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Santrauka. Vertybiniy popieriy rinka - svarbi finansy rinkos dalis, uZtikrinanti finansiniy istekliy paskirstyma ir
perskirstyma tarp ekonominiy subjekty. Mokslingje literatiiroje nurodoma, kad tarp vertybiniy popieriy rinkos plétros
ir $alies ekonominio vystymosi susiformavo abipusis rysys, t. y. geréjant $alies ekonominiams rodikliams, aktyvéja ir
vertybiniy popieriy rinka, ir atvirk$¢iai. Vertybiniy popieriy rinkos aktyvumg ir plétra lemia daugelis veiksniy, tarp jy ir
investuotojy litkesciai. Siame straipsnyje tiriamas investuotojy litkes¢iy poveikis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétrai.
Analizei naudojami 2005-2017 m. duomenys, atspindintys investuotojy likescius (ekonominiy sentimenty rodiklis, Lietu-
vos investuotojy pasitikéjimo indeksas) ir Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra (OMX Vilnius indeksas, vertybiniy
popieriy rinkos plétros rodiklis). Tyrimui atlikti taikoma statistiné duomeny analizé ir koreliaciné regresiné analizé.

Reik$miniai Zodziai: vertybiniy popieriy rinka, investuotojy lakesciai, vertybiniy popieriy rinkos plétra, ekonominiy

sentimenty rodiklis, koreliaciné regresiné analizé.

Ivadas

Vertybiniy popieriy rinka (toliau — VP rinka) - svarbi
finansy rinkos dalis, kuri uztikrina finansiniy istekliy pa-
skirstymg ir perskirstyma tarp ekonominiy subjekty. Sa-
lies gyventojai, jmonés, valstybés gali priimti sprendimus
investuoti i akinius subjektus, atsizvelgdami j jy rizika,
patikimuma, pelno uztikrinimg. O valstybé ir jmonés,
leisdamos jvairiy rasiy vertybinius popierius, uzsitikrina
finansinius i$teklius, kurie gali bati naudojami gamybos
plétrai, konkurencingumui didinti.

VP rinka yra svarbi ne tik jmonéms ir gyventojams,
bet ir visai $alies ekonomikai, nes VP rinkos plétros ir $a-
lies ekonominio vystymosi rysys yra abipusis, t. y. geréjant
galies ekonominiams rodikliams, aktyvéja ir VP rinka. Ir
atvirksciai, pleciantis VP rinkai, spartéja Salies ekono-
minis augimas. Ry$j tarp ekonomikos vystymosi ir VP
rinkos plétros tyré nemazai uzsienio mokslininky, tokiy
kaip Nieuwerburgh, Buelens ir Cuyvers (2006), Agrawalla
ir Tuteja (2007), Capasso (2008), Nazir, Nawaz ir Gilani
(2010), Caporale ir Spagnolo (2011), Hussain, Zia-ur-Reh-
man ir Rza (2012), Kirankabes ir Basarir (2012), Alajekwu
ir Achugbu (2012), Osuala, Okerek ir Nwansi (2013), Iki-
kii ir Nzomoi (2013).

VP rinkos aktyvuma ir plétra lemia daugelis veiksniy, ir
tai yra moksliniy tyrimy analizuojama sritis. Jvairiy veiks-
niy jtaka VP rinkai nagrinéjo tiek lietuviy, tiek uzsienio
mokslininkai: Pekarskiené (2001), Tvaronaviciené ir Rafael
(2004), Lekaviciené ir Stasys (2005), Bagdonas ir Klimasaus-
kas (2005), Danilenko (2009), Boreika ir Pilinkus (2009),
Humpe ir Macmillan (2009), Uzdzilo (2010), Pekarskiené ir
Pridotkiené (2010), Narwal ir Mittal (2011), Kumar ir Puja
(2012), Gudonyté ir Tvaronavi¢iené (2012), Elly ir Oriwo
(2012), Osamwonyi ir Evbayiro-Osagie (2012), Matulevi-
Cius (2013), Dabravolskaité (2014), Rudzkis ir Valkaviciené
(2014). Taciau dauguma atlikty moksliniy tyrimy remiasi
makroekonominiy rodikliy poveikiu VP rinkai. Vienas ty-
rimy, kuriame analizuojamas investuotojy likes¢iy poveikis
VP rinkos plétrai, buvo atliktas Pekarskienés ir Pridotkienés
(2010). Autoreés istyré, kad pasauliné finansy krizé ir Lietu-
vos ekonomikos nuosmukis neigiamai paveiké investuotojy
lakescius, o tai turéjo tiesioginj poveikj VP rinkai. Taigi kyla
poreikis analizuoti investuotojy liikes¢iy poveikj VP rinkos
plétrai, nes $ig problema nagrinéjanciy tyrimy néra daug. Be
to, ekonomika yra tiesiogiai veikiama (ir pati tiesiogiai vei-
kia) salies VP rinkos, todél svarbu isanalizuoti, kokig jtaka
VP rinkos plétrai turi investuotojy likesciai.
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Tyrimo problema: kaip investuotojy likesciai veikia
Lietuvos VP rinkos plétra?

Tyrimo objektas: Lietuvos VP rinka.

Tyrimo tikslas: remiantis statistiniy duomeny analize
ir koreliacine analize, nustatyti, kokia jtaka investuotojy
lakesciai turéjo Lietuvos VP rinkos plétrai. Darbo tikslui
pasiekti igkelti tokie uzdaviniai:

- i$nagrinéti VP rinkos sampratg, vietg ir funkcijas

ekonomikoje;

— istirti Lietuvos VP rinkos vaidmenj ir jos plétra;

- jvertinti, kaip investuotojy lukesciai veiké Lietuvos

VP rinkos plétra.

Tyrimo metodai: moksliniy $altiniy analizé, sistemi-
nimas, statistiniy duomeny analizé, grafinis vaizdavimas,
koreliaciné regresiné analizé.

1. Vertybiniy popieriy rinkos samprata

VP rinkos vaidmuo yra svarbus ekonomikai. Nagrinéjant
VP rinkg pirmiausia reikia suprasti VP rinkos sgvoka.
Skirtingi autoriai pateikia skirtingus VP rinkos apibrézi-
mus (zr. 1 lentele).

Apzvelgus skirtingus autoriy VP rinkos apibrézimus,
galima teigti, kad VP rinka - tai finansy rinkos sudeda-
moji dalis, kurioje vyksta organizuota prekyba vertybiniais
popieriais.

Norint suprasti VP rinkos, kaip finansy rinkos sudeda-
mosios dalies, vietg ekonomikoje, svarbu zinoti VP rinkos
atliekamas funkcijas. Mokslinéje literatiroje isskiriamos
bendrosios ir specifinés VP rinkos funkcijos (Lekavi¢iené
ir Stadys, 2005; Pekarskiené ir Pridotkiené, 2010):

1. Bendrosios:

— komerciné: rinkos subjektai, veikdami VP rinkoje,
gali gauti pelno;

— kainodaros: VP rinka uztikrina VP rinkos kainy
susidarymo procesg, kitimg ir prognozavima;

— informaciné: rinkos dalyviai informuojami apie
prekybos objektus ir jy dalyvius;

— kontrolés: inicijuojamos dalyvavimo VP rinkoje ir
prekybos taisyklés, gincy sprendimo tvarka, nu-
statomi prioritetai.

