvoje ir
Estijoje, kur anksciau atliktais testais buvo identifikuota minios elgsena, tokiu elgesiu pasiZymi ne visi
sektoriai. Lietuvoje sekti kity investuotojy veiksmus yra linke investuojantys j imones, veikiancias
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finansy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei medziagy sektorius. Lietuvoje stipriausia minios elgsena
pasizymi finansy sektorius. Estijoje taip pat trijuose sektoriuose buvo nustatyti minios elgsenos
pozymiai — tai gamybos, vartojimo prekiy ir paslaugy ir nekilnojamo turto sektoriai. Taip pat minios
elgsena aptikta ir Suomijos informaciniy technologijy sektoriuje. Kad kituose Siaurés Europos $aliy
ekonomikos sektoriuose egzistuoja minios elgsena tvirtinti negalima, nors regresijos B3, koeficientas ir
buvo neigiamas, taiau statistinis reikSingumas néra pakankamas Siam teiginiui pagrjsti. Stipriausia
minios elgsena yra Estijos nekilnojamojo turto sektoriuje, kadangi absoliuti B, koeficiento reikSmé yra
didziausia. Taigi galima patvirtinti Ho hipoteze, kad skirtinguose veiklos sektoriuose minios elgsenos

stiprumas yra nevienodas — vienuose sektoriuose ji i§vis neegzistuoja, kituose yra labai stipri.

4.6. Minios elgsenos ir prekybos apimties jtaka rinkos kintamumui

Identifikavus minios elgseng, toliau sickiama iStirti priezastinj ry$j tarp kintamyjy. Siekiant
nustatyti priezastinj ry$j tarp minios elgsenos ir rinkos gragzos bei rinkos prekybos apimties, E-Views
programos pagalba buvo atliktas Granger priezastingumo testas. Testas atlickamas remiantis prielaida,
kad ankstesné X reikSmé daro jtaka vélesnei Y reikSmei. Granger prieZastingumo testo salyga yra laiko
eilu¢iy stacionarumas, kuris buvo patikrintas 4.1. skirsnyje ir atitinka keliamas salygas.

Koreliacija ne visada nusako prasmingg priezastinj rysj, nes stipriai koreliuoti gali mokytojy
atlyginimai ir Zmoniy mirtingumas. Granger prieZastingumo testas tipinj klausimg ar x nusako vy,
bando paaiSkinti kitaip, t. y. jvertinama kiek esamy y reikSmiy gali buti paaiSkintos praeitomis y
reikSmémis ir tuomet j modelj jtraukiant pavélintas x reik§mes, tikrinama, ar tai gali pagerinti modelio
tinkamumg. Sakoma, kad Y susijes Granger priezastingumo rySiu su X, jei x padeda prognozuoti y
reik§mes. DazZnai praktikoje pasitaiko abipusis priezastingumo rySys. Svarbu paminéti, kad teiginys ,,x
Granger priezastingumo rySiu lemia y* neleidZia sakyti, kad y yra x reikSmiy pasekmé - Granger
priezastingumas nustato kintamojo pirmenybe.

Analizei buvo pasirinktas vélavimo intervalas lygus 2. Granger priezastingumo testo rezultatai

pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Granger priezastingumo testo rezultatai

Salis R?,-CSAD CSAD-R%, Vol,,-CSAD CSAD-Vol,,

Lietuva 10,7438 | 0,0000(*) | 2,44381 | 0,0870(***) | 36,1655 | 0,0000(*) | 44,2507 | 0,0000(*)

Latvija 9,80284 | 0,0001(*) | 3,21043 | 0,0405(**) | 4,30559 | 0,0136(**) | 0,35303 0,7026

Estija 11,2236 | 0,0000(*) | 31,1548 | 0,0000(*) | 12,6401 | 0,0000(*) | 43,0729 | 0,0000(*)

Norvegija | 4,00790 | 0,0183(**) | 120,398 | 0,0000(*) | 0,11203 0,8940 | 10,0710 | 0,0000(*)

Svedija | 14,1123 | 0,0000(*) | 96,7673 | 0,0000(*) | 21,5887 | 0,0000(*) | 15,2242 | 0,0000(*)

Suomija 3,6677 | 0,0257(**) | 90,4233 0,0000(*) | 3,82726 | 0,0219(**) | 24,6595 | 0,0000(*)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reikSmingumo lygmuo, atitinkamai p<0,01, p<0,05,
p<0,10.
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Granger priezastingumo testo rezultatai atskleidé, kad rinkos graza (R?,) salygoja CSAD visose
analizuotose Salyse ir atvirk$¢iai — CSAD daro jtakg rinkos grazai. Stipriausiai rinkos graza CSAD
veikia Svedijoje, o silpniausiai — Suomijoje. Stipriausia jtaka rinkos grazai CSAD daro Norvegijoje, o
silpniausig — Lietuvoje. Rinkos prekybos apimtis (Vol,) daré poveikj CSAD visose Salyse iSskyrus
Norvegija, stipriausias ryys buvo Svedijoje, silpniausias — Suomijoje (atitinkamai ir R%;, — CSAD
Granger priezastingumo testo rezultatams). CSAD poveikio prekybos apimtims nenustatyta tik
Latvijoje, kitose Salyse $is rySys buvo stiprus — didziausia Granger priezastingumo testo reikSmé buvo
Lietuvoje, o maziausia — Norvegijoje.

Nustatytas abipusis priezastingumo rySys tarp CSAD bei grazos ir prekybos apimties patvirtina
teoring prognozg, kad kylantis rinkos nepastovumas skatina investuotojus jsitraukti j minios elgseng.

Rinkos grazos kintamumas priklauso nuo istoriniy grazos rezultaty, ta¢iau minios elgsenos jtaka
kintamumui néra pakankamai iSanalizuota. Jei rinkoje egzistuoja minios elgsena, grupé gerai
informuoty investuotojy prekiauja tam tikromis akcijomis, apie kurias jie turi kitiems neprieinamos
informacijos. Tokiy investuotojy veiksmus imituoja kiti investuotojai, o tai lemia netipiskai aukstg ty
akcijy sandoriy skaiciy, o kitomis akcijomis prekiaujama daug maziau. Mokslininkai teigia, kad
reikalingas aukStas prekybos sandoriy skaicius norint paveikti akcijy kainy kreive, o auksta prekybos
apimtis dazniausiai lemia ir auk$ta kintamumg. Taigi didelése rinkose, jei tam tikro vertybinio
popieriaus kintamumas padidéja, visos rinkos vidutinis kintamumas sumazéja, nes neprekiaujamy
akcijy skai¢ius dazniausiai yra didesnis nei prekiaujamy (Litimmi ir kt., 2016). Taigi prekybos apimtis
neigiamai veikia rinkos kintamumga didelése rinkose, o teigiamai — koncentruotose.

Finansiniy laiko eiluciy i$skirtinumas yra jy kintamumas laike arba, Kitaip, duomeny
heteroskedastija. Dazniausiai tokias laiko eilutes kaip vertybinio popieriaus grazos dinamika sudaro
aukSto kintamumo periodai, po kuriy seka laikotarpis su maZesniu kintamumu. Laiko eiluciy
kintamumas ekonometrijoje apibiidinamas kaip salyginé dispersija (angl. conditional variance), o
grazos kintamumas laike dar vadinamas salygine heteroskedastija (angl. conditional
heteroscedasticity). R. Engle stktré modelj, kuriame sglyginé laiko eiluciy dispersija yra praeities
Soky funkcija — ARCH modelj. Dél asimetrijos efekto, kai, pavyzdziui, blogos naujienos didina rinkos
kintamumg labiau nei geros, buvo sukurti ARCH modelio patobulinimai, tokie kaip GARCH. Sudarant
GARCH modelj, laiko eilutés turi pasizyméti kintamumu, jis gali bati patikrintas grafiskai. 9 paveiksle

pateiktas analizuojamy rinky grazos kintamumo dinamika.
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9 pav. Rinkos graZos kintamumas Siaurés Europos akcijy rinkose

Rinkos grazos kintamumas visose rinkose stipriausias buvo krizés periodu (2008 — 2009 m.).
Tarp visy valstybiy Norvegijoje 2008 — 2009 m. rinkos grazos dispersija buvo auksciausia — pakilo net
iki 0,068 punkto. Po Sio aukStu nepastovumu pasiZzymejusio periodo seké mazesnio kintamumo
periodas, kuris visose Salyse prasidéjo skirtingu momentu. Estijoje mazesnis rinkos kintamumas
prasidéjo tik 2012 m., Latvijoje — 2010 m. Lietuvoje po 2012 m. rinkos kintamumas lyginant su 2008 —
2011 m. laikotarpiu nebebuvo toks aukstas. Tuo tarpu Norvegijoje, Suomijoje ir Svedijoje po
pasaulinés finansy krizés sukelty auksty rinkos svyravimy rinkos kintamumas ir kitais periodais buvo
aukstas. Auksta dispersija Saliy rinkos pasizyméjo ir 2011 — 2012 m. laikotarpiu (Europos skoly kriz¢),
ir 2015 — 2016 m. (Brexit). Sie paveikslai patvirtina finansiniy laiko eilugiy duomeny heteroskedastija
— kintamumag laike, t. y. auks$to kintamumo periodus seka maZesnio kintamumo periodai ir atvirksciai.

Siekiant nustatyti minios elgsenos ir rinkos prekybos apimties jtaka akcijy rinkos grazos

svyravimams, pagal 15 formule sudarytas GARCH (1,1) modelis. Sudarant modelj turéjo biti
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tenkinama duomeny stacionarumo saglyga, kuri buvo patikrinta 4.1. skirsnyje ir pagal Augmented
Dickey-Fuller testa laiko eilutés yra stacionarios. Taip pat sukurto modelio pirmi trys koeficientai
atitinka jiems keliamas salygas — t. y. yra didesni arba lygas nuliui. Modelio rezultatai pateikiami 14

lenteléje. Visos modeliy charakteristikos pateiktos 9 priede.

14 lentelé. GARCH modelio rezultatai

Salis Konstanta R%, Qu1 VOl CSAD; Iik;(i)r?(;o q

Coef. 0,0000 0,1196 0,8882 5,1005 -0,0279 8897,1
Lietuva Z-stat 15,6001 19,5184 231,0546 0,3999 -2,7989

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*)| 0,0000(*)| 0,6893 | 0,0051(%)

Coef. 0,0000 0,1021 0,8740 8,6307 0,0241 7879,4
Latvija Z-stat 12,9597 14,5406 110,6016 21,3861 3,4666

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*)| 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0005(*)

Coef. 0,0000 0,1581 0,8434 9,6501 0,0008 8511,2
Estija z-stat 8,5901 19,6316 122,0165 0,6132 0,0425

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*)| 0,0000*)| 05397 | 09661

Coef. 0,0000 0,0847 0,9058 -1,0201 0,1360 7058,9
Norvegija | z-stat 3,9607 10,0773 95,5890 -1,5397 2,8701

Prob. | 0,0001(*) | 0,0000(*)| 0,0000(*)| 0,1236 | 0,0041(%)

Coef. 0,0000 0,0812 0,9109 -1,9202 0,2552 7297,6
évedija Z-stat 4,1471 10,6446 102,6904 -4,0066 3,9756

Prob. | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0000(*) | 0,0001(*) | 0,0001(*)

Coef. 0,0000 0,0856 0,9090 -8,9103 0,1056 7444.,4
Suomija z-stat 3,6609 11,6802 112,4104 -2,7376 2,6089

Prob. | 0,0003(*) | 0,00000*) | 0,0000(*) | 0,0062¢*) | 0,0091(*)

Pastaba: skliausteliuose *,** *** nurodomas statistinio reik§mingumo lygmuo, atitinkamai p<0,01,
p<0,05, p<0,10.

