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ANOTACIJA

Lina Paulauskaité, Simona Rekasiaté

Finansy analitiky prognoziy poveikis investuotoju sprendimams Ryty Europos akciju
rinkoje. Magistro darbas.

Magistro darbe analizuojamas finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy ir konsensuso poveikis
investuotojy sprendimams Ryty Europos akcijy rinkose. Siekiant jgyvendinti iskeltg tiksla,
konceptualiojoje darbo dalyje analizuoti mokslinés literatiros Saltiniai, sudarytas, su finansy
analitiky prognozémis susijusiy, rodikliy poveikio investuotojy sprendimams modelis, kuris parodo
finansy analitiky ir investuotojy priimamy sprendimy saveika. Analitinéje — tiriamojoje darbo dalyje
identifikuojamos $alys, kuriose finansy analitikams budinga optimizmo Klaida, jvertintas finansy
analitiky prognoziy, jy paklaidy bei konsensuso poveikis investuotojy sprendimams Ryty Europos
Salyse. Konstruktyviojoje darbo dalyje vertinamas finansy analitiky reputacijos poveikis
investuotojy priimamiems sprendimams bei identifikuojami egzistuojantys skirtumai ir panasumai
Ryty Europos $alyse. Nustatyta, kad su finansy analitiky prognozémis susije rodikliai nezymiai,

taciau veikia Ryty Europos regiono $aliy investuotojy priimamus sprendimus.

ABSTRACT

Lina Paulauskaité, Simona Rekasiuté

Impact of financial analysts® forecasts on investor decisions in Eastern European stock
market. Master*s thesis.

The master thesis explores financial analysts' forecasts, forecast errors and consensus impact on
investors' decisions in Eastern European equity markets. The conceptual part of the thesis reviews
the scientific literature on financial analysts' forecasting performance and develops the model that
allows to explore its interaction with investors' decisions. The analytical part of the thesis identifies
financial analysts' optimism bias and measures financial analysts® forecasts, forecast errors and
consensus impact on investors' decisions in Eastern European countries. The constructive part of the
thesis looks at financial analysts' reputation effect on investors' decisions and identifies differences
and similarities in investor behaviour among Eastern European countries. The final thesis finds a
slight effect of financial analysts' forecasting performance on investor behaviour in Eastern

European countries.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNELIS

A

Akcija — tai teis¢ | tam tikrg jmonés turto dalj. Jsigijes akcijy, asmuo tampa jmonés
bendrasavininkiu. Tapdamas bendrasavininkiu, akcininkas savo léSomis prisideda prie jmonés
veiklos, tad jei imoné veikia s€kmingai, akcininkai gauna pajamy i§ dividendy ir padidéjusios akcijy
vertés. Jei imon¢é veikia nesékmingai - akcininkai patiria nuostoliy dél sumazéjusios akcijy vertes.
(Terminy zodynas (2013))

Antriné rinka — tai rinka, kurioje investuotojas vertybinius popierius perka i§ kito investuotojo,
o ne i$ emitento, iSleidusio vertybinius popierius i pirming rinkg. (Terminy Zodynas (2013))

B

Bloga naujiena akcijy rinkoje — kai prognozuojamas EPS yra mazesnis uz praéjusio
laikotarpio faktinj EPS rodiklj (Yang, Chen, 2013).

C

CAR rodiklis (sukaupta pertekliné akcijy graza (angl. cumulative abnormal return) -
kumuliatyvi (sukaupta) pertekliné akcijy graza, rodanti vidutinj bendrg esminio jvykio poveikj pvz.,
nuo -3 iki 3 prognozés paskelbimo dienos (A. Fischer, 2011).

E

Efektyvios rinkos hipotezé — investavimo teorija, teigianti, jog néra jmanoma uzdirbti
aukstesnés nei vidutiné rinkos graza, kadangi dél rinkos efektyvumo egzistuojancios akcijy kainos
visada inkorporuoja ir atspindi visa esmin¢ informacija. Anot efektyvios rinkos hipotezés, akcijy
kaina rinkoje visuomet yra teisinga ir todél investuotojams yra nejmanoma nusipirkti nejvertinty
akcijy arba parduoti pervertintas akcijas (Fama, 1970).

Euristikos/klaidos - Euristikos (angl. euristics) — paprastos, gyvenimiSka patirtimi pagrjstos
taisyklés, kurios paprastai biina teisingos (Legkauskas, 2008).

F

Finansy analitikas — tai ekspertas analizuojantis finansy rinky duomenis ir pateikiantis
prognozes ir rekomendacijas, kokie investiciniai sprendimai biity teisingi (Financial analyst, 2013).

Finansy analitikas, turintis gera reputacija — tai toks analitikas, kuris nepertraukiamai (tris
metus i$ eilés) ,,pralenké vertinamoje Salyje vyraujantj konsensusa. (Yang, Chen, 2013).

G

Gera naujiena akciju rinkoje - kai prognozuojamas EPS yra didesnis (arba lygus nuliui) uz
praéjusio laikotarpio faktinj EPS rodiklj (Yang, Chen, 2013).

I
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Investuotojy finansinis iSprusimas — apibiidinamas kaip investuotojy ziniy, poziliriy apie
pinigy esme, jy naudojimo, valdymo taisykles ir biidus visuma (Finansiniy terminy zodynas, 2013).

Investuotojy finansiné iSmintis — tai supratimo, ziniy, patirties, atsargumo, intuicijos apie
pinigus bei gebéjimo juos efektyviai panaudoti visuma (Finansiniy terminy Zodynas, 2013).

K

Kainos pelno santykis (P/E) - tai vienas labiausiai paplitusiy akcijos vertés nustatymo
rodikliy, kuris parodo kiek karty akcijos kaina yra didesné uz jei tenkancig pelno dalj. Naudojant §j
rodiklj galima lengvai palyginti kelias panaSias bendroves. Kuo rodiklis mazesnis tuo geriau.
(Terminy zodynas (2013))

Kapitalizacija (bendrovés) - tai suma, kurig investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje
isigyti bendrove, ty. bendrovés rinkos kaina. Kapitalizacija apskaiciuojama akcijy skaiciy
dauginant i§ akcijos rinkos kainos.

Konsensusas — finansy analitiky pateikiamy prognoziy vidurkis, apskaifiuotas remiantis
specialia IBES duomeny bazéje nustatyta metodika.

P

Prognoziy paklaidos (angl.: FE — Forecast Error) — tai skirtumas tarp finansy analitiky
prognoziy ir faktinio pelno suskirstyto pagal akcijy kainas (Yang, Chen, 2013).

Paneliniai duomenys — statistiniai duomenys, jungiantys tam tikro ekonominio rodiklio
steb¢jimus tam tikru laiku ir tam tikruose sektoriuose.

Pelnas vienai akcijai (EPS) - akcininkams tenkanéio pelno ir akcijy skaiciaus santykis.
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IVADAS

Finansy analitikai gali biiti jvardijamai kaip ekspertai analizuojantys finansy rinkas ir su jomis
susijusius duomenis bei pateikiantys rekomendacijas kokie investavimo sprendimai tam tikru
momentu yra efektyvis ir pelningi. Anot J. Livnat ir Y. Zhang (2012) finansy analitikai — svarbi
finansy rinkos sudedamoji dalis. Analitikai atlieka du pagrindinius darbus, t.y. iesko informacijos ir
ja analizuoja, interpretuoja. R. Frankel ir kt. (2006) F. Yu (2008), N. Langberg ir K.
Sivaramakrishnan (2010) nuomone pagrindinis finansy analitiky darbas — teikti privacig informacija
investuotojams ir investiciniy bendroviy valdytojams. Investuotojai pasinaudodami finansy
analitiky pateikiamomis prognozémis gali priimti tokius sprendimus, kurie padéty minimizuoti
rizikg arba maksimizuoti pelng. Siekiant iSanalizuoti finansy analitiky sgveika su investuotojy
elgseng (t.y. investuotojy priimamais sprendimais) magistro darbe vertinamas finansy analitiky
pateikiamy prognoziy, prognoziy paklaidy, analitiky reputacijos poveikis investuotojy sprendimams
Ryty Europos akcijy rinkoje.

Temos aktualumas. Visose ekonomiskai i$sivyséiusiose Salyse egzistuoja finansy rinka, kuri
leidzia apsimainyti pinigais, vertybiniais popieriais ar kitomis finansinémis priemonémis.
Kiekvienas investuotojas priima tokius sprendimus, kurie jam atrodo tinkamiausi. Investuotojy
sprendimai priklauso ne tik nuo paciy investuotojy nory, tiksly ir siekiy, bet kartu yra lemiami
daugelio kity faktoriy, tokiy kaip ekonominiai (pavyzdziui vyraujanti ekonominé Salies situacija;
jmoniy, j kuriy akcijas ketinama investuoti, pelnas, kapitalizacija ir t.t.) ir psichologiniai veiksniali,
investuotojy emocijos bei kiti iSoriniai veiksniai (stichinés nelaimés, karai, politiné situacija ir t.t.).
Be jvardinty veiksniy investuotojy sprendimus gali lemti ir finansy analitiky prognozés, prognoziy
paklaidos bei paciy finansy analitiky reputacija.