2. Specifinés:

— perskirstymo: perskirstomos piniginés léSos (san-
taupos paverc¢iamos investicijomis) tarp tukinés
veiklos sri¢iy ir nuosavybé, finansuojamas biudze-
to deficitas, nedidinant pinigy masés;

— reguliavimo: VP rinka tampa terpe, kurioje vyriau-
sybé vykdo reguliavimo politikg stabilizuodama
ekonomikg, mazindama infliacija;

- rizikos maZinimo: ukinés veiklos rizika paskirs-
toma rinkos subjektams, naudojamas finansinés
rizikos draudimas per i$vestinius vertybinius po-
pierius.

Be siy, Lekaviciené ir Stadys (2005) isskiria ir socialing
funkcija, kai siekiami valstybés ir visuomenés ekonominés
naudos tikslai taikant vertybiniy popieriy risiy ir kapitalo
rinky sgveikos funkcija. VP rinkos vykdomos funkcijos yra
reik§mingos ne tik paciai VP rinkai, jos dalyviams, bet ir
visai Salies ekonomikai, o tai ypa¢ atskleidziama per spe-
cifines VP rinkos funkcijas.

Visgi VP rinkos vaidmuo ekonomikoje atsiskleidzia
ne tik vykdomomis funkcijomis, bet ir VP rinkos ir $alies
ekonomikos rysiais (Boreika ir Pilinkus, 2009; Laskiené ir
Pekarskiené, 2007): ekonomikai augant, aktyvéja ir akcijy
rinka, o, $alyje esant ekonominiy sunkumy, VP rinka yra
veikiama neigiamai. Pavyzdziui, ekonomikai kylant, didéja
paklausa, pleciasi ir aktyvéja verslai, kurie plétrai reika-
lingas léSas daznai bando pritraukti iSleisdami vertybinius
popierius, taigi tokiu atveju VP rinka aktyvéja. Taip pat ir
VP rinkos plétra skatina Salies ekonominj augima. Be to,
pasak Laskienés ir Pekarskienés (2007), apie $alies eko-
nomine bukle galima spresti i finansy rinkos elgsenos:
kai pradeda kristi akcijy kainos, galima tikétis ekonominio
sastingio, ir atvirksciai, kylant akcijy kainoms, numatomas
galimas ekonominis augimas. 2 lenteléje pateikti moksli-
ninky atlikty tyrimy rezultatai, nagrinéjant tam tikry Saliy
ekonominio augimo ir akcijy rinkos rys;j.

1 lentelé. Vertybiniy popieriy rinkos apibréZimai ($altinis: sudaryta autoriy, remiantis lenteléje nurodytais autoriais)
Table 1. Definitions of securities market (source: compiled by authors, based on the authors listed in the table)

Autorius

Apibrézimas

1. | Aleknaviciené (2005)

VP rinka — mainy mechanizmas, suvedantis vertybiniy popieriy pardavéjus ir pirkéjus.

2. | LR vertybiniy popieriy
jstatymas (2007)

VP rinka - vieta, kurioje vyksta organizuota prekyba vertybiniais popieriais.

3. | Boreika ir Pilinkus (2009)
ekonomikoje.

VP rinka - valstybés finansy rinkos sudedamoji dalis, uzimanti svarby vaidmenj valstybés

4. |Hossain ir Kamal (2010)
sandoriai.

VP rinka - tai vieta, kurioje vyksta ilgesnés nei vieneriy mety trukmes finansinio turto

5. | Pekarskiené ir Pridotkiené
(2010)

VP rinka - neatsiejama rinkos ekonomikos dalis, atliekanti ypatingg vaidmenj ekonominéje
sistemoje, kuri néra centralizuotai valdoma ir kurioje vyriausybés vaidmuo ekonomikoje
paskirstant finansinius ir materialinius i$teklius yra ribotas

6. | Dabravolskaité (2014)

investicijy sektoriy.

VP rinka - sudedamoji finansy rinkos dalis, apimanti labai platy ilgalaikiy ir vidutiniy
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2 lenteléje pateikty tyrimy rezultatai patvirtina teiginj,
kad tarp VP rinkos ir $alies ekonomikos yra abipusis rysys.
Jis gali bati nagrinéjamas naudojant makroekonominius ro-
diklius, pavyzdziui, Humpe ir Macmillan (2009) nustaté, kad
tiek JAV, tiek Japonijos akcijy kainos teigiamai koreliuoja su
pramonés produkcijos rodikliu, taciau JAV akcijy kainos turi
neigiama ry$j su vartotojy kainy indeksu ir ilgalaike paliika-
ny norma, o Japonijos — su pinigy pasiiila; Narwal ir Mittal
(2011) istyré, kad Indijos akcijy rinky indeksus veikia pa-
likany norma; Elly ir Oriwo (2012) iSanalizavo, kad NASI
(Nairobi All Share Index (Kenija)) yra teigiamai veikiamas
infliacijos ir neigiamai trumpalaikiy izdo vekseliy normos;
Osamwonyi ir Evbayiro-Osagie (2012) nustaté, kad Nigeri-
jos akcijy indeksas yra veikiamas tokiy makroekonominiy
rodikliy, kaip palikany normos, infliacija, valiutos kursas,
fiskalinis deficitas, BVP ir pinigy pasitla.

Pateikty tyrimy rezultatai rodo, kad jvairiy $aliy VP
rinkos (per akcijy rinkos indeksg) yra veikiamos makroe-
konominiy rodikliy. Kiekvienos Salies atveju nagrinéjami
ne tik pagrindiniai makroekonominiai rodikliai (BVP, inf-
liacija, palukany norma), bet ir specifiniai, parinkti pagal
tos Salies ekonomine padétj. Véliau pateiktoje 3 lenteléje
analizuojamas ir makroekonominiy rodikliy poveikis Lie-
tuvos VP rinkai.

Taigi VP rinkos vaidmuo ekonomikoje atskleidziamas
per jos funkcijas, rysj su ekonomikos augimu, o kartu ir
su makroekonominiais rodikliais. VP rinkos vykdomos
funkcijos parodo VP rinkos svarbg visai $alies ekonomikai
(daugiausia socialine, perskirstymo ir reguliavimo funkci-
jomis). Taip pat VP rinkos plétra turi jtakos ir visos $alies
ekonomikos augimui, ir atvirksciai, jvairas makroekono-
miniai rodikliai veikia VP rinka.

2 lentelé. Ekonomikos plétros ir VP rinkos rysys
(3altinis: sudaryta autoriy)
Table 2. Relation between economic development and
securities market (source: compiled by authors)

2. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka

Lietuva buvo viena pirmyjy Baltijos $aliy, pradéjusiy for-
muoti VP rinkg bei kurti jos reguliavimo ir kitas su ja
susijusias institucijas (Matulevic¢ius, 2013). Atkarus Lietu-
vos Respublikos nepriklausomybe, jteisinus privaciag nuo-
savybe, prasidéjo ekonomikos reformos: pirmiausia vyko
valstybinio sektoriaus nuosavybés privatizavimas arba vie-
$ai pasira$ant akcijas, arba parduodant objektus ir jmones
uz investicinius ¢ekius aukcionuose, taigi $iuo etapu buvo
svarbu sukurti VP rinkg (Tvaronaviciené ir Rafael, 2004).