GARCH modelio rezultatai atskleidé, kad minios elgsena prieSingai veikia rinkos kintamuma tik
Lietuvoje, kur CSAD koeficiento reikSmé yra neigiama ir statistiSkai reikSminga. Neigiamo ir
statistiSkai reikSmingo rySio egzistavimas tarp minios elgsenos indikatoriaus ir rinkos kintamumo yra
stiprus jrodymas, kad rinkoje egzistuoja minios elgsena. Nors Estijoje anksciau atlikti regresijos
modeliai identifikavo rinkoje egzistuojan¢ia minios elgsena, tatiau GARCH modelio rezultatai néra
statistiSkai reikSmingi norint daryti i§vadas apie minios elgsenos jtaka rinkos kintamumui Estijoje.
Kitose Salyse ankstesniais tyrimais minios elgsenos egzistavimas rinkos lygiu nebuvo nustatytas.
GARCH modelio rezultatai dar kartg patvirtino Sia iSvada, kadangi CSAD koeficientai yra teigiami ir
statistiSkai reikSmingi.

Analizuojant prekybos apimties jtaka rinkos kintamumui galima matyti, kad rySys tarp prekybos
apimties ir rinkos kintamumo tarp Saliy yra nevienodas — Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje jis yra
teigiamas, o Norvegijoje, Svedijoje ir Suomijoje — neigiamas. Kaip jau buvo minéta, prekybos apimtis
neigiamai veikia rinkos kintamuma didelése rinkose, o teigiamai — koncentruotose. GARCH modelio

rezultatai patvirtina §j teiginj, kadangi mazesnése Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose rySys tarp
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prekybos apimties ir kintamumo yra teigiamas, o didesnése Norvegijos, Svedijos ir Suomijos rinkose —
neigiamas.

Apibendrinimas. Atliktas minios elgsenos tendencijy tyrimas Siaurés Europos $alyse atskleidé
minios elgsenos faktg akcijy rinkose. ISanalizavus minios elgseng 2008 — 2017 m. visos rinkos lygiu
nustatyta, kad minios elgsena egzistavo Lietuvos ir Estijos akcijy rinkose — sudarytame regresijos
modelyje reikSminio koeficiento B, reiskmé Lietuvoje buvo -1,94, o Estijoje -3,70, abu koeficientai
buvo statistiSkai reikSmingi. Kitos analizuotos Salys minios elgsenos pozymiy rinkos lygmeniu
neturéjo, nes P2 koeficiento reikSmés buvo teigiamos arba per mazo statistinio reikSmingumo.

Siekiant ne tik nustatyti minios elgsenos, kaip fakto, egzistavimg buvo atlikta papildoma analizé
vertinant minios elgseng skirtingais aspektais — rinkos kilimo ir kritimo dienomis, finansinés krizés
periodu, esant aukStam rinkos nepastovumui, aukstai prekybos apimciai, vertinant didelés ir mazos
kapitalizacijos portfelius, taip pat ir sektoriaus lygiu. Minios elgsenos analizé rinkos kilimo ir kritimo
dienomis atskleidé, kad Estijoje minios elgsena investuotojai vadovaujasi tiek pakilimo, tiek
nuosmukio metu (kritimo dienomis reiskminis B3 koeficientas buvo lygus -3,44, o pakilimo dienomis -
4,64 ir abejais atvejais pasizyméjo statistiniu reikSmingumu). Lietuvoje investuotojai minios elgsena
pasizymi tik rinkos nuosmukio dienomis (Bs koeficientas buvo lygus -2,50 su 99 proc. reik§mingumo
lygmeniu). Tuo tarpu kitose analizuotose rinkose minios elgsenos taip pat nenustatyta. Esant aukStam
rinkos grazos nepastovumui investuotojai yra linke sekti minios elgseng Lietuvoje (-2,37) ir Estijoje (-
4,33). Nustatytas ir netikétas rezultatas, kad Latvijoje minios elgsena investuotojai linke pasizyméti
esant stabilumui rinkoje. Ivertinus aukstos prekybos apimties dienas nustatyta, kad minios elgsena
esant intensyviai prekybai rinkoje identifikuojama tik Lietuvoje ir Estijoje. Svedijoje taip pat
nustatytos minios elgsenos uzuomazgos esant aukstai prekybos apimciai. Taip pat jdomu tai, kad tik
Estijoje minios elgsena identifikuojama ir esant mazesnéms nei vidutéms prekybos apimtims, tuo tarpu
Lietuvoje minios elgsena nustatoma tik esant aktyvios prekybos dienoms. Minios elgsena aukstos ir
mazos kapitalizacijos jmoniy tarpe pasiZymi tik Lietuva ir Estija, 0 minios elgsena finansinés krizés
metu egzistavo jau beveik visose Salyse, iSskyrus Norvegija. Atlikus minios elgsenos sektoriaus lygiu
analize nustatyta, kad Lietuvoje sekti kity investuotojy veiksmus yra linke¢ investuojantys j jmones
veikiancias finansy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei medziagy sektorius. Taip pat trijuose sektoriuose
Estijoje buvo nustatyti minios elgsenos pozymiai — tai gamybos, vartojimo prekiy ir paslaugy ir
nekilnojamo turto sektoriai. Taip pat minios elgsena aptikta ir Suomijos informaciniy technologijy
sektoriuje. Taigi galima patvirtinti hipotezg, kad skirtinguose veiklos sektoriuose minios elgsenos
stiprumas yra nevienodas — vienuose sektoriuose ji i§vis neegzistuoja, kituose yra labai stipri.

Be to, empirinio tyrimo rezultatai suteikia galimg paaiSkinimg tarp minios elgsenos ir rinkos

kintamumo. GARCH modelio rezultatai atskleidé, kad Lietuvoje CSAD mazina rinkos kintamumg ir
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tai yra stiprus jrodymas dél minios elgsenos egzistavimo Sioje akcijy rinkoje. GARCH modelyje gautas
CSAD koeficientas lygus -0,03, kurio reikSmingumo lygmuo yra 99 proc. Nors Estijoje anksciau atlikti
regresijos modeliai identifikavo rinkoje egzistuojan¢ia minios elgsena, taciau GARCH modelio
rezultatai néra statistiSkai reikSmingi norint daryti iSvadas apie minios elgsenos jtaka rinkos
kintamumui Estijoje. ISanalizavus prekybos apimties jtakg rinkos kintamumui, galima matyti, kad
rySys tarp prekybos apimties ir rinkos kintamumo Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje yra teigiamas, o
Norvegijoje, Svedijoje ir Suomijoje — neigiamas. GARCH modelio rezultatai patvirtina §j teiginj,
kadangi mazesnése, koncentruotose Lictuvos, Latvijos ir Estijos rinkose rySys tarp prekybos apimties
ir kintamumo yra teigiamas, o didesnése Norvegijos, Svedijos ir Suomijos rinkose — neigiamas.

Siuo tyrimu atlikta isami minios elgsenos tendencijy analizé rinkos lygiu. Taiau minios
elgsenos nebuvimas visos rinkos lygiu dar nereiskia, kad minios elgsena neegzistuoja viename i$
rinkos sektoriy. Taip pat nustatyta, kad minios elgsena kinta laike, t. y. vienu laiko momentu ji gali
egzistuoti (pvz. pasauliné finansy krizé), o kitu laikotarpiu jau nebe, kaip patvirtino atlikta minios
elgsenos analizé pasaulinés krizés kontekste. Taigi minios elgsenos analizé tam tikrais smulkesniais
sub-periodais galéty buti pratgsta tolimesniais moksliniais tyrimais. Taip pat atlikti asimetrijos testai
galéty buti jvertinti ir kiekvienos Salies sektoriaus lygmeniu. Tyrimo ribotumas yra tas, kad
nejmanoma atskirti, ar nustatyta minios elgsena yra racionali, ar neracionali.

Tyrimas leidzia geriau suprasti finansy rinkos dalyviy veiksmus, todél tokia informacija yra
vertinga valdant investicinius portfelius ir formuojant investavimo strategijas. Investuotojai turéty
atsizvelgti ] minios elgsenos jtaka turto paskirstymo procese, kadangi panasi rinkos prekyba sumazina

diversifikacijos efektg ir didina rizika.
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1.

ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Investuotojy elgsena tapo aktualiu tyrimo objektu daugeliui mokslininky, o minios elgsena
yra laikoma pagrindiniu elgsenos finansy veiksniu, lemianéiu vertybinio popieriaus kaing ir
investuotojy sprendimus. Atlikty tyrimy rezultatai yra nevienareikSmiski — vieni tyréjai toje
pacioje rinkoje minios elgseng identifikuoja, kiti - ne, todél tolimesné minios elgsenos
analizé prisideda prie Sios elgsenos finansy moksly Sakos supratimo. Kadangi teigiama, kad
minios elgsena daro jtaka vertybiniy popieriy rinkoms, didina finansinj nestabiluma, tai
suteikia pagrindo tolesniems minios elgsenos tyrimams ir analizei. Tolesniems tyrimams
iSlieka daug atviry klausimy. Pirmiausia, kaip reikéty nustatyti minios elgseng, nes
naudojamas ne vienas metodas minios elgsenai jvertinti. Taip pat svarbu aiskiai nurodyti,
kokia minios elgsenos forma yra tiriama ir atitinkamai tai formai naudoti konkrecius minios
elgsenos nustatymo metodus, kas galéty iSspresti nevienareikSmius tyrimy rezultatus. Taip
pat svarbu nustatyti, ar tie patys investuotojai pasizymi minios elgsena skirtingais
laikotarpiais ir kas tokj elgesi salygoja.

Minios elgsena skirstoma j racionalig ir neracionalig. Teigiama, kad racionalus, sgmoningas
kity investuotojy veiksmy sekimas ir atkartojimas gali lemti rinkos pazeidziamuma, per
didelj rinkos svyravimg ir sisteming rizika. Todél geresnis investuotojy elgsenos supratimas
prisidéty prie finansinio stabilumo. Mokslininkai, analizave neracionaliag minios elgsena,
nustate, kad tokie makroekonomiskai svarbiis praneSimai kaip darbo rinkos uzimtumo
ataskaita ar paskelbtas vartotojy kainy indeksas daro didel; poveiki neuztikrintumo rinkoje
didinimui, o investuotojy minios jausmas gali Kisti priklausomai nuo laikotarpio.

Empiriniai minios elgsenos tyrimai suteikia vertingos informacijos apie rinkos investuotojy
elgseng, leidzia nustatyti, ar rinkos dalyviai elgiasi koordinuotai ir jgalina prognozuoti jy
elgseng. Kadangi minios elgsena daro nemaza jtakg vertybiniy popieriy kainoms, tokios
elgsenos identifikavimas konkreciais atvejais leisty nustatyti vertybiniy popieriy kainy kryptj
ir prognozuoti jy verte ateityje. Minios elgsena empiriniuose tyrimuose dazniausiai
matuojama dviem budais. Vieni tyrimai remiasi mikro duomenimis ar firmos lygmens
duomenimis ir tiria, ar tam tikri investuotojy tipai pasizymi minios elgsena, kiti remiasi
suvestiniais rinkos duomenimis ir analizuoja minios elgseng link rinkos konsensuso.
Moksliniy tyrimy rezultatai gana skirtingi — tose paciose rinkose vieni mokslininkai minios
elgseng nustato, tuo tarpu kiti jos neaptinka. Viena to priezasCiy yra naudojami skirtingi
vertinimo metodai. Taip pat vienuose tyrimuose analizuojami atskiri rinkos sektoriai, 0

kituose — bendra rinka. Dél Sios priezasties rezultatai gali skirtis, todél korektiskiau iSskirti

64



tam tikrus jmoniy veiklos sektorius. Taip pat teigiama, kad minios elgsena labiau budinga
besivystanciose nei iSsivysciusiose rinkose.