Investuotojy elgsena, t.y. investuotojy priilmamus sprendimus analizavo daugelio uzsienio Saliy
mokslininkai ir tyré¢jai: M. R. T. Baghdadabad, F. H. Tanha, N. Halid (2011), M. Lovric, U.
Kaymak, J. Spronk (2008, 2010a, 2010b), A. Barnea, H. Cronqgvist, S. Siegel (2009), M.
Parsaeemehr, F. Rezaei (2012), 1. Lov, L. Zicchino (2006) ir t.t. Taciau Lietuvos mokslininky tarpe
investuotojy elgsena mazai analizuota. Tyrimus $ia tematika atliko: E. Bikas, A. Kavaliauskas
(2010), J. Kartasova, K. Leviauskaité, (2012), Z. Grigalitiniené (2011).

Finansy analitikus ir kitus ypatumus susijusius su jy pateikiamomis prognozémis analizavo: S.
Lynn, E. Bartov, J. Ronen (2001), D. Bryan, S. L. Tiras (2007), M. T. Bradshaw (2004), M. T.
Bradshaw ir kt. (2003), C. Granville (2012), S. Ramnath, S. Rock, P. Shane (2008), J. Easterwood,
S. Nutt (1999), J. Williams (2013), E. Amir, Y. Ganzach (1998), Givoly ir Lakonishok (1984), W.
F.M DeBondt ir R.H., Thaler (1990), M. Azam, D. Kumar (2011) ir t.t.


http://link.springer.com/search?facet-author=%22Joshua+Livnat%22
http://link.springer.com/search?facet-author=%22Yuan+Zhang%22
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Rysius tarp finansy analitiky prognoziy ir akcijy kainy (jy poky¢iy), akcijy grazy tyré: W.
Beaver, et.al (2008), T. H. Dinh, J. F. Gajewski (2010), J. Abarbanell, V. Bernard, (1992), D. F.
Kenourgios, N. Pavlidis, (2011), R. Breton et. al ir kt. (2013), W. P. Forres, C. L. Skerratt (1992),
E. Liljeblom (1989), M. Chang, J. Ng, K. Yu (2008), A. Anandarajan et al. (2008), W. D. Brown, R.
Jr. Pfeiffer (2008), J. Livnat, Y. Zhang (2012), A. P. Pinello (2005), P. T. Elgers et al., (2001), F.
M. Werner et al. (1990), B. Cornell ir W. Landsman (1989), K. Balakrishnan, C. Schrand, S.
Vashishtha (2012), S. E. Bonner, A. Hugon, B. R. Walther (2005).

Teigtina, kad finansy analitiky prognoziy poveikio investuotojy sprendimams vertinimas tampa
vis svarbesniu ir aktualesniu moksliniy tyriné¢jimy objektu. Susidomé¢jimas $ia tematika ypac
sustipréjo per pastaruosius du deSimtmecius. Nors per pastaraji deSimtmet] buvo atliktas ne vienas
mokslinis tyrimas, taciau pasigendama detalios, kompleksinés, ilga laikotarpi apimancios finansy
analitiky prognoziy poveikio investuotojy sprendimams analizés Ryty Europos regione.

Tyrimo mokslinis naujumas. Vis daugiau mokslininky susidoméjimo sulaukia ne tik finansy
analitiky prognozés, bet ir finansy analitiky reputacija bei Siy kintamyjy poveikis investuotojy
sprendimams. Finansy analitiky reputacijg ir jos poveikj investuotojy sprendimams analizavo: X.
Yang ir H. Chen (2013), A. R. Jackson (2005).

Tyrimo mokslinj naujuma salygoja du aspektai. Pirmas — analizuojamas regionas: iki $iol Ryty
Europos $alys mazai analizuotos. Teigtina, kad Lietuvos mokslininky §i tematika nesudomino, nes
nebuvo atliktas nei vienas tyrimas, apimantis finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy bei finansy
analitiky reputacijos poveikj investuotojy sprendimams. Viena i§ §io nesusidomejimo prieZasCiy
gali biiti — Lietuvoje viesai neprieinami tyrimams reikalingi statistiniai finansy analitiky prognoziy
duomenys. Antras mokslinj naujumg lemiantis aspektas — finansy analitiky reputacijos analizavimas
ir finansy analitiky prognoziy, prognoziy paklaidy ir analitiky reputacijos poveikio investuotojy
sprendimams vertinimas.

Moksliné problema. Mokslininkai didziausiag démesj skyré ir daugiausiai tyré didziyjy
pasaulio Saliy: Amerikos, Japonijos, Australijos, Azijos akcijy rinkas. Tuo tarpu tyrimy jvertinanciy
su finansy analitiky prognozémis susijusiy rodikliy (prognoziy, jy paklaidy, konsensuso ir
reputacijos) poveikj investuotojy sprendimams Ryty Europos akcijy rinkose néra atlikta.

Moksling problema atskleidziantis Kklausimas: Kaip finansy analitiky prognozés, jy
paklaidos, konsensususas bei finansy analitiky reputacija jtakoja investuotojy sprendimus Ryty
Europos akcijy rinkose? Mokslininkai skiria nepakankamai démesio §io regiono tyrimui ir
analizavimui, todel magistro darbe siekiama istirti Ryty Europos regiong ir atsakyti j klausimus:

e Ar finansy analitiky tarpe vyrauja optimizmas, ar pesimizmas?
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Svarbu ir reikSminga jvertinti, ar investuotojai pasikliauja prognozémis Ryty Europos
regione?

Ar finansy analitiky prognozes, prognoziy paklaidas ir konsensusg galima jvardinti kaip
svarbius veiksnius nulemiancius investuotojy priimamus sprendimus?

Ar finansy analitiky reputacija turi poveikj investuotojy priimamiems sprendimams Ryty
Europos akcijy rinkoje?

Kaip finansy analitiky prognozés ir jy reputacija jtakoja investuotojy sprendimus?

Ar kiekvienoje Ryty Europos Salyje analizuojamy rodikliy, susijusiy su finansy analitikais,

poveikis investuotojy sprendimams yra vienodas?

Siekiant atsakyti i Siuos klausimus bitina iSanalizuoti finansy analitiky prognoziy, prognoziy

paklaidy, konsensuso bei finansy analitiky reputacijos poveikj investuotojy priimamiems

sprendimams Ryty Europos akcijy rinkoje.

Tyrimo objektas: investuotojy sprendimai.

Tyrimo dalykas: investuotojy sprendimy ir su finansy analitikais susijusiy rodikliy (prognoziy,

ju paklaidy, konsensuso ir reputacijos) tarpusavio rysys.

Darbo tikslas: sudarius finansy analitiky ir investuotojy sprendimy rySio modelj, jvertinti, Su

finansy analitiky prognozémis susijusiy rodikliy (prognoziy, jy paklaidy, konsensuso ir reputacijos)

poveiki, investuotojy priimamiems sprendimams Ryty Europos $aliy akcijy rinkose.

Uzdaviniai:

1.

Susisteminus moksling literatiirg finansy analitiky ir investuotojy priimamy sprendimy
akcijy rinkoje klausimais, suformuoti modelj, atskleidZiant; finansy analitiky prognoziy ir
kity veiksniy sgsajas su investuotojy sprendimais.

[Sanalizuoti Ryty Europos regiono Saliy akcijy rinky (akcijy kainy, kapitalizacijos) ir
apskaitos (pelno vienai akcijai) duomeny bei finansy analitiky (prognoziy, prognoziy
paklaidy ir konsensuso) charakteristikas, siekiant identifikuoti S$alis, kuriose finansy
analitikams biidingas optimizmas.

Ivertinti finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy bei konsensuso poveiki investuotojy
sprendimams atskirose Ryty Europos $aliy akcijy rinkose.

Ivertinti finansy analitiky reputacijos poveikj investuotojy sprendimams atskirose Ryty
Europos Salyse.

Identifikuoti egzistuojancius skirtumus ir panaSumus Ryty Europos Saliy akcijy rinkose.

Hipotezé: Ryty Europos akcijy rinkai priskiriamy Saliy investuotojy sprendimus veikia

finansy analitiky prognozés, jy paklaidos, konsensusas ir reputacija.
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Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, apibendrinimas, statistiniy-finansiniy
duomeny analizé, matematinés ir ekonometrinés statistikos metody taikymas (apraSomoji statistika,
regresiné ir koreliaciné analizés), sprendimy medis.