VP rinkos karimas i$ pradziy buvo sudétingas ir gana
sunkus dél to, kad VP rinka Lietuvos ekonomikoje tapo
nauju fenomenu, kuris neturéjo nacionaliniy tradicijy, at-
karus nepriklausomybe, kai buvo nutraukti rysiai su Ru-
sija ir kitomis N'VS $alimis, dalis jmoniy neteko Zaliavy ir
realizavimo rinky, o tai prisidéjo prie ekonomikos smuki-
mo giléjimo ir kity priezas¢iy (Pekarskiené, 2001). Visgi
susikarusi Lietuvos VP rinka j bendrg $alies finansy rinka
jsiliejo 1993 m. rugséjo 14 d. (Tvaronaviciené ir Rafael,
2004) ir nuo to laiko vykdo anks¢iau minétgsias VP rinkos
bendrgsias ir specifines funkcijas. Bareikiené ir Sudzius
(2011) itin pabrézia specifiniy Lietuvos VP rinkos funk-
cijy svarbg: pirmiausia, pasitelkusi reguliavimo funkcija
vyriausybé stabilizuoja ekonomika, vykdydama reguliavi-
mo politiky ir mazindama infliacijg per Lietuvos VP rinka;
perskirstymo funkcija leidzia perskirstyti laisvas lésas, taip
uztikrinant jy naudojimo efektyvuma; rizikos sumazinimo
funkcija atlieka i$vestiniai vertybiniai popieriai, kurie pa-
deda mazinti rizikg Lietuvos VP rinkoje.

I§ Lietuvos VP rinkos atliekamy funkcijy galima pa-
stebéti $ios rinkos svarba visai $aliai: per Lietuvos VP

3 lentelé. Makroekonominiai rodikliai, veikiantys Lietuvos
VP rinka ($altinis: sudaryta autoriy)
Table 3. Macroeconomic indicators, which affect Lithuanian
securities market (source: compiled by authors)

Eil.

NI Autorius

Tyrimo rezultatai

1. |Nieuwerburgh
et al. (2006)

Irodyta, kad akcijy rinkos plétra lémé
ekonominj augima Belgijoje, ypa¢ nuo
1873 m. iki 1935 m.

Atliekant ekonometrine analiz¢
nustatytas stiprus rysys tarp akcijy
rinkos plétros ir visos Indijos
ekonomikos.

2. | Agrawalla ir
Tuteja (2007)

3. |Caporale ir Yra rySys tarp akcijy rinky grazos

Spagnolo ir ekonominio augimo Cekijos

(2011) Respublikoje, Lenkijoje ir Vengrijoje.
4. |Hussain et al. | I8tirta, kad akcijy rinkos plétra yra

(2012) svarbus Pakistano ekonomikos augimo

veiksnys.

5. |Kirankabes ir
Basarir (2012)

Egzistuoja ilgalaikis rysys tarp Turkijos
ekonomikos augimo ir Stambulo
akeijy birzos (ISE 100) indekso.

6. |Ikikii ir Nzomoi | Kenijos ekonomikos augimas

(2013) (matuojamas bendruoju vidaus
produktu (BVP)) teigiamai koreliuoja
su akecijy rinkos plétra.

Makroekonominiai rodikliai,
darantys jtaka Lietuvos VP rinkai (ir
atitinkamai akcijy rinkai, akcijy ir
kity vertybiniy popieriy kainai bei
akcijy indeksui)

Eil.

NI Autorius

1. | Laskiené ir
Pekarskiené
(2007)

Realus BVP, statybos kainy indeksas,
nedarbo lygis, vidutinés trukmés
VVP (Vyriausybés vertybiniai
popieriai) palikany norma

2. | Danilenko
(2009)

BVP, BVP vienam gyventojui,
importas, tiesioginés uZsienio
investicijos, valdzios sektoriaus
pajamos

3. |Boreika ir BVP, pinigy kiekis, nedarbas,
Pilinkus (2009) | individualaus vartojimo islaidos,
statybos sanaudy kainy indeksas

4. | Matulevicius
(2013)

Paltkany norma, VP rinkos
likvidumas, tiesioginés uzsienio
investicijos

5. | Dabravalskaité |BVP, infliacija, nedarbo lygis

(2014)




4 E. Vaitké, R. Martinkuté-Kauliené. Investuotojy litkes¢iy jtakos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétrai tyrimas

rinkos terpe stabilizuojama $alies ekonomika. Svarba Sa-
liai atsiskleidzia ir per Lietuvos VP rinkos, akcijy rinkos,
akcijy ir kity vertybiniy popieriy kainos, akcijy indekso
priklausomybe nuo kai kuriy makroekonominiy rodikliy
(zr. 3 lentele).

Atsizvelgiant j atliktus tyrimus (3 lentelé), kurie buvo
grindziami Grangerio priezastingumo testu ir veiksniy
analize arba koreliacine analize, galima i$skirti pagrindi-
nius makroekonominius rodiklius, veikianc¢ius Lietuvos
VP rinkg: BVP, infliacija, vidutiné VVP palukany norma
ir nedarbo lygis. Tarp BVP ir VP rinkos yra tiesioginis
rydys, t. y. augant BVP, aktyvéja ir VP rinka. O su kitais
minétais rodikliais (vidutine VVP palikany norma ir ne-
darbo lygiu) yra atvirkstinis rysys, t. y. rodikliams augant,
VP rinkos aktyvumas mazéja.

Ne tik makroekonominiai rodikliai veikia Lietuvos
VP rinka, bet ir investuotojai ir juy elgsena. Kiekvieno in-
dividualaus investuotojo elgsena VP rinkoje turi jtakos
tiek paciam investuotojui, tiek visai rinkai. Kartasova ir
LeviSauskaité (2012) nustaté, kad, didéjant investavimo
patirciai, investuotojy sprendimai tampa racionalesni,
labiau vengia rizikos, taciau didesné investavimo patirtis
gali lemti per didelj pasitikéjimg savimi. KartaSova (2012)
iSanalizavo asmeniniy savybiy, tokiy kaip amzius, patir-
tis, lytis, profesija, jtaka elgsenai VP rinkoje. Jurevi¢iené
ir Ivanova (2013) istyré, kad finansi$kai rastingy Lietuvos
gyventojy finansiniai sprendimai gali bati nesgmoningi,
nepateisinantys finansiniy éjimy. Andziulevicius (2016)
jrodé rinka sudaranciy subjekty emocijy ir lakes¢iy svar-
ba. Pateikta i$vada, kad analogiskos tendencijos pasireiskia
ne tik finansinése investicijose, bet ir globalios ekonomi-
kos kontekste.

Remiantis naujais pirmiau pateiktais tyrimais, galima
teigti, kad Lietuvos investuotojai néra visiSkai racionalis,
daznai jy finansinius sprendimus lemia emocijos, likesciai
ir kitos asmeninés charakteristikos. Tai dar kartg parodo
svarba nagrinéti investuotojy likesc¢iy poveikj Lietuvos
VP rinkai.

Taigi Lietuvos VP rinka gyvuoja jau 24 metus ir turi
didele reik$me visai $alies ekonomikai: Vyriausybé per VP
rinkos terpe gali stabilizuoti ekonomika, be to, VP rinkos
kitimg lemia tokie makroekonominiai rodikliai, kaip pa-
lakany norma, BVP, infliacija, nedarbo lygio poky¢iai, ir
atvirksciai. Vieni i§ Lietuvos VP rinkos infrastruktiros su-
dedamuyjy daliy - investuotojai — finansinius sprendimus
priima veikiami jvairiy subjektyviy veiksniy (nuotaikos,
emocijy, pasitikéjimo), todél jy elgsena VP rinkoje daznai
iracionali, o tai veikia ir visg VP rinka.