Tyrime naudojamas labiausiai paplites metodas minios elgsenai link rinkos konsensuso
nustatyti — E. C. Chang ir kt. (2000) pasialytas CSAD metodas, kuris teigia, kad, jei
investuotojai yra linke sekti rinkos vidurkj esant auksty vidutiniy kainy svyravimy
periodams, tuomet tiesinis ir augantis rySys tarp dispersijos ir rinkos grazos iSnyks ir gali
pereiti j netiesing ir maz¢jancig priklausomybg. CSAD rodiklis pasitelkiamas sudarant
regresijos modelius minios elgsenai nustatyti. Bazinis modelis véliau modifikuojamas
atlieckant minios elgsenos asimetriSkumo testus ir analizuojant minios elgseng skirtingais
pjuviais. Siekiant jvertinti rinkos kintamumg, naudojami ARCH $eimos modeliai. Kadangi
minios elgsena glaudziai susijusi su rinkos kintamumu, siekiant jvertinti kokj poveikij rinkos
kintamumui turi pasirinkti kintamieji sudarytas GARCH pirmos eilés modelis.

[$analizavus minios elgseng 2008 — 2017 m. visos rinkos lygiu nustatyta, kad minios elgsena
egzistavo Lietuvos ir Estijos akcijy rinkose (sudarytame regresijos modelyje reikSminio
koeficiento B, reiSkmé Lietuvoje buvo -1,94, o Estijoje -3,70, abu koeficientai buvo
statistiSkai reik§mingi), kitos analizuotos Salys minios elgsenos poZymiu rinkos lygmeniu
neturéjo. Siekiant ne tik nustatyti minios elgsenos, kaip fakto, egzistavimg buvo atlikta
papildoma analizé vertinant minios elgseng skirtingais aspektais — rinkos kilimo ir kritimo
dienomis, finansinés krizés periodu, esant aukStam rinkos nepastovumui, aukstai prekybos
apim¢iai, vertinant didelés ir mazos kapitalizacijos portfelius, taip pat ir sektoriaus lygiu.
Estijoje minios elgsena investuotojai vadovaujasi tiek pakilimo, tiek nuosmukio metu
(kritimo dienomis reiskminis B3 koeficientas buvo lygus -3,44, o pakilimo dienomis -4,64 ir
abejais atvejais pasizyméjo statistiniu reikSmingumu). Lietuvoje investuotojai minios elgsena
pasizymi tik rinkos nuosmukio dienomis (Bs koeficientas buvo lygus -2,50 su 99 proc.
reik§mingumo lygmeniu). Esant auk$tam rinkos grazos nepastovumui investuotai yra linkg
sekti minios elgseng Lietuvoje (-2,37) ir Estijoje (-4,33). Ivertinus aukstos prekybos apimties
dienas nustatyta, kad minios elgsena esant intensyviai prekybai rinkoje identifikuojama tik
Lietuvoje ir Estijoje. Svedijoje taip pat nustatytos minios elgsenos uzuomazgos esant aukstai
prekybos apim¢iai. Taip pat idomu tai, kad tik Estijoje minios elgsena identifikuojama ir
esant mazesnéms nei vidutinés prekybos apimtims, tuo tarpu Lietuvoje minios elgsena
nustatoma tik esant aktyvios prekybos dienoms. Lietuvoje ir Estijoje asimetrija tarp minios
elgsenos ir rinkos kapitalizacijos neegzistuoja. Atlikus minios elgsenos sektoriaus lygiu
analiz¢ nustatyta, kad Lietuvoje sekti kity investuotojy veiksmus yra linkg investuojantys j

jmones veikiancias finansy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei medziagy sektorius. Taip pat
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Estijoje trijuose sektoriuose buvo nustatyti minios elgsenos pozymiai — tai gamybos,
vartojimo prekiy ir paslaugy ir nekilnojamo turto sektoriai. Taip pat minios elgsena aptikta ir
Suomijos informaciniy technologijy sektoriuje. GARCH modelio rezultatai atskleidé, kad
Lietuvoje CSAD mazina rinkos kintamuma ir tai yra stiprus jrodymas d¢l minios elgsenos
egzistavimo $ioje akcijy rinkoje. GARCH modelyje gautas CSAD koeficientas lygus -0,03,
kurio reikSmingumo lygmuo yra 99 proc. ISanalizavus prekybos apimties jtakg rinkos
kintamumui galima matyti, kad rySys tarp prekybos apimties ir rinkos kintamumo Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje yra teigiamas, o Norvegijoje, Svedijoje ir Suomijoje — neigiamas.
GARCH modelio rezultatai patvirtina teiginj, kadangi mazesnése, koncentruotose rinkose
rySys tarp prekybos apimties ir kintamumo yra teigiamas.

Rekomenduojama minios elgseng vertinti trumpesniais sub-periodais, kadangi tokiu biidu
lengviau ja identifikuoti. Taip pat rekomenduojama minios elgseng ir jos asimetrijos testus
atlikti kiekvienos Salies sektoriaus lygiu, nes minios efektas gali egzistuoti nebiitinai visoje
rinkoje, o tik tam tikrame jmonés veiklos sektoriuje. Jvertinus investuotojy elgsena Siaurés
Europos rinkose ir nusta¢ius minios elgseng Lietuvos ir Estijos rinkose, $iy S$aliy
investuotojams rekomenduotina priimant investicinius sprendimus jvertinti galimus akcijy
kainy nuokrypius nuo fundamentalios vertés, kadangi dél minios elgsenos padidéja rinkos

kintamumas ir akcijy kainos gali neatspindéti tikrosios vertés.
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1 PRIEDAS. BAZINIU REGRESIJOS MODELIU, MINIOS ELGSENAI SIAURES EUROPOJE
NUSTATYTI, REZULTATAI

Estija

Dependent Variable: CSAD_EE

Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:25

Sample: 1 2542

Included observations: 2530

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_EE=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.010943 0.000345 31.67481 0.0000

C(2) 0.791204 0.055588 14.23347 0.0000

C(3) -3.695519 1.006714 -3.670872 0.0002
R-squared 0.292442 Mean dependent var 0.016047
Adjusted R-squared 0.291882 S.D. dependent var 0.010213
S.E. of regression 0.008594 Akaike info criterion -6.674258
Sum squared resid 0.186648 Schwarz criterion -6.667338
Log likelihood 8445.937 Hannan-Quinn criter. -6.671747
F-statistic 522.2200 Durbin-Watson stat 1.314050
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 150.7737
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Suomija

Dependent Variable: CSAD_FI

Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:26

Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_FI=C(1)+C(2)*ABS_RMT_FI+C(3)*(RMT_FI)*2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.009696 0.000222 43.65963 0.0000

C(2) 0.192690 0.023707 8.128091 0.0000

C(3) 1.106429 0.509042 2.173549 0.0298
R-squared 0.244670 Mean dependent var 0.012068
Adjusted R-squared 0.244063 S.D. dependent var 0.005371
S.E. of regression 0.004670 Akaike info criterion -7.894108
Sum squared resid 0.054283 Schwarz criterion -7.887100
Log likelihood 9839.058 Hannan-Quinn criter. -7.891563
F-statistic 403.1239 Durbin-Watson stat 0.952795
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 121.4547

Prob(Wald F-statistic) 0.000000




Lietuva

Dependent Variable: CSAD_LT

Method: Least Squares

Date: 04/21/18 Time: 10:36

Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.010755 0.000299 35.96930 0.0000
C(2) 0.780066 0.052101 14.97218 0.0000
C(3) -1.944249 0.811122 -2.396988 0.0166
R-squared 0.373564 Mean dependent var 0.015210
Adjusted R-squared 0.373058 S.D. dependent var 0.009823
S.E. of regression 0.007778 Akaike info criterion -6.873887
Sum squared resid 0.149903 Schwarz criterion -6.866854
Log likelihood 8530.057 Hannan-Quinn criter. -6.871332
F-statistic 738.8557 Durbin-Watson stat 1.463038
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 346.0227
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Latvija
Dependent Variable: CSAD_LV
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 18:25
Sample: 1 2542
Included observations: 2476
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_LV=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LV+C(3)*(RMT_LV)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.020228 0.000766 26.40683 0.0000
C(2) 0.868985 0.097040 8.954924 0.0000
C(3) -1.050448 1.185269 -0.886253 0.3756
R-squared 0.265379 Mean dependent var 0.027385
Adjusted R-squared 0.264789 S.D. dependent var 0.023035
S.E. of regression 0.013905 Akaike info criterion -4.836413
Sum squared resid 0.481267 Schwarz criterion -4.829368
Log likelihood 5990.479 Hannan-Quinn criter. -4.833854
F-statistic 178.5001 Durbin-Watson stat 1.628225
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 97.75491
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Norvegija

Dependent Variable: CSAD_NO
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 16:57
Sample: 1 2542

Included observations: 2516

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO=C(1)+C(2)*ABS_RMT_NO+C(3)*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.015058 0.000276 54.57282 0.0000
C(2) 0.217717 0.029572 7.362363 0.0000
C(3) 1.629633 0.342955 4.751733 0.0000
R-squared 0.392551 Mean dependent var 0.018549
Adjusted R-squared 0.392067 S.D. dependent var 0.007490
S.E. of regression 0.005840 Akaike info criterion -7.446976
Sum squared resid 0.085708 Schwarz criterion -7.440024
Log likelihood 9371.296 Hannan-Quinn criter. -7.444453
F-statistic 811.9848 Durbin-Watson stat 1.129447
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 195.4996
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Svedija
Dependent Variable: CSAD_SE
Method: Least Squares
Date: 04/23/18 Time: 11:28
Sample: 1 2542
Included observations: 2492
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_SE=C(1)+C(2)*ABS_RMT_SE+C(3)*(RMT_SE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.008452 0.000202 41.87842 0.0000
C(2) 0.194282 0.029548 6.575038 0.0000
C(3) 0.532213 0.471902 1.127806 0.2595
R-squared 0.222870 Mean dependent var 0.010890
Adjusted R-squared 0.222246 S.D. dependent var 0.005821
S.E. of regression 0.005134 Akaike info criterion -7.704672
Sum squared resid 0.065604 Schwarz criterion -7.697665
Log likelihood 9603.022 Hannan-Quinn criter. -7.702128
F-statistic 356.9053 Durbin-Watson stat 0.860012
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 84.65105
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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2 PRIEDAS. MINIOS ELGSENOS REGRESIJOS MODELIU REZULTATAI RINKOS
KILIMO/NUOSMUKIO DIENOMIS

Estija

Dependent Variable: CSAD_EE

Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:29

Sample: 1 2542

Included observations: 2530

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_EE=C(1)+C(2)*DT_UP_EE*ABS_RMT_EE+C(3)*(1-DT_UP_EE)
*ABS_RMT_EE+C(4)*DT_UP_EE*(RMT_EE)"2+C(5)*(1-DT_UP_EE)
*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.010900 0.000346 31.46507 0.0000

C(2) 0.785891 0.056754 13.84743 0.0000

C(3) 0.821238 0.069611 11.79756 0.0000

C(4) -3.443968 0.930723 -3.700314 0.0002

C(5) -4.635722 1.785583 -2.596196 0.0095
R-squared 0.292653 Mean dependent var 0.016047
Adjusted R-squared 0.291533 S.D. dependent var 0.010213
S.E. of regression 0.008596 Akaike info criterion -6.672975
Sum squared resid 0.186592 Schwarz criterion -6.661442
Log likelihood 8446.313 Hannan-Quinn criter. -6.668790
F-statistic 261.1692 Durbin-Watson stat 1.316857
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 79.66601
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Suomija