Tyrimo rezultatai parodé, kad daugumoje analizuojamy Ryty Europos Saliy (iSskyrus
Bulgarija, Ukraing ir Cekijg) finansy analitikams badinga kognityviné klaida — optimizmas. Taip
pat nustatyta, kad skirtingose Ryty Europos Salyse finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy,
konsensuso bei reputacijos poveikis investuotojy sprendimams yra nevienodas.

Tyrimo struktiira.

| dalyje teigiama, kad investuotojy sprendimus finansy rinkoje lemia ne tik esama ir
prognozuojama jmoniy finansiné padétis, bet ekonominé $alies, tam tikro regiono ar viso pasaulio
situacija. Taip pat pirmoje dalyje jvardijama ir kitus investuotojy sprendimy priémimui svarbius
veiksnius: psichologija, investuotojy emocijas, jy finansinj iSprusima, stichines nelaimes ir pan. Bei
nusakoma su finansy analitikais susijusiy rodikliy (t.y. pateikiamy prognoziy, jy paklaidy,
konsensuso, finansy analitiky reputacijos) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams
teoriniame lygmenyje.

Il dalyje pagrindziama tyrimo metodologija, kuri jvertina pagrindines akcijy rinkos apskaitos
duomeny ir finansy analitiky charakteristikas padedancias identifikuoja finansy analitiky
kognityvines klaidas (optimizmg ir pesimizmg) bei tiriamas finansy analitiky prognoziy ir
prognoziy paklaidy poveikis investuotojy sprendimams.

1l dalyje tiriamas finansy analitiky reputacijos poveikiS investuotojy priimamiems
sprendimams bei sprendimy medZzio pagalba analizuojami investuotojy priimami sprendimai Ryty
Europos akcijy rinkoje.

Tyrimo rezultatai parodé, kad daugumoje analizuojamy Ryty Europos S$aliy (i$skyrus
Bulgarija, Ukraing ir Cekija) finansy analitikams bidinga kognityviné klaida — optimizmas. Taip
pat nustatyta, kad skirtingose Ryty Europos Salyse finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy,

konsensuso bei reputacijos poveikis investuotojy sprendimams yra nevienodas.
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INVESTUOTOJU SPRENDIMAMS AKCIJU RINKU
KONTEKSTE: TEORINES PRIELAIDOS

1.1 AKkcijy rinka finansy rinkos kontekste

1.1.1 Finansy ir akcijy rinkos samprata

Jau XX a. pradzioje mokslininkai mégino paaiskinti nejprasta finansy rinkos kainy elgsena.
Rinkos ekonomikos finansy struktiira susideda i§ vertybiniy popieriy, banky, draudimo jmoniy ir
kity institucijy. Pasak L. UrbSienés (2012) Siuolaikiné finansy struktiira formavosi gana ilga
laikotarpj. Pirmiausia susiformavo bankiné rinka, kiek véliau pradéjo formuotis ir vertybiniy
popieriy rinka. Tik besivystant Sioms rinkoms bei did¢jant finansiniy priemoniy jvairovei
susiformavo pinigy ir iSvestiniy sandoriy rinkos. L. UrbSienés (2012) nuomone bitent pinigy ir
iSvestiniy sandoriy rinkos (kartu su vertybiniy popieriy rinka) sudaro finansy struktiirg. R. Leipa ir

R. Norvai$a (2003) papildé L. Urbsien¢ (2012) teigdami, kad finansy rinka — svarbiausias finansy

struktiiros elementas. Finansy rinky apibiidinimai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé

Finansy rinkos apibudinimai

Autorius, tyréjas, mokslininkas

Finansuy rinkos apibiidinimas

R. Leipa, R. Norvaisa (2003)

Finansy rinka — tai rinka, kurioje prekiaujama,
mainomasi ir pan. vertybiniais popieriais.

1. Pekarskiené, J. Pridotkiené (2010)

Finansy rinka - tai teisiniy, instituciniy ir
organizaciniy — techniniy priemoniy, kuriomis
suderinama laisvo kapitalo pasiiila ir paklausa,
visuma. Sioje visumoje yra paskirstomi finansiniai
iStekliai.

W. F. Sharpe et al. (1999)

Finansy rinka — tai mechanizmas, kurio pagalba,
perkant ir parduodant vertybinius popierius, vyksta
finansiniy aktyvy mainai.

F. S. Mishkin (2000), F. Fabozzi ir F. | Finansy rinkg apibrézia kaip rinka, Kurioje
Modigliani (1996) kei¢iamasi finansiniais aktyvais.
L. UrbSiené (2012) Finansy rinka — tai priemoné, kurios pagalba

suderinama laisvy 1é8y paklausa su pasiiila.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis mokslinés literattiros analize

Apibendrinus skirtingy autoriy pateikiamus finansy rinkos apibtidinimus galima teigti, kad
finansy rinkos esmé — tai keitimasis finansiniais aktyvais, siekiant suderinti laisvy l1éSy paklausg ir

pasitilg. Pazymétina, kad svarbiausias finansy rinkos teorijy uzdavinys — apraSyti kainy susidarymo

mechanizmus vertybiniy popieriy rinkose.
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Pabréztina, kad Siandieningje mokslingje literatiroje finansy rinka daznai traktuojama kaip
pinigy ir kapitalo rinky kombinacija (Juozaitien¢, 2007; Jasiené, PaSkevicius, 2010; Pekarskiené,
Pridotkiené, 2010). Taigi, galima teigti, kad pagrindiniai finansy rinkos elementai yra pinigy bei
kapitalo rinkos. Taciau remiantis R. Leipumi ir R. Norvaisa (2003) finansy rinka gali biiti
iSskaidoma ] vertybiniy popieriy, pinigy, valiuty, investiciniy prekiy ir kito tipo rinkas (zr. 1 pav.).
Vertybiniy popieriy rinkai priskiriamos bendroviy akcijos ir valstybiy vertybiniai popieriai. Pinigy
rinkg sudaro trumpalaikiai vertybiniai popieriai (pavyzdziui, indéliai, paskolos ir t.t.). Visos
uzsienio valiutos priskiriamos valiuty rinkai, Kitos rinkos — tai rinkos, kuriose prekiaujama
jvairiomis finansinémis priemonémis ir / ar iSvestiniai vertybiniai popieriais. Investiciniy prekiy

rinkose prekiaujama brangiaisiais metalais.

Finansu rinka

L |

Vertybiniy Investiciniy e
popieriy rinka prekiy rinkos Kitos rinkos

Pinigy rinka Valiuty rinka

1 pav. Finansy rinkos sandara

Sudaryta darbo autoriy remiantis R. Leipus ir R. Norvaisa (2003)

Finansy rinkg lemia ne tik ekonominiai procesai, kurie vyksta Salyje ir visame pasaulyje, bet ir
informacijos prieinamumas. Pasak Biko ir Kavaliausko (2010) ne ka maziau svarbds ir instituciniai
bei politiniai suvarZymai, Zmoniy reakcija ir jy suvokimas.

Pazymétina, kad finansy rinka gali biiti skirstoma pagal jvairius kriterijus. Pagal finansiniy
reikalavimy trukme finansy rinka skirstoma j kapitalo ir pinigy rinka. Kapitalo rinkoje cirkuliuoja
ilgalaikiai finansiniai resursai (jprastai finansiniai resursai vir§ vieneriy mety priskiriami
ilgalaikiams). Si rinka kartais vadinama skolinamojo ir akcinio kapitalo rinka, joje yra formuojamas
ilgalaikis kapitalas ir ilgalaikiai skoliniai jsipareigojimai (Juozaitiené, 2007). Tuo tarpu
trumpalaikiai finansiniai resursai susij¢ su pinigy rinka (Pekarskiené, Pridotkiené, 2010). Anot L.
Juozaitienés (2007) pinigy rinkoje cirkuliuojanciy finansiniy instrumenty kainos yra santykinai
nedidelés.

Taigi remiantis pateikiama literatiira, teigtina, kad akcijy rinka yra viena 1§ vertybiniy popieriy
rinkos sudedamyjy daliy. Akcijy rinka gali bati jvardijama kaip rinka, kurioje prekiaujama jmoniy
akcijomis (tai nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriuos jsigijes asmuo jgyja tam tikry teisiy,
pavyzdziui, dalyvavimas valdyme: balsuojant, gaunat dividendus ir kt.).