3. Tyrimo metodologija ir duomenys

Investuotojy lukesciy jtaka Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkos plétrai tiriama stebint statistiniy duomeny kitima
ir naudojant koreliacing regresine analize.

Pirmiausia, analizuojama Lietuvos VP rinkos plétra,
atsizvelgiant | OMX Vilniaus indekso ir rinkos kapita-
lizacijos kitima. Siy duomeny $altinis — Nasdaq (2017b,
2017c¢). Taip pat skai¢iuojamas Frost, Gordon ir Hayes
(2006) pasialytas VP rinkos plétros vertinimo indeksas,
kuris yra penkiy kintamyjy vidurkis. Pirmieji trys kinta-
mieji, anot Frost et al. (2006), yra tradiciniai rinkos plétros
rodikliai, t. y. VP rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis,
listinguojamy jmoniy ir gyventojy skaiciaus santykis ir
naujai listinguojamy jmoniy ir gyventojy skaiciaus san-
tykis. Kiti du kintamieji — vertybiniy popieriy sandoriy

4 lentelé. Lietuvos VP rinkos plétros vertinimo rodikliui skai¢iuoti reikalingi duomenys ($altinis: sudaryta autoriy, naudojant
Nasdaq (2017c, 2017d) ir Lietuvos statistikos departamento (2017) duomenis)
Table 4. Necessary data for calculation of the Lithuania securities market development indicator
(source: compiled by authors using data of Nasdaq (2017c, 2017d) and Lietuvos statistikos departamentas (2017)

Rinkos Listinguojam Naujai Gyventoj
. oo BVP (mln. ngojamy listinguojamy yverro Sandoriy VP apyvarta

Metai kapitalizacija imoniy . ! skaic¢ius (mln.

Eur) jmoniy skaicius (vnt.) (mln. Eur)

(mln. Eur) skaicius (vnt.) vnt.)
skaicius (vnt.)

2005 6937,17 21 002,4 43 1 3 355220 141 029 7074,48
2006 7728,22 24 0792 44 2 3289 835 146 365 19 155,37
2007 6891,85 29 040,7 41 1 3249 983 216 371 9025,63
2008 2605,46 32 696,3 41 1 3212 605 220 200 3958,41
2009 3615,85 26 934,8 41 0 3183 856 222 843 2556,73
2010 4219,76 28 027,7 40 3 3141976 215 705 225,52
2011 3139,31 31 275,3 36 1 3052 588 147 511 176,04
2012 2991,61 33 348,5 33 0 3003 641 65 744 129,15
2013 2906,71 34 959,6 32 1 2971 905 68 237 92,24
2014 3330,43 36 568,3 33 3 2943 472 57 420 79,07
2015 3378,93 37 426,6 31 0 2921 262 40 979 74,29
2016 3495,70 38 668,3 27 1 2 888 558 48 924 86,65
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skaiciaus ir rinkos kapitalizacijos santykis bei vertybiniy
popieriy apyvartos ir kapitalizacijos santykis - atspin-
di likvidumg (rinkos aktyvuma). Neigiamos $io indekso
reik§més rodo, kad VP rinka traukiasi, o teigiamos, kad
pleciasi. Skaic¢iuojant Frost et al. (2006) pasialyta rinkos
plétros vertinimo indeksg naudojami duomenys, pateikti
4 lenteléje.

I$nagrinéjus Lietuvos VP rinkos plétra, gauti rezulta-
tai analizuojami kartu su Lietuvos investuotojy likescius
atspindinciais rodikliais: ekonominiy sentimenty rodikliu
(naudojami European Commision (2017) duomenys), at-
skleidzianciu tkio subjekty pasitikéjimg ekonomine biikle,
remiantis apklausomis, bei Lietuvos investuotojy pasitiké-
jimo indeksu (toliau LIPI). LIPI skaic¢iuojamas ,,Investors’
Forum® asociacijos nuo 2014 m. apklausiant didziausius
investuotojus | Lietuvos ekonomika (Investors’ Forum,
2017).

5 lentelé. LIPI indekso interpretavimas
($altinis: Investors’ Forum (2017)
Table 5. Interpretation of LIPI index
(source: Investors’ Forum (2017)

Indekso verté Interpretavimas

LIPI = 2 (maksimali verté) |Lukes¢iai absoliuciai teigiami

LIPT > 1 Didesné dalis lukesc¢iy teigiami

LIPI=1 Teigiami ltkesciai lygas
neigiamiems

LIPI < 1 Didesné dalis lukes¢iy neigiami

LIPI = 0 (minimali verté) |Lukesciai absoliuciai neigiami

LIPI indekso reik§mé gali svyruoti nuo 0 iki 2 (zr. 5
lentele), ir kuo reik§mé artimesné 2, tuo respondenty la-
kesciai yra labiau teigiami.

I$nagrinéjus Lietuvos VP rinkos plétros ir investuotojy
lakescius atspindinciy rodikliy kitima, investuotojy jtaka
Lietuvos VP rinkos plétrai yra tiriama taikant koreliacine
regresine analize.

Pirmiausia skaic¢iuojamas koreliacijos koeficientas:

”in)’i —inzyi ,
VP (T {2 (S

¢ia r - koreliacijos koeficientas; x;, y;,— konkrecios reiks-
meés; n — imties taris.

Du kintamieji (Siuo atveju OMX Vilnius indeksas ir
ekonominiy sentimenty rodiklis) gali buti susije dviem

r=

(1)

buadais - rysio pobudzio ir stiprumu. Rysio pobudis (for-
ma) gali bati trijy rasiy:

- teigiamas rySys (tiesioginis) — kintamieji keiciasi ta

pacia kryptimi;

- neigiamas rysys (atvirkstinis) - vienam kintamajam

didéjant, kitas mazéja, ir atvirksciai;

- nulinis rysys - kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja,

t. y. tarp jy néra rysio.

Rysio stiprumas rodo laipsnj, iki kurio kintamieji ko-
reliuoja teigiamai arba neigiamai. Kuo laipsnis aukstesnis,
tuo rysys stipresnis (zr. 6 lentele). Rysio stiprumas matuo-
jamas nuo -1 iki 1.

Svarbu jvertinti koreliacijos koeficiento reik§minguma
(Rudzkiené, 2005). Todél skai¢iuojama ¢ statistika:

n—2
=t @)

t=|r

1-r

¢ia t - koreliacijos koeficiento reikémingumas; r — korelia-
cijos koeficientas; n — imties taris.

Koreliacijos koeficientas yra reik§mingas tuo atveju,
kai t>t§:’ (n-2)" Cia tfor)(nfz) - Stjudento skirstinio su
(n - 2) laisvés laipsniais o = 0,05 lygmens kritiné reiksmé.

Taigi, tyrime analizuojami 2005-2017 m. OMX Vil-
niaus indekso ir ekonominiy sentimenty rodiklio duome-
nys bei 2014-2017 m. Lietuvos VP rinkos plétros verti-
nimo rodiklio bei LIPI indekso duomenys (tokie laiko-
tarpiai parinkti, atsizvelgiant | duomeny prieinamuma).
Pirmiausia nagrinéjamas $iy duomeny kitimas, o tada,
remiantis koreliacine regresine analize, skai¢iuojamas ry-
$io stiprumas tarp OMX Vilniaus indekso ir ekonominiy
sentimenty rodiklio.

4. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra
2005-2017 m. laikotarpiu

Prie$ tiriant investuotojy lakesc¢iy jtaka Lietuvos VP rin-
kos plétrai, svarbu i$analizuoti, kaip vystési Lietuvos VP
rinka nagrinéjamu laikotarpiu. Kadangi viena pagrindi-
niy VP rinkos dalyviy ir vienintelé reguliuojamos rinkos
operatoré Lietuvoje yra VP birza NASDAQ OMX Vilnius
(Nasdagq, 2017a), analizuojant VP rinkos plétra, daugiau-
sia démesio skiriama $iai birzai ir jos rodikliams.

OMX Vilnius indekso kitimas. Pasak Gudonytés ir Tva-
ronavicienés (2012), akcijy indeksai - rodikliai, kurie gali
geriausiai atspindéti bendrg $alies VP rinkos padétj, nes jie
apima visas akcijas, tuo metu esancias rinkoje.

6 lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacija (Saltinis: Rudzkiené, 2005)
Table 6. Interpretation of correlation strength (source: Rudzkiené, 2005)

Nuo 0,1 iki 0,3
(nuo -0,3 iki -0,1)

Nuo 0,31 iki 0,5
(nuo -0,5 iki -0,31)

Rysio glaudumo
rodikliai

Nuo 0,91 iki
0,99 (nuo -0,99
iki -0,91)

Nuo 5,1 iki 0,7
(nuo -0,7 iki -5,1)

Nuo 0,71 iki 0,9
(nuo -0,9 iki -0,71)

Rysio stiprumo
charakteristikos

Labai silpnas Silpnas

Vidutinis Stiprus Labai stiprus
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1 paveikslas. OMX Vilnius indekso kitimas nuo 2005 m. sausio
1 d. iki 2017 m. spalio 25 d. (3altinis: Nasdaq, 2017b)
Figure 1. OMX Vilnius index from 2005 January 1 to 2017
October 25 (source: Nasdag, 2017b)

1 paveikslo grafike pateiktas OMX Vilnius indekso
kitimas nuo 2005 m. sausio 1 d. iki 2017 m. spalio 25 d.
Per visg analizuojama laikotarpj jis padidéjo beveik 224 %,
arba 363,61 procentinio punkto. 2004 m. Lietuvai jstoji-
mas j ES bei 2005 m. prisijungimas prie Siaurés Europos
VP birzy platformos turéjo teigiama jtaka akcijy kainoms
(Gudonyté ir Tvaronaviciené, 2012), todél iki 2007 m. pa-
baigos OMX Vilnius indeksas augo.

2008 m. prasidéjusi pasaulio ekonomikos krizé, pras-
tos uzsienio ir Lietuvos makroekonominés naujienos nei-
giamai paveiké ir pacios $alies finansy rinka (Pekarskiené
ir Laskiené, 2012). Tuo metu Lietuvos akcijy rinka buvo
besivystanti, todél indekso OMX Vilnius smukimas buvo
ypa¢ didelis, maziausia indekso reik§mé sieké 150,9 %,
t. y. sumazéjo beveik 292 proc. (nuo 2007 m. pabaigos iki
2009 m. I ketvircio). Tokiam akcijy kainy poky¢iui jtakos
turéjo blogéjanti akio padétis, prastéjantys bendroviy fi-
nansiniai rezultatai ir dél to mazéjantys investuotojy la-
kes¢iai bei aktyvumas (Pekarskiené ir Laskiené, 2012).

Nuo 2009 m. pabaigos, kai Lietuvos ekonomika émé
atsigauti, padidéjus zmoniy optimizmui dél ekonominiy
salygy, akcijy kainos émé augti. Nuo 2012 m. pradzios
matomas tik tendencingas augimas iki pat 2017 m. spalio
25 d. Auksciausia OMX Vilnius indekso reik§mé buvo pa-
siekta 2017 m. rugpjacio 31 d. ir lygi 658,9 %.

Rinkos kapitalizacija. Vertinant rinkos kapitalizaci-
ja, galima jvertinti VP rinkos likvidumg ir patraukluma
investuotojams (Gudonyté ir Tvaronavic¢iené, 2012). Re-
miantis pasaulio skai¢iavimais, minimali vertybiniy po-
pieriy kapitalizacija birzoje turéty siekti 10 mlrd. eury,
nes tokiu atveju buty iSlaikomas pakankamas pavedimy
skai¢ius VP rinkos infrastruktarai islaikyti (Gudonyté ir
Tvaronaviciené, 2012).

2 paveiksle pateiktas Lietuvos VP rinkos kapitalizacijos
kitimas 2005-2016 m. Lietuvos ekonominio augimo me-
tais (2005-2007 m.) VP rinkos kapitalizacija buvo auks-
Ciausia ir svyravo apie 7-8 mlrd. Eur. Ekonominés krizés
metu sulétéjus gamybai, sumazéjus paklausai ir bankru-
tuojant verslams, rinkos kapitalizacijos rodiklis 2008 m.
nukrito iki 2,6 mlrd. Eur, t. y. sumazéjo 62 % (lyginant su
2007 m.), nors listinguojamy jmoniy skaic¢ius VP rinkoje
isliko toks pats.
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2 paveikslas. Lietuvos VP rinkos kapitalizacija (Eur) 2005-
2016 m. laikotarpiu ($altinis: sudaryta autoriy, remiantis
Nasdaq (2017¢c) duomenimis)

Figure 2. Capitalization of Lithuania securities market year
2005-2016 (source: compiled by authors using data of
Nasdaq (2017¢)

Analizuojant rinkos kapitalizacijag 2008-2010 m. ma-
tomas augimas (nuo 2,6 mlrd. Eur iki 4,2 mlrd. Eur),
taigi galima teigti, kad tuo metu VP rinka plétési. Visgi
po 2010 m. rinkos kapitalizacija turéjo tendencijg kristi ir
2013 m. sieké 2,9 mlrd. Eur, t. y. nuo 2010 m. sumazéjo
beveik 31 %. Tai galima susieti su listinguojamy jmoniy
VP rinkoje skaic¢iaus mazéjimu.

2013-2016 m. laikotarpiu galima pastebéti létg rinkos
kapitalizacijos augimg. Nuo 2013 m. rinkos kapitalizacija
iSaugo 1,2 karto, nors ir listinguojamy jmoniy skaicius tuo
metu mazéjo, todél galima teigti, kad Salies ekonomikoje
turto verté didéja ir investicijy aplinka tampa vis patrau-
klesné. Taip pat tiek OMX Vilnius indeksas, tiek rinkos
kapitalizacija rodo VP rinkos plétra nuo 2013 m. Visgi
rinkos kapitalizacijos duomenys rodo labai mazo likvidu-
mo rinkg: Lietuva nesiekia minimalios vertybiniy popieriy
kapitalizacijos, t. y. 10 mlrd. Eur. Tac¢iau, anot Gudonytés ir
Tvaronavicienés (2012), Baltijos $aliy VP birzy jungimasis j
vieng bendrg rinka leidzia padidinti $ios rinkos likviduma.