Dependent Variable: CSAD_FI

Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:30

Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_FI=C(1)+C(2)*DT_UP_FI*ABS_RMT_FI+C(3)*(1-DT_UP_FI)
*ABS_RMT_FI+C(4)*DT_UP_FI*(RMT_FI)"2+C(5)*(1-DT_UP_FI)

*RMT_FI)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.009672 0.000221 43.66772 0.0000
C(2) 0.190100 0.027219 6.984180 0.0000
C(3) 0.204425 0.026449 7.728979 0.0000
C(4) 1.726463 0.687491 2511251 0.0121
C(5) 0.294659 0.520825 0.565755 0.5716
R-squared 0.248951 Mean dependent var 0.012068
Adjusted R-squared 0.247743 S.D. dependent var 0.005371
S.E. of regression 0.004659 Akaike info criterion -7.898186
Sum squared resid 0.053975 Schwarz criterion -7.886507
Log likelihood 9846.140 Hannan-Quinn criter. -7.893946
F-statistic 206.0918 Durbin-Watson stat 0.946254
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 60.94543
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuva

Dependent Variable: CSAD_LT

Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:30

Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT=C(1)+C(2)*DT_UP_LT*ABS_RMT_LT+C(3)*(1-DT_UP_LT)
*ABS_RMT_LT+C(4)*DT_UP_LT*(RMT_LT)"2+C(5)*(1-DT_UP_LT)
*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.010745 0.000296 36.32529 0.0000

C(2) 0.811692 0.049258 16.47847 0.0000

C(3) 0.749779 0.063794 11.75307 0.0000

C(4) -2.499743 0.527506 -4.738800 0.0000

C(5) -1.408807 1.127749 -1.249221 0.2117
R-squared 0.374046 Mean dependent var 0.015210
Adjusted R-squared 0.373034 S.D. dependent var 0.009823
S.E. of regression 0.007778 Akaike info criterion -6.873044
Sum squared resid 0.149788 Schwarz criterion -6.861322
Log likelihood 8531.011 Hannan-Quinn criter. -6.868786
F-statistic 369.8900 Durbin-Watson stat 1.463990
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 264.1145
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Latvija

Dependent Variable: CSAD_LV

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 18:25

Sample: 1 2542

Included observations: 2476

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LV=C(1)+C(2)*DT_UP_LV*ABS_RMT_LV+C(3)*(1-DT_UP_LV)
*ABS_RMT_LV+C(4)*DT_UP_LV*(RMT_LV)"2+C(5)*(1-DT_UP_LV)
*RMT_LV)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.020119 0.000813 24.74769 0.0000

C(2) 0.925554 0.117234 7.894918 0.0000

C(3) 0.865387 0.162947 5.310853 0.0000

C(4) -1.290710 1.382075 -0.933893 0.3505

C(5) -2.298447 4.439300 -0.517750 0.6047
R-squared 0.266503 Mean dependent var 0.027385
Adjusted R-squared 0.265323 S.D. dependent var 0.023035
S.E. of regression 0.013900 Akaike info criterion -4.835629
Sum squared resid 0.480531 Schwarz criterion -4.823888
Log likelihood 5991.509 Hannan-Quinn criter. -4.831364
F-statistic 89.76639 Durbin-Watson stat 1.629357
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 51.40074
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Norvegija

Dependent Variable: CSAD_NO
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:32
Sample: 1 2542

Included observations: 2516

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO=C(1)+C(2)*DT_UP_NO*ABS_RMT_NO+C(3)*(1-DT_UP_NO)
*ABS_RMT_NO+C(4)*DT_UP_NO*(RMT_NO)"2+C(5)*(1-DT_UP_NO)

*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.015059 0.000273 55.12716 0.0000

C(2) 0.244671 0.033978 7.200904 0.0000

C(3) 0.183938 0.030452 6.040215 0.0000

C(4) 1.583487 0.455883 3.473454 0.0005

C(5) 1.865253 0.401039 4.651055 0.0000
R-squared 0.396323 Mean dependent var 0.018549
Adjusted R-squared 0.395361 S.D. dependent var 0.007490
S.E. of regression 0.005824 Akaike info criterion -7.451616
Sum squared resid 0.085175 Schwarz criterion -7.440030
Log likelihood 9379.133 Hannan-Quinn criter. -7.447411
F-statistic 412.1275 Durbin-Watson stat 1.133760
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 96.23723
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Svedija

Dependent Variable: CSAD_SE
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:33
Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_SE=C(1)+C(2)*DT_UP_SE*ABS_RMT_SE+C(3)*(1-DT_UP_SE)
*ABS_RMT_SE+C(4)*DT_UP_SE*(RMT_SE)"2+C(5)*(1-DT_UP_SE)

*(RMT_SE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.008461 0.000202 41.78830 0.0000

C(2) 0.216843 0.031448 6.895246 0.0000

C(3) 0.165583 0.032135 5.152703 0.0000

C(4) 0.299589 0.519137 0.577091 0.5639

C(5) 0.923524 0.634856 1.454698 0.1459
R-squared 0.224874 Mean dependent var 0.010890
Adjusted R-squared 0.223627 S.D. dependent var 0.005821
S.E. of regression 0.005129 Akaike info criterion -7.705648
Sum squared resid 0.065435 Schwarz criterion -7.693969
Log likelihood 9606.238 Hannan-Quinn criter. -7.701408
F-statistic 180.3772 Durbin-Watson stat 0.860322
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 43.09153
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Estija

Dependent Variable: CSAD_EE
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:34
Sample: 1 2542

Included observations: 2530

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

3 PRIEDAS. MINIOS ELGSENOS REGRESIJOS MODELIU REZULTATAI FINANSINES

KRIZES LAIKOTARPIU

CSAD_EE=C(1)+C(2)*DT_GFC_EE*ABS_RMT_EE+C(3)*(1-DT_GFC_EE)
*ABS_RMT_EE+C(4)*DT_GFC_EE*(RMT_EE)"2+C(5)*(1

-DT_GFC_EE)*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.011762 0.000372 31.63166 0.0000

C(2) 1.213664 0.079113 15.34090 0.0000

C(3) 0.404010 0.056794 7.113666 0.0000

C(4) -7.742364 1.669591 -4.637281 0.0000

C(5) -0.332235 1.446107 -0.229744 0.8183
R-squared 0.389760 Mean dependent var 0.016047
Adjusted R-squared 0.388793 S.D. dependent var 0.010213
S.E. of regression 0.007985 Akaike info criterion -6.820644
Sum squared resid 0.160976 Schwarz criterion -6.809110
Log likelihood 8633.115 Hannan-Quinn criter. -6.816459
F-statistic 403.1790 Durbin-Watson stat 1.522609
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 158.3161
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Suomija

Dependent Variable: CSAD_FI
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:35
Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_FI=C(1)+C(2)*DT_GFC_FI*ABS_RMT_FI+C(3)*(1-DT_GFC_FI)

*ABS_RMT_FI+C(4)*DT_GFC_FI*(RMT_FI)"2+C(5)*(1-DT_GFC_FI)

*RMT_FI)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.010082 0.000239 42.24480 0.0000
C(2) 0.455566 0.037399 12.18131 0.0000
C(3) 0.059384 0.026271 2.260491 0.0239
C(4) -2.320780 0.689744 -3.364696 0.0008
C(5) 1.750443 0.619047 2.827642 0.0047
R-squared 0.371642 Mean dependent var 0.012068
Adjusted R-squared 0.370632 S.D. dependent var 0.005371
S.E. of regression 0.004261 Akaike info criterion -8.076548
Sum squared resid 0.045158 Schwarz criterion -8.064869
Log likelihood 10068.38 Hannan-Quinn criter. -8.072307
F-statistic 367.7339 Durbin-Watson stat 1.181036
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 109.5418
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuva

Dependent Variable: CSAD_LT
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:36
Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT=C(1)+C(2)*DT_GFC_LT*ABS_RMT_LT+C(3)*(1-DT_GFC_LT)
*ABS_RMT_LT+C(4)*DT_GFC_LT*RMT_LT)"2+C(5)*(1-DT_GFC_LT)

*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.011413 0.000323 35.37756 0.0000

C(2) 1.015735 0.068326 14.86600 0.0000

C(3) 0.457690 0.050395 9.081990 0.0000

C(4) -5.423335 0.978006 -5.545300 0.0000

C(5) 2.391009 0.563240 4.245096 0.0000
R-squared 0.405509 Mean dependent var 0.015210
Adjusted R-squared 0.404549 S.D. dependent var 0.009823
S.E. of regression 0.007580 Akaike info criterion -6.924616
Sum squared resid 0.142259 Schwarz criterion -6.912894
Log likelihood 8594.986 Hannan-Quinn criter. -6.920359
F-statistic 422.2272 Durbin-Watson stat 1.567984
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 253.7255
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Latvija

Dependent Variable: CSAD_LV
Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 18:26
Sample: 1 2542

Included observations: 2476

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_LV=C(1)+C(2)*DT_GFC_LV*ABS_RMT_LV+C(3)*(1-DT_GFC_LV)
*ABS_RMT_LV+C(4)*DT_GFC_LV*RMT_LV)"2+C(5)*(1-DT_GFC_LV)

*RMT_LV)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.020791 0.000771 26.97806 0.0000

C(2) 1.107506 0.149603 7.402987 0.0000

C(3) 0.664300 0.101448 6.548164 0.0000

C(4) -4.356635 1.977605 -2.202986 0.0277

C(5) 0.896304 1.301606 0.688614 0.4911
R-squared 0.271144 Mean dependent var 0.027385
Adjusted R-squared 0.269972 S.D. dependent var 0.023035
S.E. of regression 0.021480 Akaike info criterion -4.841355
Sum squared resid 1.140114 Schwarz criterion -4.829614
Log likelihood 5998.598 Hannan-Quinn criter. -4.837091
F-statistic 93.82932  Durbin-Watson stat 1.643473
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 92.35022
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Norvegija

Dependent Variable: CSAD_NO
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:37
Sample: 1 2542

Included observations: 2516

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO=C(1)+C(2)*DT_GFC_NO*ABS_RMT_NO+C(3)*(1-DT_GFC_NO)
*ABS_RMT_NO+C(4)*DT_GFC_NO*(RMT_NO)"2+C(5)*(1

-DT_GFC_NO)*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C() 0.015532 0.000271 57.40753 0.0000

C(2) 0.393800 0.043578 9.036696 0.0000

C(3) 0.107041 0.034331 3.117941 0.0018

C(4) -0.206925 0.466729 -0.443351 0.6576

C(5) 1.645015 0.860046 1.912706 0.0559
R-squared 0.451152 Mean dependent var 0.018549
Adjusted R-squared 0.450278 S.D. dependent var 0.007490
S.E. of regression 0.005553 Akaike info criterion -7.546834
Sum squared resid 0.077439 Schwarz criterion -7.535247
Log likelihood 9498.917 Hannan-Quinn criter. -7.542629
F-statistic 516.0097 Durbin-Watson stat 1.185579
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 116.4475
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Svedija

Dependent Variable: CSAD_SE
Method: Least Squares

Date: 04/23/18 Time: 11:38
Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_SE=C(1)+C(2)*DT_GFC_SE*ABS_RMT_SE+C(3)*(1-DT_GFC_SE)
*ABS_RMT_SE+C(4)*DT_GFC_SE*(RMT_SE)"2+C(5)*(1