Apibendrinant galima teigti, kad finansy rinka gali biti jvardijama kaip keitimasis finansiniais

aktyvais, siekiant suderinti laisvy lésy paklausq ir pasiilg. Si rinka yra sudaryta is vertybiniy
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popieriy, pinigy, valiuty, investiciniy prekiy ir kity rinky. Vertybiniy popieriy rinka apima
bendroviy akcijas ir valstybiy vertybinius popierius. Akcijy rinkoje prekiaujama jmoniy akcijomis,

kurios apibiidinamos kaip nuosavybés vertybiniai popieriai.
1.1.2 Rinkos efektyvumas

Pasak E. Biko ir A. Kavaliausko (2010) ilga laiko tarpa buvo manoma, kad kapitalo rinkos yra
efektyvios, nes joje dalyvauja racionalls investuotojai (ekonomikos teorija). Taciau laikui bégant
atsiranda naujy diskusijy apie finansy elgsenos teorija. Paminétina, kad finansy elgsenos teorija i$
esmeés priestarauja pagrindinéms tradiciniy finansy teorijy nuostatoms.

Efektyvi rinka apibuidinama kaip rinka kurioje finansiniy priemoniy kainos parodo visg turima
informacijg ir jos nuolat kinta, priklausomai nuo pateikiamos naujos informacijos. Remiantis $ia
koncepcija, teigtina, kad nejmanoma uzdirbti daugiau nei sitiloma rinkoje, nes joje naudojama visa
prieinama informacija, kurig rinka jau jvertino. Tokioje rinkoje veikia daug racionaliy investuotojy,
kurie priimdami sprendimus maksimizuoja pelng. Tac¢iau mokslininkai pradeda stebéti anomalijas,
kurios kei¢ia (griauna) efektyvios rinkos hipotezés prielaidas ir anot Pompian (2006) gali buti
skirstomos j fundamentalias, technines ir kalendorines.

Toliau plétojant efektyvumo sampratg, E. F. Fama (1970) pateiké efektyviosios rinkos
hipotezés trumpa nuostata — rinka vadinama efektyvia, jei kainos ,,visiS$kai atskleidzia®“ turimg
informacija. Taigi finansy teorijos terminas ,.efektyvus® reiSkia, kad rinkoje esanti informacija
visapusiSkai panaudojama akcijy kainoms sudaryti. Pati ERH ir jos iSvados yra per daug bendros,
kad jas galima bty empiriskai patikrinti. Todél jprasta, kad ERH papildoma kuriuo nors konkrec¢iu
kainos susidarymo mechanizmo variantu (Leipus, Norvaisa, 2003). Visy tokiy mechanizmy bendras
bruozas yra — dabarties kaina projektuojama pagal ateities kainas, kurios savo ruoztu susidaro
rinkoje, remiantis visa jai prieinama informacija (vadinamos pusiausvyros kainomis).

ERH teisingumui pagrjsti remiamasi keletu teoriniy argumenty. Paprasciausias i§ jy yra
teiginys, kad visi rinkos veikéjai — investuotojai — yra racionalis, todél racionaliai jkainoja akcijas.
Cia racionalumas reiskia du dalykus. Pirma — rinkos dalyviai teisingai perima visa nauja
informacija. Antra — sprendimus apie akcijy kainas rinkos dalyviai priima maksimizuodami savo
naudingumo funkcijg. Tuo atveju, kai visi rinkos veikéjai yra racionaliis, tai akcijy kainos islaiko
pusiausvyrg, t. y. rinka yra efektyvi (Leipus, NorvaiSa, 2003). Taciau visy rinkos dalyviy
racionalumo prielaida néra bitina rinkos efektyvumui garantuoti. Kita teoriné prielaida, kad kai
kurie rinkos veik¢jai néra racionalils, o jy veiksmy jtaka akcijy kainoms yra atsitikting¢, vadinasi
iracionaliy veikéjy veiksmai rinkoje ,,i$silygina®“, jeigu jy yra daug ir visi jie veikia nepriklausomai.
Todél akcijy kainos tokioje rinkoje turéty biiti artimos pusiausvyros kainoms, o tai vélgi rodo rinkos

efektyvuma.
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Rinka kurioje kainos atskleidzia visq turimq informacijq, todél neimanoma uzdirbti daugiau nei
siitloma rinkoje, vadinama efektyvia. Tokioje rinkoje egzistuoja tik racionaliis investuotojai, kurie
racionaliai jkainoja akcijas. Atsiradus iracionaliems veiksmams jie ,, islyginami®, nes jy jtaka
kainos jvardijamos kaip atsitiktinés ir yra artimos pusiausvyros kainoms, todél priskiriamos rinkos

efektyvumui.

1.2 Investuotojas ir jo priimami sprendimai
1.2.1 Investuotojo ir jo priimamy sprendimy samprata, tipai ir rasys

Savoka investuotojas néra labai plati ir dazniausiai gali biti nusakoma, kaip — asmuo,
investuojantis ] finansines vertybes kapitalo rinkoje. Investuotojus galima suskirstyti ] mazmeninius
(tai fiziniai ar juridiniai asmenys, tiksliau — neprofesionallis investuotojai) ir institucinius
(profesionalius) investuotojus (Investor, 2012).

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija (2008) i$skiria dviejy tipy investuotojus, t.y.
profesionalius ir neprofesionalius.

Neprofesionalus investuotojas — investuotojy kategorija, kuriai priskiriami maziau investavimo
ziniy ir patirties turintys investuotojai. Siai kategorijai priklauso dauguma investuojanéiy fiziniy
asmeny. Neprofesionaliems investuotojams taikoma auksc¢iausio lygio apsauga nuo galimos rizikos.

Profesionalus investuotojas — investuotojy kategorija, kuriai gali buti priskiriami patyre
investuotojai. Dazniausiai Siai grupei priklauso instituciniai investuotojai: bankai, vyriausybeés,
pensijy fondai, stambios jmonés. ISimties tvarka jai gali biiti priskiriami ir fiziniai asmenys,
atitinkantys tam tikras salygas. Profesionaliems investuotojams taikoma Zemesnio lygio apsauga.

Investuotojus galima skirstyti j vietinius ir uzsienio investuotojus, kurie dar gali bati suskirstyti
J: privacias finansines institucijas, privacias ne finansines institucijas ir organizacijas, individualius

investuotojus ir namy tkius bei vieSaji sektoriy (zr. 2 pav.)

> Kolektyvinio investavimo subjektai
NS Komerciniai bankai |

Hipotekos bendroves |
Kitos privacios institudijos |

Privacios finansinés institucijos

%

B rig
Vra Privacios ne finansinés U Zdarosios akcinés bendrovés |
Vietinis ARy institucijos ir organizacijos Privacios organizacijosir fondai |
< }’,-. \Y\‘ Kitos privacios ne finansinés institudjos ir organizacijos
< @ ra
R | Individualds investuotojai |

ir namy Gkiai

Investuotojas
Viesasis sektorius

2 pav. Investuotojo risys

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Priva¢ioms finansinéms institucijoms priskiriami kolektyvinio investavimo subjektai,
komerciniai bankai, hipotekos bendrovés ir kitos privacios institucijos. Tuo tarpu priva¢ioms ne
finansinéms institucijos ir organizacijos priskiriamos uzdarosios akcinés bendrovés, privacios
organizacijos ir fondai bei kitos privacios ne finansinés institucijos.

Atsizvelgiant j tai, kad investuotojas suprantamas, kaip asmuo, investuojantis j finansines
vertybes kapitalo rinkoje, tai sudurtinis zodis investuotojo elgsena reiskia asmens, investuojancio j
finansines gérybes, arba trumpai tariant investuotojo, priimamus sprendimus investuoti ar ne
investuoti, pirkti ar parduoti finansines vertybes kapitalo rinkoje. Investuotojo elgsena mokslinéje
literatliroje yra jvardijama jvairiai: investuotojo sprendimai, finansy elgsena ir pan. Todél
analizuojant investuotojy priimamus sprendimus galima juos jvardinti ir apibudinti ir kaip
investuotojo elgseng. Investuotojo elgsenos tematika néra placiai ir iSsamiai nagrinéjama Lietuvos
mokslininky, taciau $i tema sulaukia vis daugiau uzsienio mokslininky susidoméjimo. 2 lenteléje
pateikti investuotojo elgseng analizave Lietuvos ir uZsienio tyréjai.

2 lentele

Investuotojo elgseng analizave autoriai

Autorius/metai Met_oc_jo Tyrimo objektas Tyrimo rezultatai
pavadinimas
Kristina Moksliniy jzvalgy | RySys tarp individualiy | Investuotojy turima Specialybé ir investavimo
Levisauskaité, analizé, struktiriné | investuotojy  turimos | patirtis veikia tiek jy elgsena rinkoje, tiek ir jy
Jekaterina analizé,  anketiné | specialybés, priimamus investavimo sprendimus.
KartaSova (2012) | apklausa, investavimo patirties ir

lyginamoji analizé.

jy priimamy sprendimy
finansy rinkoje.