Vis délto vien tik i§ OMX Vilnius indekso ir rinkos
kapitalizacijos kitimo yra ganétinai sunku spresti apie
visos VP rinkos plétra, todél skai¢iuojamas Frost et al.
(2006) pasialytas VP rinkos plétros vertinimo indeksas.
7 lenteléje pateikti kintamieji, reikalingi VP rinkos ple-
tros vertinimo indeksui skai¢iuoti. Apskaic¢iavus minétus
rodiklius, galima nustatyti Frost et al. (2006) VP rinkos
plétros indeksa.

3 paveiksle pateiktas Lietuvos VP rinkos plétros indek-
so kitimas 2005-2016 m. VP rinkos plétros indeksas visu
nagrinéjamuoju laikotarpiu buvo teigiamas, vadinasi, ir VP
rinka 2005-2016 m. plétési. Nuo 2005 m. iki 2008 m. VP
rinka plétési sparciausiai ir VP rinkos plétros indeksas pa-
didéjo 2,8 karto, t. y. 12,88. Taciau po ekonominés krizés jis
émé mazeti ir nuo 2008 m. iki 2012 m. nukrito nuo 19,84
iki 6,62, t. y. sumazéjo 66 %. Tai lémé listinguojamy jmoniy
skaic¢iaus mazéjimas, VP rinkos kapitalizacijos mazéjimas
2010-2012 m., BVP mazéjimas 2008-2010 m., gyventojy
skai¢iaus mazéjimas 2008-2012 m., vertybiniy popieriy
sandoriy skai¢iaus mazéjimas 2008-2012 m. bei vertybiniy
popieriy apyvartos mazéjimas tuo paciu laikotarpiu.
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7 lentelé. Kintamieji, reikalingi Frost et al. (2006) VP rinkos plétros vertinimo indeksui skaiciuoti
(altinis: sudaryta autoriy, remiantis Nasdaq (2017c, 2017d), Lietuvos statistikos departamento (2017) duomenimis
Table 7. Necessary variables for calculation of Frost et al. (2006) securities market development index (source: compiled by authors

using data of Nasdaq (2017¢, 2017d) and Lietuvos statistikos departamentas (2017)

VP rinkos Listinguojamy ; ANaujgi Vertyb'iniq p_gpieril} Vertybiniy poPieriq
Metai kapitalizacijos ir | jmoniy ir gyventojy | . istinguojamy sa ndoriy skalglau.s. I apyvartos 1r
BVP santykis skaidiaus santykis imoniy ir gyventojy rinkos kap1ta.l1zac1jos kapltahza'cuos
skaiciaus santykis santykis santykis
2005 0,33 12,82 0,30 20,33 1,02
2006 0,03 13,37 0,61 18,94 2,48
2007 0,24 12,62 0,31 31,40 1,31
2008 0,08 12,76 0,31 84,51 1,52
2009 0,13 12,88 0,00 61,63 0,71
2010 0,15 12,73 0,95 51,12 0,05
2011 0,10 11,79 0,33 46,99 0,06
2012 0,09 10,99 0,00 21,98 0,04
2013 0,08 10,77 0,34 23,48 0,03
2014 0,09 11,21 1,02 17,24 0,02
2015 0,09 10,61 0,00 12,13 0,02
2016 0,09 9,35 0,35 14,00 0,02

2013 m. VP rinkos plétros rodiklis pakilo 0,32, tac¢iau
2013-2015 m. rodiklio reik§més sumazéjo iki zemiausios
viso nagrinéjamo laikotarpio reiksmés (4,57). 2016 m. VP
rinkos plétros indeksas buvo lygus 4,76, o tai yra 1,46 kar-
to mazesné reik§mé uz buvusig 2005 m.

Analizuojant Lietuvos VP rinkos plétra 2005-2016 m.
pavieniais rodikliais (OMX Vilnius indekso ir VP rinkos
kapitalizacijos) buvo nustatyta, kad $i rinka pleciasi (i$sky-
rus ekonominés krizés metus). Apskaiciuotas Frost et al.
(2006) pasitlytas VP rinkos plétros vertinimo indeksas
visu nagrinéjamu laikotarpiu yra teigiamas, vadinasi, Lie-
tuvos VP rinka kiekvienais metais plétési. Apibendrinus
visus gautus rezultatus, galima teigti, kad Lietuvos VP
rinka 2005-2016 m. laikotarpiu plétési, taciau pats plé-
tros indeksas kito: 2005-2008 m. didéjo, ekonominés kri-
zés metais ir po jos mazéjo, o vélesniu laikotarpiu, t. y.
2015-2016 m., vél didéjo.
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3 paveikslas. Lietuvos VP rinkos plétros indekso kitimas
2005-2016 m. laikotarpiu (altinis: sudaryta autoriy,
remiantis Frost et al. (2006)

Figure 3. Lithuania securities market development index from
2005 to 2016 (source: compiled by authors,
based Frost et al. (2006)

5. Investuotojy lukesciy poveikio Lietuvos VP
rinkos plétrai tyrimas

Kaip buvo minéta metodologinéje dalyje, atliekant inves-
tuotojy lakes¢iy poveikio Lietuvos VP rinkos plétrai ty-
rima, tiriamos $ios rodikliy poros: 2005-2017 m. OMX
Vilniaus indeksas ir ekonominiy sentimenty rodiklis (to-
liau ESI) bei 2014-2017 m. Lietuvos VP rinkos plétros
vertinimo rodiklis ir LIPI indeksas. Pagrindiniai naudo-
jamy duomeny $altiniai: Nasdaq (2017b, 2017¢, 2017d),
European Commission (2017) ir Investors’ Forum (2017).
Analizuojant investuotojy lukes¢iy poky¢ius, remtasi ir
Lietuvos banko (2011, 2012, 2013, 2015) bei Investors’
Forum (2014a, 2014b, 2015a, 2015b, 2015¢, 2016, 2017)
leidiniais.

OMX Vilnius indeksas - vienas i$ rodikliy, kuris at-
spindi Lietuvos VP rinkos plétra, o ekonominiy sentimen-
ty rodiklis (toliau — ESI) atspindi Lietuvos investuotojy
pasitikéjima ekonomine bukle, todél, analizuojant $iuos
rodiklius kartu, galima stebéti, ar investuotojuy lakesciai
turi poveikj Lietuvos VP rinkos plétrai (traukimuisi) (zr.
4 paveikslg).

4 paveiksle pateiktas Lietuvos ESI rodiklio ir OMX
Vilniaus indekso kitimas. I§ $io paveiksle pateikto grafiko
galima pastebéti, kad abiejy $iy rodikliy kitimo kreivés yra
panasios formos, o tai gali rodyti, kad analizuojamy rodi-
kliy reik§més yra tarpusavyje susijusios. Nuo 2005 m. iki
2008 m. pradzios, kai Lietuvos ekonomika smarkiai kilo,
pasitikéjimas ekonomine Salies bukle augo, ESI rodiklio ir
OMX Vilnius indekso reik§més didéjo. 2006 m. liepos mé-
nesj, ESI rodiklis pasieké auks¢iausig reik§me — 118,7. An-
dziuleviciaus (2016) atliktas finansinés elgsenos tyrimas
Lietuvoje taip pat atskleidzia, kad 2007 m. vyravo stipriis
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4 paveikslas. Lietuvos ESI rodiklio ir OMX Vilnius indekso
kitimas nuo 2005 sausio mén. iki 2017 spalio mén. ($altiniai:
European Commission (2017), Nasdaq (2017b))

Figure 4. Lithuania ESI indicator and OMX Vilnius index from
2005 January to 2017 October (sources: European Commission
(2017), Nasdaq (2017b))

teigiami ateities lukesciai. Ta¢iau 2007 m. antroje puséje
ekonominé situacija Lietuvoje pradéjo keistis: ekonomi-
kos augimas pradéjo lététi, infliacija émé augti sparciau, o
dél kylan¢iy kainy didéjo ir akcijy kainos (Pekarskiené ir
Pridotkiené, 2010).