-DT_GFC_SE)*(RMT_SE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.009134 0.000210 43.41111 0.0000

C(2) 0.432756 0.040622 10.65322 0.0000

C(3) 0.013704 0.023805 0.575701 0.5649

C(4) -2.163885 0.492774 -4.391230 0.0000

C(5) 1.720910 0.503805 3.415821 0.0006
R-squared 0.368951 Mean dependent var 0.010890
Adjusted R-squared 0.367936 S.D. dependent var 0.005821
S.E. of regression 0.004628 Akaike info criterion -7.911292
Sum squared resid 0.053272 Schwarz criterion -7.899612
Log likelihood 9862.469 Hannan-Quinn criter. -7.907051
F-statistic 363.5147 Durbin-Watson stat 1.076048
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 106.4560
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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4 PRIEDAS. MINIOS ELGSENOS REGRESIJIOS MODELIU REZULTATAI ESANT AUKSTAM
RINKOS NEPASTOVUMUI

Estija

Dependent Variable: CSAD_EE

Method: Least Squares

Date: 04/25/18 Time: 13:10

Sample (adjusted): 31 2542

Included observations: 2500 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_EE=C(1)+C(2)*DT_VO_EE*ABS_RMT_EE+C(3)*(1-DT_VO_EE)
*ABS_RMT_EE+C(4)*DT_VO_EE*(RMT_EE)"2+C(5)*(1-DT_VO_EE)
*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.011130 0.000367 30.33630 0.0000
C(2) 0.848279 0.063179 13.42663 0.0000
C(3) 0.588673 0.092608 6.356631 0.0000
C(4) -4.328459 1.155139 -3.747132 0.0002
C(5) -1.831343 2.834774 -0.646028 0.5183
R-squared 0.300342 Mean dependent var 0.016038
Adjusted R-squared 0.299220 S.D. dependent var 0.010243
S.E. of regression 0.008575 Akaike info criterion -6.677999
Sum squared resid 0.183447 Schwarz criterion -6.666351
Log likelihood 8352.499 Hannan-Quinn criter. -6.673771
F-statistic 267.7565 Durbin-Watson stat 1.333071
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 76.99343
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Suomija
Dependent Variable: CSAD_FI
Method: Least Squares
Date: 04/25/18 Time: 13:10
Sample (adjusted): 31 2542
Included observations: 2462 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_FI=C(1)+C(2)*DT_VO_FI*ABS_RMT_FI+C(3)*(1-DT_VO_FI)
*ABS_RMT_FI+C(4)*DT_VO_FI*(RMT_FI)*2+C(5)*(1-DT_VO_FI)
*(RMT_FI)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.009723 0.000227 42.82479 0.0000
C(2) 0.211085 0.025773 8.190181 0.0000
C(3) 0.125152 0.042254 2.961900 0.0031
C(4) 0.865949 0.532837 1.625167 0.1043
C(5) 1.975163 1.481092 1.333586 0.1825
R-squared 0.246919 Mean dependent var 0.011995
Adjusted R-squared 0.245693 S.D. dependent var 0.005329
S.E. of regression 0.004628 Akaike info criterion -7.911162
Sum squared resid 0.052635 Schwarz criterion -7.899365
Log likelihood 9743.640 Hannan-Quinn criter. -7.906876
F-statistic 201.3996 Durbin-Watson stat 0.952697
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 58.35558
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuva

Dependent Variable: CSAD_LT

Method: Least Squares

Date: 04/25/18 Time: 13:10

Sample (adjusted): 31 2542

Included observations: 2451 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT=C(1)+C(2)*DT_VO_LT*ABS_RMT_LT+C(3)*(1-DT_VO_LT)
*ABS_RMT_LT+C(4)*DT_VO_LT*(RMT_LT)"2+C(5)*(1-DT_VO_LT)
*RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.010853 0.000307 35.30495 0.0000

C(2) 0.819995 0.054225 15.12197 0.0000

C(3) 0.675220 0.090332 7.474874 0.0000

C(4) -2.369573 0.874631 -2.709225 0.0068

C(5) -1.433489 3.800517 -0.377183 0.7061
R-squared 0.376620 Mean dependent var 0.015186
Adjusted R-squared 0.375601 S.D. dependent var 0.009845
S.E. of regression 0.007779 Akaike info criterion -6.872618
Sum squared resid 0.148032 Schwarz criterion -6.860777
Log likelihood 8427.393 Hannan-Quinn criter. -6.868315
F-statistic 369.4426 Durbin-Watson stat 1.470869
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 198.2805
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Latvija

Dependent Variable: CSAD_LV

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 18:26

Sample (adjusted): 31 2542

Included observations: 2446 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LV=C(1)+C(2)*DT_VO_LV*ABS_RMT_LV+C(3)*(1-DT_VO_LV)
*ABS_RMT_LV+C(4)*DT_VO_LV*(RMT_LV)"2+C(5)*(1-DT_VO_LV)
*RMT_LV)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.020224 0.000785 25.76877 0.0000

C(2) 0.870471 0.104608 8.321274 0.0000

C(3) 0.906203 0.146649 6.179416 0.0000

C(4) -0.148623 1.358301 -0.109418 0.9129

C(5) -3.796262 1.836210 -2.067444 0.0388
R-squared 0.265480 Mean dependent var 0.027430
Adjusted R-squared 0.264284 S.D. dependent var 0.023129
S.E. of regression 0.013950 Akaike info criterion -4.828602
Sum squared resid 0.478145 Schwarz criterion -4.816742
Log likelihood 5910.381 Hannan-Quinn criter. -4.824291
F-statistic 89.49430 Durbin-Watson stat 1.622654
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 54.85711
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Norvegija

Dependent Variable: CSAD_NO
Method: Least Squares

Date: 04/25/18 Time: 13:09
Sample (adjusted): 31 2542

Included observations: 2486 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO=C(1)+C(2)*DT_VO_NO*ABS_RMT_NO+C(3)*(1-DT_VO_NO)
*ABS_RMT_NO+C(4)*DT_VO_NO*(RMT_NO)"2+C(5)*(1-DT_VO_NO)

*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.015258 0.000280 54.40680 0.0000

C(2) 0.233273 0.032300 7.222039 0.0000

C(3) 0.054726 0.051055 1.071908 0.2839

C(4) 1.393469 0.356255 3.911437 0.0001

C(5) 5.047396 1.604813 3.145161 0.0017
R-squared 0.398673 Mean dependent var 0.018500
Adjusted R-squared 0.397704 S.D. dependent var 0.007498
S.E. of regression 0.005819 Akaike info criterion -7.453392
Sum squared resid 0.084007 Schwarz criterion -7.441689
Log likelihood 9269.566 Hannan-Quinn criter. -7.449142
F-statistic 411.2190 Durbin-Watson stat 1.135088
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 91.59813
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Svedija

Dependent Variable: CSAD_SE
Method: Least Squares

Date: 04/25/18 Time: 13:09
Sample (adjusted): 31 2542

Included observations: 2462 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_SE=C(1)+C(2)*DT_VO_SE*ABS_RMT_SE+C(3)*(1-DT_VO_SE)
*ABS_RMT_SE+C(4)*DT_VO_SE*(RMT_SE)"2+C(5)*(1-DT_VO_SE)

*(RMT_SE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.008631 0.000206 41.86228 0.0000

C(2) 0.199812 0.030249 6.605659 0.0000

C(3) 0.038408 0.051759 0.742042 0.4581

C(4) 0.349296 0.429690 0.812903 0.4164

C(5) 5.049802 1.669127 3.025414 0.0025
R-squared 0.230649 Mean dependent var 0.010824
Adjusted R-squared 0.229396 S.D. dependent var 0.005816
S.E. of regression 0.005105 Akaike info criterion -7.714990
Sum squared resid 0.064043 Schwarz criterion -7.703194
Log likelihood 9502.153 Hannan-Quinn criter. -7.710704
F-statistic 184.1499 Durbin-Watson stat 0.857178
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 43.15092
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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5 PRIEDAS. MINIOS ELGSENOS REGRESIJIOS MODELIU REZULTATAI TARP MAZOS IR
DIDELES KAPITALIZACIJIOS [IMONIU

Norvegijos didelés kapitalizacijos imonés

Dependent Variable: CSAD_NO_L

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 18:28

Sample: 1 2542

Included observations: 2516

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_NO+C(3)*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.011143 0.000255 43.70922 0.0000

C(2) 0.256627 0.029703 8.639879 0.0000

C(3) 0.958019 0.308606 3.104347 0.0019
R-squared 0.395921 Mean dependent var 0.014896
Adjusted R-squared 0.395440 S.D. dependent var 0.007259
S.E. of regression 0.005644 Akaike info criterion -7.515246
Sum squared resid 0.080052 Schwarz criterion -7.508294
Log likelihood 9457.179 Hannan-Quinn criter. -7.512723
F-statistic 823.5243 Durbin-Watson stat 1.214283
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 217.1565
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Norvegijos mazos kapitalizacijos jmonés

Dependent Variable: CSAD_NO_S

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 18:28

Sample: 1 2542

Included observations: 2516

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_NO+C(3)*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.016714 0.000353 47.30418 0.0000

C(2) 0.183000 0.039370 4.648189 0.0000

C(3) 2.532132 0.548747 4.614388 0.0000
R-squared 0.317424 Mean dependent var 0.020086
Adjusted R-squared 0.316881 S.D. dependent var 0.009116
S.E. of regression 0.007535 Akaike info criterion -6.937413
Sum squared resid 0.142666 Schwarz criterion -6.930461
Log likelihood 8730.266 Hannan-Quinn criter. -6.934890
F-statistic 584.3207 Durbin-Watson stat 1.277296
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 120.9494
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Suomijos didelés kapitalizacijos imonés

Dependent Variable: CSAD_FI_L
Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 20:22
Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_FI_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_FI+C(3)*(RMT_FI)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.008316 0.000219 37.89156 0.0000
C(2) 0.198845 0.024846 8.003150 0.0000
C(3) 0.708075 0.507343 1.395654 0.1629
R-squared 0.200860 Mean dependent var 0.010661
Adjusted R-squared 0.200218 S.D. dependent var 0.005609
S.E. of regression 0.005016 Akaike info criterion -7.751220
Sum squared resid 0.062620 Schwarz criterion -7.744213
Log likelihood 9661.020 Hannan-Quinn criter. -7.748676
F-statistic 312.8000 Durbin-Watson stat 1.115731
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 95.26369
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Suomijos mazos kapitalizacijos imonés
Dependent Variable: CSAD_FI_S
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 20:22
Sample: 1 2542
Included observations: 2492
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_FI_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_FI+C(3)*(RMT_FI)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.011014 0.000257 42.87970 0.0000
C(2) 0.186905 0.027039 6.912324 0.0000
C(3) 1.473517 0.573161 2.570860 0.0102
R-squared 0.202863 Mean dependent var 0.013410
Adjusted R-squared 0.202223 S.D. dependent var 0.006195
S.E. of regression 0.005533 Akaike info criterion -7.554857
Sum squared resid 0.076207 Schwarz criterion -7.547849
Log likelihood 9416.352 Hannan-Quinn criter. -7.552312
F-statistic 316.7122 Durbin-Watson stat 1.112022
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 114.7502
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuvos didelés kapitalizacijos jimonés