Mohammad Reza | Pusiau Smulkiy investuotojy | Identifikuoti 13 svarbiausiy veiksniy (jmonés
Tavakoli struktiirizuotas elgsena. finansinés ataskaitos, buvusios akcijy kainos,
Baghdadabad, interviu. vieS$a informacija, finansiniai rodikliai,
Farid Habibi vyriausybés politika, apskaiiuota rizika ir
Tanha, Noreha tt)kurie jtakoja smulkiy investuotojy
Halid (2011) sprendimus renkantis kurvertéty investuoti.
Amir Barnea, | Statistiniy duomeny | Investuotojy elgsena. Nustatyta, kad genetiné informacija yra vienas
Henrik Crongvist, | analizé, apklausa. i§  svarbiausiy  veiksniy  nulemianciy
Stephan  Siegel investuotojy elgseng (net 45% investuotojy
(2009) sprendimy nulemia genetiniai komponentai).
Mahsa Anketiné apklausa, | Jauni  akcijy rinky | Investicijy graza yra svarbiausias jauny
Parsaeemehr, klasteriné ir | investuotojai. investuotojy sprendimus lemiantis veiksnys.
Farzin Rezaei | koreliaciné analize,

(2012) hipoteziy testas.

Inessa Lov, Lea | Vektoriné Sarysio pokytis tarp | Pinigy srautai skirti investicijoms yra zymiai
Zicchino (2006) autoregresija. jmoniy finansinés | didesni Zemo finansinés plétros lygio Salyse

padéties ir investicijy.

negu auksto finansinés plétros lygio Salyse.

Egidijus  Bikas, | Aprasomoji Nagrinéjama Lietuvos | Nustatyta, kad Lietuvos investuotojy elgsenai
Andrius statistika, investuotojy  elgsena | finansy krizé buvo reikSminga ir kardinaliai
Kavaliauskas, (anketavimas). krizés metu. pakeité investuotojy elgsena.

(2010)

Milan Lovric, | Esamy tyrimy ir | Investiciniai Sukurtas konceptualus investuotojy elgsenos
Uzay  Kaymak, | finansinés sprendimai modelis, kuris parodé, kad investiciniai
Jaap Spronk | literatiiros apzvalga sprendimai yra investuotojo ir investicinés
(2010b) aplinkos sgveikos procesas.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis mokslinés literattiros analize
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Mokslinéje literatiroje pagal efektyvios rinkos hipotezés teorijg yra iSskiriami du investuotojo
tipai — tai racionalus ir iracionalus investuotojas. Teorijoje teigiama, kad yra labai daug racionaliy,
pelno siekianciy investuotojy, kurie greitai reaguoja ] nauja informacija ir jverting jprastg akcijos
kaing, atsizvelgdami j turimg informacija, ja keiCia. Taigi akcijos kaina yra visos prieinamos
informacijos atspindys ir tikra akcijos verté. Remiantis Sia teorija, kainy pokyciai praeityje
nesuteikia naudingos informacijos apie biuisimus kainy pokycius, nes ekonominé situacija, kuri
veikia jmones ir tuo paciu jy kainas, nuolatos kinta, o §i informacija lemia akcijos kainas rinkoje.
Taciau pastebima, jog ne vien tik efektyvios rinkos hipotezés teorijoje yra iSskiriami racionalis ir
iracionalis investuotojai.

Likesciy teorijoje taip pat yra akcentuojami racionallis investuotojai, kurie priima protingus
ekonominius sprendimus, atsizvelgdami ] visg prieinamg informacija (Lucas, 1978). Joje
numatoma, kad kiekvienas esamas ar potencialus investuotojas gali pasinaudoti visa vieSa
informacija ir teigiama, kad pasinaudos ja protingai, sieckdami kuo geresniy asmeniniy interesy.
Praeities klaidy galima iSvengti, pasinaudojus praeities informacija atei¢iai numatyti (Lekaviciené,
Stasys, 2005). Galima pastebéti, kad mokslinéje literatiiroje dazniausiai yra akcentuojami racionallis
investuotojai, kurie naudojasi vieSa informacija tam, kad priimty teisingus sprendimus investuojant.
Tadiau pazymétina, kad realiame gyvenime labai retai pasitaiko tokiy situacijy, kai visa turima
informacija jvertinama teisingai ir yra priimamas geras investicinis sprendimas, t.y. laiku
nusprendziama kada investuoti, o kada geriau parduoti akcijas. Todél galima teigti, kad
Siuolaikiniame pasaulyje dazniau pasitaiko iracionaliy investuotojy negu racionaliy.

Efektyvios rinkos hipotezés teorijos kritikai, tokie kaip: B. Fischoff, P. Slovic (1980), G. Yen,
C. Lee (2008), B. Barber, T. Odean (2011), S. Gervais, T. Odean (2001), G. Huberman, T. Regev
(2001), T. Odean (1998) ir kt. teigé, kad dazniausiai (jei ne visuomet) egzistuoja iracionalus
investuojas, kuris savo sprendimus grindzia spé&jimais ir elgiasi finansiskai prazitingai. Iracionalus
investuotojas yra optimistas, skubotai reaguojantis j nauja informacija. Sio tipo investuotojui
budinga ekstrapoliacija, t.y. sekimas paskui kainy kilimg arba kritima ir SaliSkumas, pasireiskiantis

per dideliu pasitikéjimu savo jégomis (Zr. 3 pav.).
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3 pav. Investuotojo elgsenos tipai

Saltinis: sudaryta autoriy

Tuo tarpu racionalus investuotojas yra analizuojantis, todé¢l teisingai priima ir jvertina gautg
informacijg. Jis siekia priimti, kuo efektyvesnius sprendimus, kurie padéty maksimizuoti
naudingumg ir minimizuoti rizikg. Matoma, kad racionalus investuotojas siekia kuo didesnio
pelningumo ir bendros rizikos sumazinimo. Taciau, kai investuotojas prisiima rizika, jis gali
uzdirbti daugiau nei tuo atveju, kai yra investuojama j nerizikingg paliikany normg turincias akcijas.

Remiantis moksline literatiira galima teigti, kad investuotojas, tai asmuo kuris investuoja j
finansines gerybes. Pazymétina, kad investuotojai gali biti skirstomi pagal keletq risiy, o jy visy
priimami sprendimai investuoti ar ne investuoti, pirkti ar parduoti finansines vertybes gali biiti
jvardijami kaip investuotojy elgsena ar tiesiog investuotojy sprendimai. Teigtina, kad Lietuvos
mokslininkai neskiria daug deémesio investuotojo elgsenai nagrinéti, taciau uZsienio autoriy

darbuose §i tema sulaukia vis daugiau demesio.

1.2.2 Investuotojy tipai ir sprendimai akcijy rinkoje

Investuotojy elgesi, jy priilmamus sprendimus elgsenos teorija akcijy rinkose bando paaiskinti jy
psichologine biisena ir jvairiais motyvais. Esant rinkos neapibréZtumui investuotojai priima
sprendimus remdamiesi savo emocijomis, patirtimi, tendencingumu. Investuotojy elgsenos
nukrypimai nuo racionalaus elgesio leidzia investuotojus suskirstyti | keleta tipy. Mokslinéje
literattiroje pateikiami keli investuotojy tipo nustatymo modeliai.

T. Bailard, D. Biehl ir R. Kaiser (1986) modelyje (toliau — BBK modelis), i$skiriamos dvi asys,
turin¢ios po dvi prieSingas asmens savybes. X aSies savybés yra ,,atsargus® ir ,,smarkus®, Y asyje

yra ,,pasitikintis“ ir ,,neramus® investuotojas. Tai leidzia sudaryti 5 skirtingas investuotojy grupes:
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1. Nuotykiy ieSkotojas — atitinka pasitikinCios ir smarkios asmenybés savybes. Tai Zmongs,
kurie pasitiki savimi ir nebijo rizikuoti, jiems sunku patarti dé¢l to, kad jie turi savo investicines
id¢jas.

2. Izymybé — atitinka neramios ir smarkios asmenybés savybes. Tai Zzmonés, kurie nori buti
ivykiy centre. Jie neturi savo poziiirio ] investicijas, investiciniy idéjy.

3. Individualistas — atitinka pasitikin¢ios ir atsargios asmenybés savybes. Tai paprastai yra
verslininkai arba nepriklausomi profesionalai. Spendimus priima atsargiai, jsitikina jy teisingumu,
yra metodiski ir analitiski.

4. Saugotojas — atitinka atsargios ir neramios asmenybés savybes. Zmonés ripinasi savo
pinigais itin atsargiai, pagrindinis tikslas — i$saugoti pinigus. Jie priiminéja sprendimus vedini
profesionaliy pataréjy.