2008 m. prasidéjusi pasaulio ekonomikos krizé palieté
ir Lietuvg — prasidéjo nuosmukio etapas, kuris ypa¢ pa-
veiké tokias ukio $akas, kaip apdirbamoji pramoné, trans-
portas, finansinis tarpininkavimas, statyba ir mazmeniné
prekyba (Pekarskiené ir Pridotkiené, 2010). Pasitikéjimo
$iomis Gkio $akomis vertinimas jeina j ESI rodiklj, todél
galima matyti, kad nuo 2008 m. ESI reikémés mazéja, t. y.
investuotojy lukesciai dél ateities perspektyvy mazéja,
tampa pesimistiskesni dél bendros visuomenés nuomonés
apie $alies ekonomine bikle. 2009 m. balandzio mén. ESI
pasiekia maziausig viso nagrinéjamo laikotarpio reik$me —
67,4. Tuo paciu metu ir OMX Vilnius indeksas nukrinta
iki maziausios nagrinéjamo laikotarpio reik§més — 150,9.
Anot Pekarskienés ir Pridotkienés (2010) ekonominé si-
tuacija Lietuvoje ir visame pasaulyje prastéjo sparciau nei
tikétasi, toliau buvo laukiamas infliacijos didéjimas, be to,
ryskéjo stagfliacijos grésmé, o tai sustiprino gyventoju,
jmoniy ir kartu investuotojy neigiamus lukescius, kurie
atsiliepé akcijy rinkos plétimuisi. Neigiamy Lietuvos in-
vestuotojy lukesciy poveikj VP rinkai gerai atspindi ESI ir
OMX Vilnius analogiskos kitimo tendencijos.

Lietuvai atsigaunant po ekonomikos krizés, investuo-
tojuy lukesciai tapo optimistiskesni, todél nuo 2009 m. IIT
ketvir¢io iki 2011 m. liepos mén. galima stebéti ESI ir
OMX Vilnius didéjimg. Taciau ekonomikos atsigavimas
2011 m. pabaigoje sulétéjo dél jtampos tarptautinése fi-
nansy rinkose, kurig sukélé uzsitesusi euro zonos $aliy vie-
$ojo sektoriaus skoly krizé. 2011 m. gruodzio 11 d. iskelta
bankroto byla AB ,,Snoras® paveike ir pasitikéjima ekono-
mine bikle, todél investuotojy lakesciai dél ateities mazéjo
ir 2011 m. pabaigoje tiek ESI, tieck OMX Vilnius reik§més
sumazéjo. Nuo 2012 m. pradzios Lietuvos ekonomika vis
dar plétési létai, pasitikéjimo rodikliai, esant neapibréz-
tumui dél jsiskolinimo problemy kai kuriose euro zonos
Salyse, iSliko Zemesni, optimizmas dél ateities nedidéjo.

Taciau nuo 2012 m. pabaigos pastebimas stabilus Lietuvos
tkio augimas, kurj palankiai veikia uzsienio prekyba, o tai
turéjo jtakos teigiamiems investuotojy likes¢iams ir OMX
Vilnius indekso didéjimui. Iki pat 2017 m. spalio mén. tiek
ESI rodiklis, tiek OMX Vilnius indeksas didéja.

I$analizavus ESI ir OMX Vilnius kitimg 2005-2017 m.,
galima pastebéti, kad $ios abiejy rodikliy kreivés yra ana-
logiskos ir tarpusavyje koreliuoja, t. y. augant investuotojy
lakesciams, akcijy rinka, kartu ir VP rinka pleciasi spar-
¢iau, o, likes¢iams tampant neigiamiems, veikiama ir VP
rinka - jos plétra sulétéja arba ji ima trauktis.

Rysio egzistavimg tarp ESI ir OMX Vilnius indekso
taip pat jrodo ir skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas
(zr. 8 lentele).

Pagal rysio stiprumo vertinimo metodologija tarp ESI
ir OMX Vilnius indekso egzistuoja stiprus rysys, t. y. ko-
reliacijos koeficientas yra lygus 0,7466 (Zr. 8 lentele). Be to,
tai yra tiesioginis rysys, t. y. investuotojy likes¢iams didé-
jant, spartéja ir Lietuvos VP rinkos plétra. Apskaiciuotas
koreliacijos koeficientas yra reik§mingas — septynis kartus
didesnis uz koreliacijos koeficiento kriting reik$me.

Lietuvos investuotojy likescius atspindi ir LIPI indek-
sas, taciau jis pradétas skaic¢iuoti nuo 2014 mety, todél,
atsizvelgiant j Sio rodiklio kitima, galima analizuoti tik ke-
lis pastaruosius metus. Norint itirti investuotojy lukesc¢iy
poveikj Lietuvos VP rinkai 2014-2017 m. laikotarpiu, LIPI
indeksas vertinamas kartu su Lietuvos VP rinkos plétros
vertinimo rodikliu.

Lietuvos VP rinkos plétros vertinimo rodiklis (Zr.
3 paveiksla) rodo, kad Lietuvos VP rinka 2014-2017 m.
laikotarpiu plétési. Analizuojant Lietuvos VP rinkos plé-
tros vertinimo rodiklj galima pastebéti, kad 2015 m. VP
rinkos plétra buvo létesné nei 2014 m. (2014 m. - 5,92, o
2015 m. - 4,57), taciau 2016 m. VP rinkos plétra vél pa-
spartéjo ir rodiklio reik§mé sieké 4,76. Analizuojant LIPI
rodiklio kitimg, galima nustatyti ar investuotojy likesciai
lémé VP rinkos plétra.

5 paveiksle pateiktas LIPI indekso kitimas nuo 2014 m.
IT ketvircio iki 2017 m. I ketvirc¢io. Pirmakart paskelbus
LIPI indeksg 2014 m. II ketvirtj, LIPI reiksmé sieké 1,101.
Tokia indekso reik§mé atspindéjo palanky investuotojy
investicinio klimato bei verslo aplinkos vertinimg. Visu
2014 mety laikotarpiu LIPI indeksas augo ir 2014 m. IV
ketvirtj pasieké 1,181 reiksme, vadinasi, investuotojai vis

8 lentelé. ESI ir OMX Vilnius indekso koreliacijos koeficientas
ir jo reikémingumas ($altinis: sudaryta autoriy, naudojant
European Commision (2017) ir Nasdaq (2017b) duomenis)
Table 8. Strenght of correlation between ESI and OMX Vilnius
index and significance of correlation coefficient (source:
compiled by authors using data of European Commision
(2017) and Nasdaq (2017b))

Koreliaciios Koreliacijos Koreliacijos
acy koeficiento koeficiento kritiné
koeficientas S ot
reik§mingumas reik§me
0,7466 13,8367 1,9757




Mokslas - Lietuvos ateitis / Science — Future of Lithuania, 2018, 10, Article ID: mla.2018.420 9

1,227
1,24 1215 1215

1,22

12
1,18
1,16
1,14
1,12

1,1
1,08
1,06
1,04
1,02

2014 11 2014 1112014 TV 20151 201511 20151V 20161 201611 20171
ketv.  ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv. ketv.