Dependent Variable: CSAD_LT_L

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 20:24

Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.007839 0.000265 29.61447 0.0000
C(2) 0.712676 0.062179 11.46170 0.0000
C(3) -2.006229 1.177912 -1.703208 0.0887
R-squared 0.415701 Mean dependent var 0.011882
Adjusted R-squared 0.415229 S.D. dependent var 0.008337
S.E. of regression 0.006375 Akaike info criterion -7.271581
Sum squared resid 0.100715 Schwarz criterion -7.264548
Log likelihood 9023.396 Hannan-Quinn criter. -7.269026
F-statistic 881.4897 Durbin-Watson stat 1.114522
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 173.2306
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lietuvos mazos kapitalizacijos imonés
Dependent Variable: CSAD_LT_S
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 20:24
Sample: 1 2542
Included observations: 2481
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_LT_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)*(RMT_LT)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.013602 0.000469 29.01977 0.0000
C(2) 0.819307 0.061565 13.30792 0.0000
C(3) -1.831832 0.912380 -2.007751 0.0448
R-squared 0.197784 Mean dependent var 0.018305
Adjusted R-squared 0.197136 S.D. dependent var 0.014407
S.E. of regression 0.012909 Akaike info criterion -5.860509
Sum squared resid 0.412967 Schwarz criterion -5.853476
Log likelihood 7272.961 Hannan-Quinn criter. -5.857954
F-statistic 305.4713 Durbin-Watson stat 1.673842
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 297.0326
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Latvijos didelés kapitalizacijos imonés

Dependent Variable: CSAD_LV_L

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 20:26

Sample: 1 2542

Included observations: 2476

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_LV_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LV+C(3)*(RMT_LV)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.016086 0.000703 22.89752 0.0000
C(2) 0.898972 0.093756 9.588473 0.0000
C(3) -0.650828 1.129954 -0.575977 0.5647
R-squared 0.172458 Mean dependent var 0.023565
Adjusted R-squared 0.171789 S.D. dependent var 0.020904
S.E. of regression 0.019024 Akaike info criterion -5.085042
Sum squared resid 0.894990 Schwarz criterion -5.077997
Log likelihood 6298.282 Hannan-Quinn criter. -5.082483
F-statistic 257.6837 Durbin-Watson stat 1.683919
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 114.9459
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Latvijos mazZos kapitalizacijos imonés
Dependent Variable: CSAD_LV_S
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 20:25
Sample (adjusted): 1 2541
Included observations: 1410 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 8.0000)
CSAD_LV_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LV+C(3)*(RMT_LV)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.050106 0.003851 13.00995 0.0000
C(2) 0.639701 0.437721 1.461435 0.1441
C(3) -7.319066 7.437403 -0.984089 0.3252
R-squared 0.001651 Mean dependent var 0.054063
Adjusted R-squared 0.000232 S.D. dependent var 0.078056
S.E. of regression 0.078047 Akaike info criterion -2.260876
Sum squared resid 8.570589 Schwarz criterion -2.249703
Log likelihood 1596.918 Hannan-Quinn criter. -2.256701
F-statistic 1.163534 Durbin-Watson stat 1.708440
Prob(F-statistic) 0.312681 Wald F-statistic 1.651070
Prob(Wald F-statistic) 0.192216




Svedijos didelés kapitalizacijos imonés

Dependent Variable: CSAD_SE_L
Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 20:27
Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_SE_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_SE+C(3)*(RMT_SE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.007039 0.000197 35.68760 0.0000
C(2) 0.195994 0.029807 6.575338 0.0000
C(3) 0.451738 0.501618 0.900561 0.3679
R-squared 0.247701 Mean dependent var 0.009475
Adjusted R-squared 0.247097 S.D. dependent var 0.005449
S.E. of regression 0.004728 Akaike info criterion -7.869245
Sum squared resid 0.055649 Schwarz criterion -7.862237
Log likelihood 9808.079 Hannan-Quinn criter. -7.866700
F-statistic 409.7634 Durbin-Watson stat 1.054199
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 92.54520
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Svedijos mazos kapitalizacijos imonés
Dependent Variable: CSAD_SE_S
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 20:27
Sample: 1 2542
Included observations: 2492
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_SE_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_SE+C(3)*(RMT_SE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.009837 0.000247 39.75709 0.0000
C(2) 0.190639 0.034003 5.606605 0.0000
C(3) 0.609954 0.526514 1.158477 0.2468
R-squared 0.135491 Mean dependent var 0.012255
Adjusted R-squared 0.134797 S.D. dependent var 0.007496
S.E. of regression 0.006972  Akaike info criterion -7.092514
Sum squared resid 0.121001 Schwarz criterion -7.085506
Log likelihood 8840.272 Hannan-Quinn criter. -7.089969
F-statistic 195.0459 Durbin-Watson stat 0.922249
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 62.48067
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Estijos didelés kapitalizacijos imonés

Dependent Variable: CSAD_EE_L

Method: Least Squares

Date: 04/27/18 Time: 20:29

Sample: 1 2542

Included observations: 2530

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_EE_L=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.007641 0.000287 26.62696 0.0000
C(2) 0.752833 0.056470 13.33160 0.0000
C(3) -2.876708 1.045412 -2.751746 0.0060
R-squared 0.360467 Mean dependent var 0.012576
Adjusted R-squared 0.359961 S.D. dependent var 0.009111
S.E. of regression 0.007289 Akaike info criterion -7.003753
Sum squared resid 0.134253 Schwarz criterion -6.996833
Log likelihood 8862.748 Hannan-Quinn criter. -7.001242
F-statistic 712.1619 Durbin-Watson stat 1.204014
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 137.5462
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Estijos maZos kapitalizacijos imonés
Dependent Variable: CSAD_EE_S
Method: Least Squares
Date: 04/27/18 Time: 20:28
Sample: 1 2542
Included observations: 2530
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_EE_S=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)*(RMT_EE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.014344 0.000474 30.25129 0.0000
C(2) 0.811013 0.062225 13.03352 0.0000
C(3) -4.309834 1.037654 -4.153442 0.0000
R-squared 0.150617 Mean dependent var 0.019511
Adjusted R-squared 0.149944 S.D. dependent var 0.014149
S.E. of regression 0.013046 Akaike info criterion -5.839554
Sum squared resid 0.430061 Schwarz criterion -5.832634
Log likelihood 7390.036 Hannan-Quinn criter. -5.837043
F-statistic 224.0498 Durbin-Watson stat 1.590961
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 125.9712
Prob(Wald F-statistic) 0.000000




6 PRIEDAS. SEKTORINIAI MINIOS ELGSENOS REGRESIJOS MODELIU REZULTATAI

Lietuvos finansy sektorius

Dependent Variable: LT_FINANSAI

Method: Least Squares

Date: 04/28/18 Time: 14:06

Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

LT_FINANSAI=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.009175 0.000444 20.66178 0.0000
C(2) 0.871965 0.089167 9.779020 0.0000
C(3) -4.090853 1.040754 -3.930665 0.0001
R-squared 0.175632 Mean dependent var 0.013932
Adjusted R-squared 0.174966 S.D. dependent var 0.013921
S.E. of regression 0.012644 Akaike info criterion -5.901993
Sum squared resid 0.396186 Schwarz criterion -5.894959
Log likelihood 7324.422 Hannan-Quinn criter. -5.899438
F-statistic 263.9691 Durbin-Watson stat 1.316117
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 77.73977
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Lietuvos vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius
Dependent Variable: LT_VARTOJIMO_PREKES_IR_P
Method: Least Squares
Date: 04/28/18 Time: 14:11
Sample: 1 2542
Included observations: 2481
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
LT_VARTOJIMO_PREKES_IR_P=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)
*RMT_LT)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.010973 0.000452 24.28843 0.0000
C(2) 1.067371 0.076041 14.03670 0.0000
C(3) -3.461990 1.332971 -2.597199 0.0095
R-squared 0.250305 Mean dependent var 0.016976
Adjusted R-squared 0.249700 S.D. dependent var 0.015661
S.E. of regression 0.013566 Akaike info criterion -5.761358
Sum squared resid 0.456012 Schwarz criterion -5.754325
Log likelihood 7149.964 Hannan-Quinn criter. -5.758804
F-statistic 413.6718 Durbin-Watson stat 1.684498
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 241.3480
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuvos medzZiagy sektorius

Dependent Variable: LT_MEDZIAGOS

Method: Least Squares

Date: 04/28/18 Time: 14:09

Sample: 1 2542

Included observations: 2481

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

LT_MEDZIAGOS=C(1)+C(2)*ABS_RMT_LT+C(3)*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.007669 0.000498 15.40397 0.0000
C(2) 0.931084 0.093483 9.959986 0.0000
C(3) -2.580475 1.000584 -2.578968 0.0100
R-squared 0.169930 Mean dependent var 0.012955
Adjusted R-squared 0.169260 S.D. dependent var 0.017082
S.E. of regression 0.015570 Akaike info criterion -5.485770
Sum squared resid 0.600707 Schwarz criterion -5.478737
Log likelihood 6808.098 Hannan-Quinn criter. -5.483216
F-statistic 253.6451 Durbin-Watson stat 1.458230
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 173.6837
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Estijos vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius
Dependent Variable: EE_VARTOJIMO_PREKES_IR_P
Method: Least Squares
Date: 04/28/18 Time: 14:03
Sample: 1 2542
Included observations: 2530
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
EE_VARTOJIMO_PREKES_IR_P=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)
*(RMT_EE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.011229 0.000350 32.12062 0.0000
C(2) 0.758975 0.061733 12.29444 0.0000
C(3) -3.674537 0.829202 -4.431414 0.0000
R-squared 0.215864 Mean dependent var 0.016109
Adjusted R-squared 0.215243 S.D. dependent var 0.011311
S.E. of regression 0.010020 Akaike info criterion -6.367211
Sum squared resid 0.253730 Schwarz criterion -6.360291
Log likelihood 8057.522 Hannan-Quinn criter. -6.364701
F-statistic 347.8272 Durbin-Watson stat 1.315396
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 93.23834
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Estijos nekilnojamo turto sektorius

Dependent Variable: EE_NEKILNOJAMAS_TURTAS

Method: Least Squares

Date: 04/28/18 Time: 14:03

Sample: 1 2542

Included observations: 2530

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

EE_NEKILNOJAMAS_TURTAS=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)
*(RMT_EE)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.017778 0.001277 13.92261 0.0000
C(2) 0.917943 0.136932 6.703637 0.0000
C(3) -6.713989 2.878292 -2.332630 0.0197
R-squared 0.022939 Mean dependent var 0.023399
Adjusted R-squared 0.022166 S.D. dependent var 0.037346
S.E. of regression 0.036930 Akaike info criterion -3.758422
Sum squared resid 3.446309 Schwarz criterion -3.751502
Log likelihood 4757.404 Hannan-Quinn criter. -3.755911
F-statistic 29.66434 Durbin-Watson stat 1.881418
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 39.05296
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Estijos gamybos sektorius
Dependent Variable: EE_GAMYBA
Method: Least Squares
Date: 04/28/18 Time: 14:03
Sample: 1 2542
Included observations: 2530
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
EE_GAMYBA=C(1)+C(2)*ABS_RMT_EE+C(3)*(RMT_EE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.009519 0.000385 24.74456 0.0000
C(2) 0.880679 0.057392 15.34499 0.0000
C(3) -4.965855 0.855966 -5.801462 0.0000
R-squared 0.255295 Mean dependent var 0.015094
Adjusted R-squared 0.254706 S.D. dependent var 0.011621
S.E. of regression 0.010033 Akaike info criterion -6.364717
Sum squared resid 0.254364 Schwarz criterion -6.357797
Log likelihood 8054.367 Hannan-Quinn criter. -6.362206
F-statistic 433.1451 Durbin-Watson stat 1.361556
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 160.9082
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Suomijos informaciniy technologijy sektorius

Dependent Variable: FI_INFORMACINES_TECHNOLO

Method: Least Squares

Date: 04/28/18 Time: 14:04

Sample: 1 2542

Included observations: 2492

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)