5. Besilaikantis normy — atitinka visy savybiy vidurj, t. y. Sie Zmonés yra subalansuoti,
neatitinka kity keturiy apibiidinimy, prisiima viduting rizika.

Kitas modelis, t.y. Myers-Briggs Type Indicator (MBT]I) iSplétotas ir iStobulintas daugiau kaip
prie§ 50 mety. Anot P. D. Tieger, B. Barron-Tieger (2001), $is modelis yra viena populiariausiy
asmenybés nustatymo priemoniy pasaulyje. IS viso jis apraso 16 asmenybés tipy, grindziamy
keturiomis asmenybés savybémis, kaip Zmogus bendrauja su pasauliu ir kur nukreipia savo energija,
kokig informacija Zzmogus natiiraliai pastebi, kaip Zmogus priima sprendimus, kaip Zzmogus gyvena
apibréztai ar spontaniskai.

M. Pompian (2006) pateikia vieng 1§ iSsamesniy investuotojo elgsenos nukrypimy
apibendrinimy. Anot jo, mokslininkai priskai¢iuoja apie 50 jvairiy elgsenos nuokrypiy nuo
racionaliy sprendimy, tafiau mokslininkas iSskiria 20 ir pateikia kiekvieno 1§ jy moksliniy
tyrinéjimy rezultatus kiekvienam nuokrypiui pateikia ,,atpazinimo testus®, t. y. klausimus, j kuriuos
atsakant galima nustatyti, ar zmogus psichologiskai yra linkes j ta nuokrypj. Siuos nuokrypius jis
skirsto 1 kognityvinius ir emocinius. M. Pompian (2006) patobulino MBTI testg ir sudar¢ tris
investuotojy tipy grupes:

1. Idealistas: pervertina savo sugebéjimus, nesistengia atsizvelgti j informacija kuri
prieStarauty jo jsitikinimams. Kuria tokius modelius, Sablonus kurie neegzistuoja. Idealistas tiki,
kad jo jzvalgumas suteikia jam pranasuma pries rinka ir padeda jam gauti geresnius rezultatus. Sie
investuotojai demonstruoja tokius nuokrypius kaip, per didelis pasitikéjimas, nuopelny prisiémima,
optimizma, kontrolés iliuzija.

Pragmatikas: supranta realias savo galimybes. Jie pasitiki kapitalo rinka ir atlieka dideles ir

detalias analizes. Nuo racionalaus elgesio nedemonstruoja nuokrypiy.



23

2. Rémintojai: pririSa kiekvieng investicija prie konkre¢iy jvykiy ir netikrina kaip ji atrodo
bendrame kontekste ar portfelyje. Jie néra lankstiis analizuojant jvairias problemas ar iSorinius
veiksnius. Prisiri§a prie praéjusiy jvykiu, informacijos. Siy investuotojy nuokrypiai yra: stovéjimas,
konservatizmas, neaiSkumo vengimas.

Integruotojai: yra prieSingi rémintojai, jie analizuoja bendrg rinkos situacija, supranta, kad
investicinis portfelis yra bendra visuma. Jie lankscCiai atsizvelgia ] rinkg ir skirtingy finansiniy
priemoniy kainas.

3. Reflektoriai: bijo prisiimti atsakomybe. Bando racionaliai paaiskinti savo neteisingai
priimtus sprendimus. Budingi Sie nuokrypiai: savikontrolé, nuostolio vengimas, apgailestavimo
vengimas, tariamas numatymas.

Realistai: lengvai priima sprendimus sunkiomis sglygomis, prisiima savo veiksmy
atsakomybe.

M. Barnewall (1987) savo darbe iSskyré dvi investuotojy grupes — aktyvius ir pasyvius
investuotojus. Pasyvils investuotojai jame apibréziami kaip investuotojai, kurie tapo turtingi
pasyviai, pvz., paveldéjo turta, arba rizikavo ne savo, bet kity kapitalu, kad uzsidirbty, t. y. jvairiy
jmoniy direktoriai, bankininkai, politikai, Zurnalistai ir t. t. Pagrindinés jy savybés — saugumo
poreikis, maZa tolerancija rizikai. Aktyvis investuotojai yra tie individai, kurie uZsidirbo savo turta
aktyviai, t. y. rizikavo savo kapitalu. Jy pagrindinés savybés — didesné tolerancija rizikai negu
saugumo jausmui. Tokie investuotojai patys valdo savo investicijas, o ne patiki jas valdyti kazkam
Kitam.

Apibendrinant galima teigti, kad finansy elgsenos mokslo tyrinéjimy tikslas — issiaiskinti, kodél
investuotojai elgiasi iracionaliai, kokie yra pagrindiniai to motyvai. Analizuojant literatiiros
Saltinius matyti, kad mokslininkai pateikia labai daug jvairiy nuokrypiy, pagristy tyrimais. Kadangi
néra bendro nuokrypiy nuo normos standarto nejmanoma sukurti optimaly modelj, pagal kurj biity
galima skirstyti investuotojus pagal jy elgsenq. Jeigu yra apie 50 iracionalaus investuotojo tipy, tai
dar nereiskia, kad pagal juos visus galima skirstyti investuotojus, kadangi skirtingoje situacijoje
investuotojai gali elgtis skirtingai. Taciau Siuolaikiné finansy elgsenos teorija sudaro prielaidas
identifikuoti investuotojy tipus ir bandyti prognozuoti globaliy finansiniy rinky elgseng,
investuotojy elgsenos supratimas gali eliminuoti neteisingy sprendimy priémimg, bet ir

profesionaliau patarti investuotojui bei formuoti tam tikras tendencijas visoje rinkoje.
1.2.3 Investuotojo sprendimai ir juos lemiantys veiksniai

Teisingai priimamiems investiciniams sprendimams, siekiant maksimizuoti pelng bei

minimizuoti rizika, svarbiis jvairts veiksniai, tokie kaip: turima informacija, naujienos, ekonominé
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situacija, kiti veiksniai ir tai kokiam tipui yra priskiriamas investuotojas. Pagal efektyvios rinkos
hipotezés teorijg investuotojo sprendimai gali buti dviejy tipy: racional@s ir iracionalds. Esminis
skirtumas tarp $iy investuotojy priimamy sprendimy yra tai, kad racionalus investuotojas pries
priimdamas sprendimus analizuoja ir vertina visg turimg informacija, tuo tarpu iracionalus
investuotojas elgiasi impulsyviai (skubotai reaguoja | nauja informacijg, sprendimus priima
remdamiesi savo emocijomis, neaiskiomis pranaSystémis, savo sugalvotomis ar kokiomis kitomis
teorijomis) bei seka tik kainy kilimus ir kritimus. Nepaisant skirtumy, galima jvardinti ir panasuma
tarp Siy dviejy i§ pazitiros skirtingy investuotojy tipy, t.y. maksimalaus pelno siekimas. Pateiktame
investuotojy sprendimus lemianciy veiksniy modelyje (zr. 4 pav.) racionaliis investuotojo
sprendimai siejami su iracionaliais, nes iracionalus investuotojas prie§ priimdamas sprendimg
investuoti ar neinvestuoti, pirkti ar parduoti finansines vertybes atsizvelgia ] racionalaus
investuotojo sprendimus. Kartais iracionalus investuotojas priima lygiai tokj patj sprendima kaip
racionalus investuotojas, tikeédamasis, kad jis iSanalizaves situacijg priémé teisingg sprendima.

{ | KITIVEIKSNIAI ANOMALIJOS IR JU
! | Psichologhniai INVESTUOTOJIO FORMAVIMASIS
Emocyjos SPRENDIMAI
Stichinés
nelaimeés
: Kariniai ir kt.

[ RacionaLTs }e-»| IRACIONALTS |

: EKONOMINIAI Analitiku

: VEIKSNIAL -

: = reputacija

: Milkroekonominiai FINANSU ANALITIKY PRANESIMAL Skatinimas
Kapitalizacija, P/E Elgsenos klaidos
rodiklis, P/B rodikhs, X Viesa ir privati
Pelnas akcyai, D/P inf. '
rodiklis ir kt. Pelno prognozeés Intormacya
Makroekonominiai Kainu prognozés Kompetencija ir
BVP, Infliacija, Imonés perspektyvy aprasvmas kt.
Bazine palikam Ir kt. prognozés
nomma, Nedarbo lygis, .

: ) . - Rekomendacijos

: Einamosios saskaitos :

! | baknsasirkt Konsensusas ir kt.

Feassas -CEL}IO MAKSIMIZAVIMAS IR RIZIKOS MINIMIZAVIMAS > .