5 paveikslas. LIPI indekso kitimas 2014-2017 m.
($altinis: Investors’ Forum, 2017)
Figure 5. LIPI index year 2014-2017
(source: Investors’ Forum, 2017)

palankiau vertino Lietuvos ekonomine biikle, nepaisant
nestabilios padéties Ryty Europos regione.

2015 m. I ketvirtj LIPI indekso reik§mé nukrito iki
1,136, taciau investuotojy lukesc¢iai vis tiek isliko teigiami.
LIPI indekso reik§més sumazéjima lémé nedidelis pasiti-
kéjimo ekonomika ir optimizmo sumazéjimas, i$liekanti
jtampa tarp Rusijos ir Ukrainos, Prancizijoje vyke teroro
iSpuoliai, dél euro jvedimo atsirade verslo operacijy vei-
klos trikdziai ir artéjantys savivaldybiy rinkimai. Tokj in-
vestuotojy teigiamy lukes¢iy sumazéjima galima sieti su
VP rinkos plétros vertinimo rodiklio sumazéjimu. Taciau
likusius 2015 mety ketvir¢ius investuotojy lakes¢iai augo,
o tai daugiausia lémé ekonominio neapibréztumo laikotar-
pio baigtis po sklandaus euro jvedimo ir naujy reformy,
tokiy kaip darbo kodekso tobulinimas, perspektyvos.

2016 m. investuotojy lukesciai dél Lietuvos ekonomi-
kos liko teigiami, LIPI indekso reik§mé I mety ketvirtj
pasieké auksciausig reikéme (1,227) visu nagrinéjamuoju
laikotarpiu. 2016 m. II ketvirtj LIPI indekso reik§mé su-
mazéjo iki 1,215, o tai lémé investuotojy optimizmo su-
mazéjimas dél politinio nestabilumo.

2017 m. I ketvirtj LIPI indekso reik§mé isliko tokia
pati kaip ir 2016 m. II ketvirtj, o tai daugiausia lémé ne-
tikrumas dél tolesnés valstybés raidos prioritety ir, inves-
tuotojy vertinimu, neefektyvios mokes¢iy sistemos.

LIPI indeksas visu nagrinéjamuoju laikotarpiu buvo
aukstesnis uz 1, o tai reiskia, kad investuotojy lukes¢iai
buvo daugiau teigiami nei neigiami ir tai turéjo jtakos Lie-
tuvos VP rinkos plétrai.

Taigi, iSanalizavus rodiklius, atspindzius investuotojy
lakes¢ius ir pasitikéjima Salies ekonomika kartu su rodik-
liais, kurie rodo VP rinkos plétrg ar traukimasi, galima
teigti, kad visu nagrinéjamuoju laikotarpiu investuotojy
lakes¢iai koreliavo su VP rinkos plétra, t. y. investuotojy
lakes¢iams augant, VP rinka plétési greitesniu tempu, o,
augant pesimizmui, VP rinkos plétra sulétéjo. Tai atspindi
tiek 2005-2017 m. ESI rodiklio ir OMX Vilnius indekso
tarpusavio koreliavimas, tiek 2014-2017 m. LIPI indekso
kitimas, nagrinéjamas kartu su Lietuvos VP rinkos plétros
vertinimo rodiklio kitimu.

ISvados

Moksliniy $altiniy analizé parodé, kad vertybiniy popieriy
rinka yra svarbi ne tik emitentams ir investuotojams, bet
ir visai Salies ekonomikai dél abipusio VP rinkos ir $alies
ekonomikos rysio bei VP rinkos priklausomybés nuo ma-
kroekonominiy rodikliy.

Lietuvos VP rinkos nagrinéjimas, pasitelkiant moksli-
niy $altiniy analize, atskleidé Lietuvos VP rinkos reik§me
visai Salies ekonomikai, t. y. vyriausybé per VP rinkos ter-
pe gali stabilizuoti ekonomikg, taip pat VP rinkos kitimg
lemia pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, tokie kaip
BVP, paltikany norma, infliacija ir nedarbo lygis. Taikant
statisting duomeny analize, istirta, kad Lietuvos VP rin-
ka 2005-2017 m. plétési, o tai atspindi tiek OMX Vilnius
indekso ir rinkos kapitalizacijos rodikliai, tiek Frost et al.
(2006) pasialytas VP rinkos plétros vertinimo rodiklis:
per analizuojama laikotarpj OMX Vilnius indeksas padi-
déjo 363,61 procentinio punkto (t. y. 224 %); rinkos kapi-
talizacijos rodiklis ekonominés krizés metais nukrito iki
2,6 mlrd. Eur 2008 m., t. y. sumazéjo 62 % (lyginant su
2007 m.), ta¢iau nuo 2013 m. iki 2016 m. rinkos kapi-
talizacija iSaugo 1,2 karto; Frost et al. (2006) VP rinkos
plétros indeksas visu nagrinéjamu laikotarpiu buvo teigia-
mas, t. y. Lietuvos VP rinka plétési.

Naudojantis statistine duomeny analize ir korelia-
cine regresine analize i$tirta, kad investuotojy lukes¢iai
tiesiogiai veikia Lietuvos VP rinkos plétra. Tai atspindi
2005-2017 m. ESI ir OMX Vilnius indekso kreiviy ana-
logiskumas: ekonominio augimo metais ESI ir OMX Vil-
nius indekso reik§més didéjo, ekonominés krizés metais
abiejy rodikliy reik§meés krito ir pasieké Zemiausias reiks-
mes (OMX Vilnius - 154,8, o ESI - 67,4), atsigaunant po
ekonominés krizés, padidéjus investuotojy lukes¢iams dél
ateities perspektyvy, rodikliy reik§meés geréjo. Rysio egzis-
tavima tarp investuotojy lakes¢iy ir VP rinkos plétros at-
spindi ir stiprus koreliacijos koeficientas (0,7466) tarp ESI
ir OMX Vilnius indekso (0,7466). LIPI indekso reik§més
2014-2017 m. buvo aukstesnés nei 1, t. y. investuotojy la-
kes¢iai buvo labiau teigiami, o tai turéjo jtakos ir Lietuvos
VP rinkos plétros vertinimo indeksui.
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ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF INVESTORS’
EXPECTATIONS TO THE DEVELOPMENT OF THE
LITHUANIA SECURITIES MARKET

E.Vaitké, R. Martinkuté-Kauliené

Abstract

Securities market is an important part of financial market, which
secure distribution and redistribution of financial recources be-
tween economic entities. The scientific literature indicates that
there is mutual relation between development of the securities
market and country’s economic development, i. e. when country’s
economic indicators improve, then development of the securi-
ties market is more active, and conversely. Development of the
securities market is exposed by a lot of indicators, including
investors’ expectations. This article analyses the influence of
investors’ expectations to the development of the Lithuania se-
curities market. For the research used statistical data analysis and
correlation regression analysis, which results demonstrate strong
correlation between investor’s expectations and development of
the Lithuania securities market.

Keywords: securities market, investors’ expectations, develop-
ment of the securities market, economic sentiment indicator,
correlation regression analysis.
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