FI_INFORMACINES_TECHNOLO=C(1)+C(2)*ABS_RMT_FI+C(3)

*(RMT_FI)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.009728 0.000425 22.87487 0.0000

C(2) 0.307120 0.054267 5.659447 0.0000

C(3) -1.558413 0.890591 -1.749865 0.0803
R-squared 0.049093 Mean dependent var 0.012722
Adjusted R-squared 0.048329 S.D. dependent var 0.011597
S.E. of regression 0.011313 Akaike info criterion -6.124516
Sum squared resid 0.318555 Schwarz criterion -6.117509
Log likelihood 7634.148 Hannan-Quinn criter. -6.121972
F-statistic 64.25055 Durbin-Watson stat 1.639969
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 31.68346
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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7 PRIEDAS. ANALIZUOTOS JMONES IR JU VEIKLOS SEKTORIUS

Imonés pavadinimas

Veiklos sektorius

AB ALT investicijos Finansai

AB Amber Grid Komunalinés paslaugos

AB Grigeo Medziagos

Apranga PVA Vartojimo prekés ir paslaugos

AUGA Group AB Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Bankas Snoras AB Finansai

City Service AS Gamyba

Gubernija Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Invalda LT AB Finansai

INVL Baltic Farmland AB Finansai

INVL Baltic Real Estate AB Nekilnojamas turtas

INVL Technology AB Finansai

Kauno Energija Komunalinés paslaugos

Kauno Tiekimas AB Medziagos

Klaipedos Baldai PVA Vartojimo prekés ir paslaugos
Klaipedos Nafta AB Energetika

Lesto AB

Komunalinés paslaugos

Lietuvos Dujos AB

Komunalinés paslaugos

Lietuvos Juru Laivininkyste AB

Gamyba

Limarko laivininkystes Kompanija

Gamyba

Linas AB

Vartojimo prekés ir paslaugos

Linas Agro AB

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Panevezio Statybos Trestas

Gamyba

Pieno Zvaigzdes

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Pramprojektas Gamyba

Rytu Skirstomieji Tinklai Komunalinés paslaugos

Rokiskio Suris Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Sanitas AB Sveikatos priezitira

Siauliu Bankas AB Finansai

Snaige AB Vartojimo prekés ir paslaugos

Telia Lietuva AB Telekomunikacijy paslaugos

Ukio Bankas Finansai

Utenos Trikotazas

Vartojimo prekés ir paslaugos

Vilkyskiu Pienine AB

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Vilniaus Baldai AB

Vartojimo prekés ir paslaugos

Vilniaus Degtine AB

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Zemaitijos Pienas AB

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Als Rigas Starpt Gamyba

Balozi Medziagos

Brivais Vilnis Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Daugavpils Lokomotivju Remonta Rupnica Gamyba

Ditton pievadkezu rupnica Gamyba

Grindeks AS

Sveikatos priezilira

Grobina Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Kurzemes atslega 1 Vartojimo prekés ir paslaugos
Kurzemes CMAS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Latvijas Balzams AS

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Latvijas Gaze

Komunalinés paslaugos

Latvijas Juras medicinas centrs

Sveikatos priezilira
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Latvijas Krajbanka JSC Finansai

Latvijas Kugnieciba Energetika
Latvijas Tilti JSC Gamyba

Latvijas Zoovetapgade Sveikatos priezitira
Liepajas Autobusu Parks Gamyba

Liepajas metalurgs Medziagos
Nordeka Gamyba

Olaines Kudra Medziagos
Olainfarm AS Sveikatos prieziiira

Rigas Autoelektroaparatu Rupnica

Vartojimo prekés ir paslaugos

Rigas Elektromasinbuves rupnica

Gamyba

Rigas Farmaceitiska Fabrika AS

Sveikatos priezitira

Rigas Juvelierizstradajumu Rupnica JSC

Vartojimo prekés ir paslaugos

Rigas Kugu Buvetava Gamyba

SAF Tehnika Informacinés technologijos

Saldus mezrupnieciba Medziagos

Siguldas CMAS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Strencu mezrupniecibas saimnieciba Medziagos

Talsu Mezrupnieciba AS Medziagos

Tosmares Kugubuvetava Gamyba

Valmieras Stikla Skiedra JSC Gamyba

VEF JSC

Nekilnojamas turtas

VEF Radiotehnika RRR

Vartojimo prekés ir paslaugos

Ventspils Nafta

Energetika

Estija

Tallink Grupp AS

Gamyba

Baltika AS

Vartojimo prekés ir paslaugos

Silvano Fashion Group AS

Vartojimo prekés ir paslaugos

AS Merko Ehitus

Gamyba

AS Trigon Property Development

Nekilnojamas turtas

Olympic Entertainment Group AS

Vartojimo prekés ir paslaugos

Arco Vara AS

Nekilnojamas turtas

Tallinna Kaubamaja Grupp AS

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

AS Tallinna Vesi

Komunalinés paslaugos

Nordecon AS

Gamyba

Ekspress Grupp AS

Vartojimo prekés ir paslaugos

Pro Kapital Grupp AS

Nekilnojamas turtas

Harju Elekter AS

Gamyba

PRFoods AS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Skano Group AS Vartojimo prekés ir paslaugos

LHV Group AS Finansai

Saku Olletehase AS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Starman AS Vartojimo prekés ir paslaugos

Kalev AS Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

AS Jarvevana Gamyba

Telia Eesti AS Telekomunikacijy paslaugos

Norma AS Vartojimo prekés ir paslaugos
Norvegija

Statoil ASA Energetika

DNB ASA Finansai

Telenor ASA Telekomunikacijy paslaugos

Norsk Hydro ASA Medziagos

Orkla ASA Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
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Marine Harvest ASA

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Yara International ASA Medziagos
Storebrand ASA Finansai
Subsea 7 SA Energetika
Gjensidige Forsikring ASA Finansai
Aker BP ASA Energetika
TGS NOPEC Geophysical Co ASA Energetika

Bakkafrost P/F

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Schibsted ASA

Vartojimo prekés ir paslaugos

Salmar ASA

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Leroy Seafood Group ASA

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Norwegian Finans Holding ASA Finansai
Petroleum Geo-Services ASA Energetika
DNO ASA Energetika
Aker Solutions ASA Energetika
Norwegian Air Shuttle ASA Gamyba
Golden Ocean Group Ltd Gamyba

Grieg Seafood ASA Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
BW LPG Ltd Energetika
Questerre Energy Corp Energetika

Otello Corp ASA

Informacinés technologijos

Nordic Semiconductor ASA

Informacinés technologijos

Seadrill Ltd Energetika

REC Silicon ASA Informacinés technologijos
Avance Gas Holding Ltd Energetika

Frontline Ltd/Bermuda Energetika

Royal Caribbean Cruises Ltd Vartojimo prekés ir paslaugos
Akastor ASA Energetika

Fred Olsen Energy ASA Energetika

Prosafe SE Energetika

Golden Ocean Group Ltd/Old Gamyba

Algeta ASA Sveikatos priezitira
Electromagnetic Geoservices ASA Energetika

Songa Offshore Energetika

Circle K AS Energetika

Cermaq Group AS

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Golar LNG Ltd Energetika
Sevan Marine ASA Energetika
SUBSEA 7 Inc Energetika
Norwegian Property ASA Nekilnojamas turtas
Tandberg AS Informacinés technologijos
Aker ASA Finansai
Norske Skogindustrier ASA Medziagos
Tomra Systems ASA Gamyba
COSL Holding AS Energetika
STX Europe AS Gamyba
Suomija
Cargotec Qyj Gamyba
Telia Co AB Telekomunikacijy paslaugos
Valmet OY]J Gamyba
Nordea Bank AB Finansai
Outotec OY]J Gamyba
Amer Sports Oyj Vartojimo prekés ir paslaugos
Wartsila OYJ Abp Gamyba
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Elisa OYJ Telekomunikacijy paslaugos
Nokian Renkaat OYJ Vartojimo prekés ir paslaugos
Konecranes OYJ Gamyba
Orion Oyj Sveikatos priezitira
Kone OYJ Gamyba
Kesko OYJ Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Outokumpu OYJ Medziagos
Sampo Oyj Finansai
Metsa Board OYJ Medziagos
Metso OYJ Gamyba
Fortum OYJ Komunalinés paslaugos
Nokia OYJ Informacinés technologijos
Stora Enso OY]J Medziagos
Huhtamaki OYJ Medziagos
Neste Oyj Energetika
Tieto OYJ Informacinés technologijos
UPM-Kymmene OYJ Medziagos
YIT OYJ Gamyba
Kemira OYJ Medziagos
Rautaruukki OYJ Medziagos
OP Corporate Bank plc Finansai
Sanoma OYJ Vartojimo prekés ir paslaugos
Uponor OYJ Gamyba

Svedija
Getinge AB Sveikatos priezitira
Atlas Copco AB Gamyba
Volvo AB Gamyba
Tele2 AB Telekomunikacijy paslaugos
Electrolux AB Vartojimo prekés ir paslaugos
Telia Co AB Telekomunikacijy paslaugos
Hennes & Mauritz AB Vartojimo prekés ir paslaugos
Skanska AB Gamyba
Alfa Laval AB Gamyba
Telefonaktiebolaget LM Ericsson Informacinés technologijos
SKF AB Gamyba
Sandvik AB Gamyba
AstraZeneca PLC Sveikatos priezitira
Securitas AB Gamyba
Investor AB Finansai
ABB Ltd Gamyba

Swedish Match AB

Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Finansai

Svenska Handelsbanken AB Finansai

Svenska Cellulosa AB SCA Medziagos

SSAB AB Medziagos

Essity AB Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos
Assa Abloy AB Gamyba

Autoliv Inc Vartojimo prekés ir paslaugos
Fingerprint Cards AB Informacinés technologijos
Swedbank AB Finansai

Kinnevik AB Finansai

Boliden AB Medziagos

Nordea Bank AB Finansai

Lundin Petroleum AB Energetika
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Nokia OYJ Informacinés technologijos
Modern Times Group MTG AB Vartojimo prekés ir paslaugos
Scania AB Gamyba

Eniro AB Vartojimo prekés ir paslaugos
Vostok Gas Ltd Finansai
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Estija

Dependent Variable: CSAD_EE
Method: Least Squares

Date: 05/02/18 Time: 19:30
Sample (adjusted): 24 2535

Included observations: 2500 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_EE=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_EE*ABS_RMT_EE+C(3)*(1
-DT_VOLUME_EE)*ABS_RMT_EE+C(4)*DT_VOLUME_EE
*(RMT_EE)"2+C(5)*(1-DT_VOLUME_EE)*(RMT_EE)"2

8 PRIEDAS. MINIOS ELGSENOS REGRESIJIOS MODELIU REZULTATAI ESANT AUKSTOMS

PREKYBOMS APIMTIMS

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.011106 0.000371 29.90436 0.0000

C(2) 0.988221 0.081129 12.18084 0.0000

C(3) 0.688143 0.073763 9.329097 0.0000

C(4) -5.680616 1.438707 -3.948418 0.0001

C(5) -5.068765 2.273833 -2.229172 0.0259
R-squared 0.312775 Mean dependent var 0.016038
Adjusted R-squared 0.311673 S.D. dependent var 0.010244
S.E. of regression 0.008499 Akaike info criterion -6.695717
Sum squared resid 0.180225 Schwarz criterion -6.684068
Log likelihood 8374.646 Hannan-Quinn criter. -6.691488
F-statistic 283.8854 Durbin-Watson stat 1.339602
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 87.47520
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Suomija