4 pav. Investuotojo sprendimus lemianciy veiksniy modelis

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis mokslinés literatiiros analize
Investuotojy priimamus sprendimus veikia jvairlis veiksniai (zr. 4 pav.): psichologiniai,
emociniai ir kt. (Barberis, Shleifer, Vishny (1998), Yu-Je Lee ir kt. (2010)). Pazymétina, kad prie
psichologiniy veiksniy gali biiti priskiriamas investuotojy finansinis iSprusimas bei investuotojy

finansiné iSmintis. Investuotojy finansinis iSprusimas apibudinamas kaip investuotojy ziniy,
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pozilriy apie pinigy esme, jy naudojimo, valdymo taisykles ir budus visuma. Tuo tarpu
investuotojy finansiné iSmintis — tai supratimo, ziniy, patirties, atsargumo, intuicijos apie pinigus
bei gebéjimo juos efektyviai panaudoti visuma (Finansiniy terminy Zodynas, 2013). Taip pat
investuotojy sprendimus lemia ir stichinés nelaimés, kariniai, politiniai ir kitokio pobiidzio
konfliktai, vykstantys visame pasaulyje bei ekonominiai veiksniai. Prie kity veiksniy lemianciy
investuotojy sprendimus gali biiti priskiriamas ir investuotojy gebéjimas analizuoti esamg situacija,
atlikti fundamentines ir technines analizes. Ekonominiai veiksniai apima mikroekonominius ir
makroekonominius veiksnius, nes investuotojo priimamiems sprendimams jtakos turi ne tik esama
ir prognozuojama pasaulio, Salies ar regiono ekonominé situacija, bet ir jmoniy finansiné padétis bei
ateities perspektyvos. Sudarytame modelyje makroekonominiams veiksniams priskiriami Sie
rodikliai: bendrasis vidaus produktas, infliacija, baziné palikany norma, nedarbo lygis, einamosios
saskaitos balansas, o mikroekonominiams veiksniams priskiriami §ie jmoniy finansiniai rodikliai:
kapitalizacija, akcijos kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai santykis, akcijos kainos ir akcijos
buhalterinés vertés santykis, pelnas tenkantis vienai akcijai.

I modelj jtraukti rodikliai atsizvelgiant j tai, kad jie mokslinéje literatiiroje (Boreika, Pilinkus,
(2009), Radziuviené, (2009), Dabrikaite, (2007), Chakravarty, (2007), Mousa ir kt. (2012), Duca,
(2007)) isskiriami kaip pagrindiniai, ekonoming situacija, identifikuojantys rodikliai. Teigtina, kad
jvardyti rodikliai geriausiai atspindi, kokig potencialia naudg investuotojas gali gauti pasirinkes
investuoti | tam tikros jmonés finansines vertybes. PaZymétina, kad mikroekonominiai ir
makroekonominiai veiksniai tarpusavyje susij¢, nes nuo ekonominés situacijos priklauso ir jmoniy
materialing, finansiné padétis bei investuotojy gaunama graza ar patiriami nuostoliai. Taip pat Sie
rodikliai padeda jvertinti ir galimg rizikg investuojant j pasiriktas jmones.

Finansy analitiky skelbiami prane$imai sudaro modelio Serd] ir Siame modelyje yra jvardijami
kaip pagrindiniai veiksniai nulemiantys investuotojo sprendimus. Investuotojai, pries priimdami
akcijy prekybos sprendimus, veikiancius rinkos kainas naudoja jvairius finansy analitiky
skelbiamus pranesimus: kainy ar pelno prognozes, rekomendacijas pirkti, parduoti ar laikyti akcijas,
jmoniy perspektyvy aprasymus ir kt. Kaip teigia De Bondt ir Thaler (1990) dauguma investuotojy
neturi pakankamai laiko ar jgudziy, kad galéty patys atlikti prognozes, todél jie labiau atsizvelgia j
pelno/pajamy prognozes. Taciau daznai kyla klausimas, ar finansy analitiky prognozeés teisingai
nuspéja jmonés akcijy pelng, pajamas ar kaing? Moksliniuose darbuose (Cowen, Groysberg, Healy,
(2003), Ciciretti, Giovannelli (2011), Hwang, Li, Tong (2011)) teigiama, kad finansy analitikai
linkg pernelyg stipriai (silpnai) reaguoti j ankstesnes pajamy naujienas, kurios yra nuolatinio
finansy analitiky optimizmo skatinimo paaiSkinimas. Nesvarbu ar finansy analitikai pervertina, ar

nepakankamai jvertina informacija, tai priklauso nuo informacijos gavimo budo.
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Finansy analitiky sudaromy prognoziy ir kity praneSimy tikslumag gali nulemti ne vien tik
naudojama informacija, o taip pat ir kiti veiksniai, tokie kaip: analitiky kompetencija, reputacija, jy
skatinimas, jvairios elgsenos klaidos ar palaikomi ry$iai su jmonés administracija (Stickel, (1992),
Zwart, Dijk (2008), Clarke, Khorana, Patel ir kt. (2007), Cooper, Day, Lewis, (2001), Lin,
McNichols, (1998), Dimson, Marsh, (1984)). Biitent analitiky reputacija daznai minima kaip vienas
1§ svarbiausiy veiksniy, kuris lemia investuotojy susidoméjimg prognozémis ir rémimasi jomis.
Pazymétina, kad geros reputacijos sukiirimas, o kartu ir jos iSsaugojimas, labai svarbus veiksnys
finansy analitikams. Pasak H. Hong ir J. D. Kubik (2003) bei A. Leone ir J. Wu (2007) reputacija
turi poveikj finansy analitiky karjerai, jos plétrai. A. R. Jackson (2005) papildé Siy autoriy
nuomones teigdamas, kad reputacija veikia ne tik finansy analitiky karjera, bet ir jy gebéjimus. Dél
didelés finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklausos, tyré¢jai jau ilgg laiko tarpa domisi kaip
analitiky prognoziy ypatybés veikia kainy formavimg ir analitiky karjeros vystymasi. Pavyzdziui,
ankstesniuose darbuose analizuojamas finansy analitiky reputacijos efektas ir analitiky sudaryty
prognoziy paklaidos lemiancios prekybos apimtis. Teigtina, kad analitikai turintys gera reputacija
labiau mégstami ir investuotojai tokiais analitikais yra linke labiau pasikliauti (A. Ljungqvist et al.,
2009). X. Yang ir H. P. Chen (2013) jrodé, kad investuotojai labiau reaguoja j prognozes, sudarytas
ty finansy analitiky, kurie turi geresng reputacija. Empiriniai J. Livnat ir Y. Zhang (2012) rezultatai
taip pat parodé, kad finansy analitiky, kurie formuoja save palaikancig reputacijg, padarytos
prognoziy paklaidos yra vidutiniS$kai mazesnés nei biity prieSingu atveju.

Modelyje pateiktos anomalijos kyla i§ iracionaliy investuotojo sprendimy, nes perdétas
optimizmas ar pesimizmas keleta karty padidina rinkos Kintamumg lyginant su jsisavinamos
informacijos generuojamu kintamumu. PabréZtina, kad anomalijos ir jy formavimasis lemia
investuotojo sprendimus. Nenatiiraliai aukStas akcijy kainy augimas lemia iracionaliy investuotojy
optimizmg ir tikéjimg tolesniu kainy augimu, o staigus kritimas i$§Saukia baim¢, sumiSima, nezinig
tada investuotojai pradeda pardavinéti akcijas dar labiau mazindami kainas.

Kiekvieno investuotojo tikslas, nepriklausomai nuo to, ar jis yra priskiriamas racionaliam, ar
iracionaliam investuotojo tipui, yra pelno maksimizavimas arba rizikos minimizavimas. Kadangi
siekiant gauti kuo daugiau pelno yra didinama portfelio rizika, o siekiant, kad 1éSos nenuvertéty del
infliacijos galima maZinti rizikg ir tenkintis portfelio graza Siek tiek didesne uz infliacijg. Taciau
racionallis investuotojai dél tinkamo laiko pasirinkimo jeiti j rinkg pasiekia didel¢ portfelio graza
prisiimant mazai rizikos.

Pateiktas modelis yra cirkuliacinis, nes kiekvienas investuotojas siekdamas maksimizuoti
gaunama graza arba minimizuoti rizika priima vienokius ar kitokius sprendimus. Siems

sprendimams pasitvirtinus (t.y. sulaukus norimo rezultato) arba nepasitvirtinus (t.y. nesulaukus
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norimo rezultato) atitinkamai keiciasi ir visa tolimesné investuotojo elgsena, jy priimami
sprendimai. Todél modelyje pelno maksimizavimas arba rizikos minimizavimas siejamas su
pradiniais investuotojo sprendimais per grjztamajj rysj.