Dependent Variable: CSAD_FI
Method: Least Squares

Date: 05/02/18 Time: 19:36
Sample (adjusted): 24 2535

Included observations: 2462 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_FI=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_FI*ABS_RMT_FI+C(3)*(1
-DT_VOLUME_FI)*ABS_RMT_FI+C(4)*DT_VOLUME_FI*(RMT_FI)"2
+C(5)*(1-DT_VOLUME_FI)*(RMT_FI)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.009713 0.000228 42.68121 0.0000

C(2) 0.133043 0.032913 4.042304 0.0001

C(3) 0.208579 0.025218 8.271057 0.0000

C(4) 0.397970 0.741929 0.536399 0.5917

C(5) 1.029734 0.527816 1.950932 0.0512
R-squared 0.252461 Mean dependent var 0.012022
Adjusted R-squared 0.251244 S.D. dependent var 0.005329
S.E. of regression 0.004611 Akaike info criterion -7.918536
Sum squared resid 0.052248 Schwarz criterion -7.906739
Log likelihood 9752.717 Hannan-Quinn criter. -7.914250
F-statistic 207.4464 Durbin-Watson stat 0.966553
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 63.74339
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Lietuva

Dependent Variable: CSAD_LT
Method: Least Squares

Date: 05/02/18 Time: 19:31
Sample (adjusted): 24 2535

Included observations: 2451 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_LT=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_LT*ABS_RMT_LT+C(3)*(1
-DT_VOLUME_LT)*ABS_RMT_LT+C(4)*DT_VOLUME_LT*RMT_LT)"2
+C(5)*(1-DT_VOLUME_LT)*(RMT_LT)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.010726 0.000292 36.74320 0.0000

C(2) 0.804282 0.057389 14.01451 0.0000

C(3) 0.774547 0.060103 12.88689 0.0000

C(4) -2.699819 0.642101 -4.204661 0.0000

C(5) -0.892404 0.857698 -1.040464 0.2982
R-squared 0.377306 Mean dependent var 0.015201
Adjusted R-squared 0.376287 S.D. dependent var 0.009850
S.E. of regression 0.007779 Akaike info criterion -6.872814
Sum squared resid 0.148003 Schwarz criterion -6.860973
Log likelihood 8427.633 Hannan-Quinn criter. -6.868511
F-statistic 370.5227 Durbin-Watson stat 1.454810
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 333.5723
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Latvija

Dependent Variable: CSAD_LV
Method: Least Squares

Date: 05/02/18 Time: 19:32
Sample (adjusted): 24 2535

Included observations: 2462 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_LV=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_LV*ABS_RMT_LV+C(3)*(1
-DT_VOLUME_LV)*ABS_RMT_LV+C(4)*DT_VOLUME_LV*(RMT_LV)"2
+C(5)*(1-DT_VOLUME_LV)*(RMT_LV)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.020043 0.000770 26.03115 0.0000

C(2) 0.468207 0.163736 2.859529 0.0043

C(3) 0.929471 0.103985 8.938478 0.0000

C(4) 3.501928 1.741466 2.010908 0.0444

C(5) -2.029145 1.609294 -1.260891 0.2075
R-squared 0.127562 Mean dependent var 0.027245
Adjusted R-squared 0.126142 S.D. dependent var 0.023158
S.E. of regression 0.021648 Akaike info criterion -4.825799
Sum squared resid 1.151415 Schwarz criterion -4.814002
Log likelihood 5945.558 Hannan-Quinn criter. -4.821513
F-statistic 89.81184 Durbin-Watson stat 1.621295
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 461.3740
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Norvegija

Dependent Variable: CSAD_NO
Method: Least Squares

Date: 05/02/18 Time: 19:33
Sample (adjusted): 24 2535

Included observations: 2486 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 9.0000)

CSAD_NO=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_NO*ABS_RMT_NO+C(3)*(1
-DT_VOLUME_NO)*ABS_RMT_NO+C(4)*DT_VOLUME_NO
*(RMT_NO)"2+C(5)*(1-DT_VOLUME_NO)*(RMT_NO)"2

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.015091 0.000281 53.63686 0.0000
C(2) 0.260946 0.037805 6.902433 0.0000
C(3) 0.199852 0.034659 5.766232 0.0000
C(4) 0.901467 0.528432 1.705927 0.0881
C(5) 1.935720 0.415847 4.654884 0.0000
R-squared 0.392425 Mean dependent var 0.018522
Adjusted R-squared 0.391446 S.D. dependent var 0.007494
S.E. of regression 0.005846 Akaike info criterion -7.444066
Sum squared resid 0.084794 Schwarz criterion -7.432363
Log likelihood 9257.973 Hannan-Quinn criter. -7.439816
F-statistic 400.6118 Durbin-Watson stat 1.134234
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 98.59522
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
Svedija
Dependent Variable: CSAD_SE
Method: Least Squares
Date: 05/02/18 Time: 19:35
Sample (adjusted): 24 2535
Included observations: 2462 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 9.0000)
CSAD_SE=C(1)+C(2)*DT_VOLUME_SE*ABS_RMT_SE+C(3)*(1
-DT_VOLUME_SE)*ABS_RMT_SE+C(4)*DT_VOLUME_SE
*(RMT_SE)"2+C(5)*(1-DT_VOLUME_SE)*(RMT_SE)"2
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.008547 0.000241 35.40343 0.0000
C(2) 0.244856 0.036686 6.674377 0.0000
C(3) 0.147670 0.045933 3.214884 0.0013
C(4) -0.517019 0.443458 -1.165882 0.2438
C(5) 1.656100 1.013383 1.634230 0.1023
R-squared 0.229237 Mean dependent var 0.010850
Adjusted R-squared 0.227982 S.D. dependent var 0.005820
S.E. of regression 0.005113 Akaike info criterion -7.711865
Sum squared resid 0.064244  Schwarz criterion -7.700068
Log likelihood 9498.306 Hannan-Quinn criter. -7.707579
F-statistic 182.6876 Durbin-Watson stat 0.879393
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 47.77111
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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9 PRIEDAS. GARCH MODELIU REZULTATAI

Estija

Dependent Variable: RMT_EE

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 05/02/18 Time: 18:44

Sample: 1 2542

Included observations: 2542
Convergence achieved after 33 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000318 0.000307 1.035549 0.3004
VOLUME_EE 9.650111 1.570210 0.613238 0.5397
CSAD_EE 0.000791 0.018639 0.042457 0.9661

Variance Equation

C 1.58E-06 1.84E-07 8.590061 0.0000
RESID(-1)"2 0.158051 0.008051 19.63162 0.0000
GARCH(-1) 0.843392 0.006912 122.0165 0.0000

R-squared 0.000836 Mean dependent var 0.000202
Adjusted R-squared 0.000049 S.D. dependent var 0.011116
S.E. of regression 0.011116 Akaike info criterion -6.691759
Sum squared resid 0.313715 Schwarz criterion -6.677973
Log likelihood 8511.226 Hannan-Quinn criter. -6.686758
Durbin-Watson stat 1.771284
Suomija

Dependent Variable: RMT_FI
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 05/02/18 Time: 18:47
Sample: 1 2542
Included observations: 2542
Convergence achieved after 32 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000153 0.000517 -0.295730 0.7674
VOLUME_FI -8.910312 3.250412 -2.737643 0.0062

CSAD_FI 0.105617 0.040484 2.608862 0.0091

Variance Equation

C 1.66E-06 4.55E-07 3.660854 0.0003
RESID(-1)"2 0.085551 0.007324 11.68017 0.0000
GARCH(-1) 0.909013 0.008087 112.4104 0.0000

R-squared 0.000948 Mean dependent var 0.000104
Adjusted R-squared 0.000161 S.D. dependent var 0.015239
S.E. of regression 0.015238 Akaike info criterion -5.852408
Sum squared resid 0.589547 Schwarz criterion -5.838622
Log likelihood 7444.411 Hannan-Quinn criter. -5.847407
Durbin-Watson stat 1.949599

106



Lietuva

Dependent Variable: RMT_LT

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 05/02/18 Time: 18:45

Sample: 1 2542

Included observations: 2542

Convergence achieved after 166 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000716 0.000189 3.783033 0.0002
VOLUME_LT 5.100511 1.280610 0.399871 0.6893
CSAD_LT -0.027949 0.009986 -2.798918 0.0051
Variance Equation
C 7.73E-07 4.95E-08 15.60005 0.0000
RESID(-1)"2 0.119635 0.006129 19.51842 0.0000
GARCH(-1) 0.888160 0.003844 231.0546 0.0000
R-squared 0.000951 Mean dependent var 9.42E-05
Adjusted R-squared 0.000164 S.D. dependent var 0.010641
S.E. of regression 0.010640 Akaike info criterion -6.995358
Sum squared resid 0.287444 Schwarz criterion -6.981572
Log likelihood 8897.100 Hannan-Quinn criter. -6.990357
Durbin-Watson stat 1.756443
Latvija
Dependent Variable: RMT_LV
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 05/02/18 Time: 18:46
Sample: 1 2542
Included observations: 2542
Convergence achieved after 43 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000174 0.000311 -0.558255 0.5767
VOLUME_LV 8.630710 4.040811 21.38612 0.0000
CSAD_LV 0.024116 0.006957 3.466600 0.0005
Variance Equation
C 4.29E-06 3.31E-07 12.95969 0.0000
RESID(-1)"2 0.102124 0.007023 14.54060 0.0000
GARCH(-1) 0.874041 0.007903 110.6016 0.0000
R-squared 0.000277 Mean dependent var 0.000203
Adjusted R-squared -0.000511 S.D. dependent var 0.012960
S.E. of regression 0.012964 Akaike info criterion -6.194642
Sum squared resid 0.426704 Schwarz criterion -6.180856
Log likelihood 7879.390 Hannan-Quinn criter. -6.189641
Durbin-Watson stat 2.143847
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Norvegija

Dependent Variable: RMT_NO

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 05/02/18 Time: 18:46

Sample: 1 2542

Included observations: 2542

Convergence achieved after 24 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000750 0.000916 -0.818684 0.4130
VOLUME_NO -1.020111 6.640312 -1.539688 0.1236
CSAD_NO 0.135992 0.047382 2.870121 0.0041
Variance Equation
C 2.84E-06 7.18E-07 3.960709 0.0001
RESID(-1)"2 0.084708 0.008406 10.07732 0.0000
GARCH(-1) 0.905822 0.009476 95.58904 0.0000
R-squared -0.006155 Mean dependent var 0.000139
Adjusted R-squared -0.006947 S.D. dependent var 0.019297
S.E. of regression 0.019364 Akaike info criterion -5.549101
Sum squared resid 0.952044 Schwarz criterion -5.535315
Log likelihood 7058.907 Hannan-Quinn criter. -5.544100
Durbin-Watson stat 1.994039
Svedija
Dependent Variable: RMT_SE
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 05/02/18 Time: 18:47
Sample: 1 2542
Included observations: 2542
Convergence achieved after 28 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 1.77E-05 0.000609 0.029052 0.9768
VOLUME_SE -1.920211 4.800412 -4.006596 0.0001
CSAD_SE 0.255164 0.064182 3.975630 0.0001
Variance Equation
C 2.16E-06 5.21E-07 4.147144 0.0000
RESID(-1)"2 0.081203 0.007629 10.64460 0.0000
GARCH(-1) 0.910888 0.008870 102.6904 0.0000
R-squared 0.001257 Mean dependent var 0.000132
Adjusted R-squared 0.000471 S.D. dependent var 0.016804
S.E. of regression 0.016800 Akaike info criterion -5.736916
Sum squared resid 0.716575 Schwarz criterion -5.723130
Log likelihood 7297.620 Hannan-Quinn criter. -5.731915
Durbin-Watson stat 2.065200
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