Investuotojy priimami sprendimai gali biiti dviejy tipy. racionaliis (analizuojantis, vertinantis
turimgq informacijq) ir iracionaliis (elgiasi skubotai, atsizvelgia tik j kainy pokycius ir vadovauja
nuojauta ar racionalaus investuotojo sprendimais), kurie turi bendrq tikslg - maksimalaus pelno
siekimq. Investuotojy vienokius ar kitokius sprendimus lemia finansy analitiky pateikiami
pranesimai, jvairiis psichologiniai, ekonominiai ir kiti veiksniai, taciau nei vienas rodiklis
vienareik§miskai neparodo akcijy kainos pokyciy, todél norint prognozuoti jy pasikeitimus reikia

analizuoti rodikliy visumg.

1.3 Finansy analitikai akcijy rinkos kontekse

1.3.1 Finansy analitiky praneSimai ir juos lemiantys veiksniai

Finansinés analizés yra reikalingos, nes jos padeda investuotojams optimizuoti pelng ir
produktyvuma, tuo pa¢iu metu mazinant rizika. Sias finansines analizes atlieka finansy analitikai,
kurie gali buti jvardijami kaip ekspertai studijuojantys finansy duomenis ir rekomenduojantys
teisingus investavimo veiksmus (Financial analyst, 2013). Investavimo savoky zodyne finansy
analitikas jvardijamas kaip dirbantis brokeriu, pataréju ar fondo darbuotoju banke ar kitoje finansy
institucijoje, kuris analizuoja jmones ir pateikia pranesimus: prognozes, rekomendacijas (Investor
words, 2013). Finansy analitikai yra atsakingi uz pateiktas investavimo rekomendacijas ir
prognozes. Jie specializuojasi pagal tai kokioje jstaigoje jie dirba. Analitikus dazniausiai jdarbina
bankai, ,,pirk-parduok® investavimo jmongés, draudimo jmonés ir investiciniai bankai (Granville,
2012).

Analitiky praneSimy aplinka pateikiama 5 pav. Kaip galima matyti, 5 pav., analitikai jgydami
kompetencijas (3.2) isigyja ir analizuoja informacijg i$ jvairiy Saltiniy, kurie apima: pelna/pajamas
ir kit informacija, tokig kaip oficialios ataskaitos ir periodiniai finansiniai praneSimai; pramonés
Saky ir makroekonominés salygos ir konferencijy sprendimai (angl. conference calls) bei
administracijos rysiai. I§ §ios informacijos, analitikai sudaro pelno prognozes, planuoja numatomas
kainas ir akcijy rekomendacijas, kartu su kokybiniais pranesimais apraSanciais jmonés perspektyvas

(3.1).
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5 pav. Analitiky praneSimy aplinka
Saltinis: Ramnath, S., Rock, S., Shane, P. (2008). The financial analyst forecasting literature: A taxonomy with
suggestions for further research. International Journal of Forecasting, 24, p. 34 — 75.

Investuotojai, priimdami prekybos sprendimus kurie paveikia rinkos kainas naudoja Siuos
analitiky praneSimus (3.3). Jei analitiky prognozavimo procesas ir kapitalo rinkos yra efektyvios,
tada rinkos kainos ir analitiky prognozés nedelsiant atspindi visg informacija, pavaizduota 5
paveiksle.

Neefektyvumas sukuria numatomas/nuspéjamas finansy analitiky prognoziy paklaidas ir akcijos
kainy pasikeitimus (3.4). Sprendimy priémimo procesas ir analitiky praneSimy naSumas (angl.
output) pavaizduoti 1 pav. taip pat priklauso nuo reguliavimo veiksniy kurie laikui bégant ir
skirtingose Salyse vis keiciasi/kinta (3.6), taip pat ir nuo analitiky ekonominiy motyvy/skatinimo ir
elgsenos klaidy (3.5). Galiausiai apribojimai susij¢ su archyvy duomeny baze, ekonometrijos
priemonémis ir matematiniais modeliais sukuria tyrimo projekto (angl. design) problemas, kurios
suvarzo tyréjy geb¢jimus stebéti veiksnius, kurie galiausiai paveikia rinkos kainas (3.7).

Analitikai sudarydami savo praneSimus neatsizvelgia j jvairaus pobiidzio informacijg susijusia
su buhalterine apskaita ar ekonomika ir linke¢ pernelyg stipriai ar silpnai reaguoti | ankstesnes

pajamy naujienas, kurios yra nuolatinio finansy analitiky optimizmo skatinimo paaiskinimas.
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Neefektyvumas finansy analitiky prognozése dazniau apibiidinamas kaip bendrasis optimizmas.
Finansy analitikams biidingas optimizmas, kai apskaiciuotas finansy analitiky prognoziy paklaidy
(i$ EPS prognozés atimamas faktinis EPS ir dalinama i$ kainos) vidurkis ir mediana yra teigiama.
Remiantis J. Easterwood, S. Nutt (1999) ir Stevens, Williams (2003) analitikai yra optimistai, nes
nepakankamai reaguoja j neigiamas naujienas, bet pernelyg stipriai reaguoja j teigiamas. Siai
nuomonei pritaria ir De Bondt, Thaler (1990), La Porta (1996), Klein (1990), Ali et al. (1994),
Abarbanell (1991), Abarbanell, Bernard (1992). Minéty autoriy nuomone finansy analitikai
pernelyg stipriai reaguoja i geras naujienas, tuo tarpu i blogas naujienas finansy analitikai yra linke
reaguoti pernelyg silpnai. Pazymétina, kad mokslinéje literatiiroje (Fried and Givoly (1982), Brown,
Foster, and Noreen (1985), Abarbanell (1991), Klein (1990), and Brown (1998)) nurodoma, kad
dazniausiai finansy analitiky pateikiamos prognozés yra teigiamos. Anot Brown (1996), Hong,
Kubik (2003), J. Abarbanell ir R. Lehavy (2003) finansy analitikai yra linke pateikti optimistines
prognozes ir jiems dazniau yra budingas optimizmas, o ne pesimizmas. Pasak B. Baik (2006)
finansy analitiky optimizmas gali buti priskiriamas kognityvinéms klaidoms, atsirandan¢ioms dél
praeityje gautos informacijos neefektyvaus panaudojimo sudarant prognozes biisimiems
laikotarpiams. Neefektyvus informacijos panaudojimas, pasak T. Lim (2001) pasireiskia per finansy
analitiky pernelyg stiprig arba pernelyg silpng reakcija ; gaunamg informacijg ir / ar tam tikras
naujienas. Pasak Easterwood ir Nutt (1999) finansy analitiky optimizmas gali biiti nulemtas
analitiky verslo rySiy su tam tikry jmoniy savininkais, direktoriais. D¢l Siy rysiy finansy analitikai
gali buti linke pateikti optimistines prognozes dél jiems patiems naudingy ekonominiy (piniginiy)
paskaty.

Pagrindinis poZzitiris nurodantis finansy analitiky neefektyvumg yra tai, kad finansy analitiky
prognoziy pakeitimai (angl. revisions) yra teigiamai susij¢ su jy pakeisty prognoziy paklaidomis.
Kitaip tariant finansy analitiky prognoziy paklaidos yra tos pacios krypties kaip jy pirmesni
pataisymai, kurie rodo kad tie pataisymai néra pilni.

Literatiiroje apie finansy analitikus frazé ,,prognoziy neefektyvumas® reiskia, kad prognozes
nesugeba tiksliai jtraukti naujos informacijos kai ji paskelbiama. Sios prognozés taip pat apraomos
kaip iracionalios arba neoptimalios (angl. suboptimal). Pirmieji tyrimai atskleidé, kad neefektyvios
analitiky prognozés yra SaliSkos ir netiksliai atspindinti prieinamg informacijg. Vieni autoriai, pvz.
Eastwood ir Nutt (1999) mini, kad to pasékoje, analitikai, nepakankamai jvertina informacija, o kiti
autoriai teigia, kad pernelyg jautriai reaguoja | naujienas.

Analitiky pateikiami praneSimai gali biiti neefektyvis ne vien dél netinkamai atspindétos
informacijos, bet ir dél elgsenos ar psichologiniy klaidy. Finansy ekonomikos tyrimai dazniausiai

susitelkia ] vienos euristikos/klaidos analizavimg. Taciau, kaip parodé besivystanti elgsenos



30

sprendimy (angl. behavioral decision) teorija, intuityvios prognozés daznai yra veikiamos kelétos
klaidy, kurios veikia lygiagreciai (Ganzach and Krantz, 1990, 1991; Czaczkes and Ganzach, 1996).
Mokslingje literatiiroje tirian¢ioje jvairius klausimus susijusius su elgsena, iSskiriama daug jvairiy
zmonéms budingy elgsenos klaidy, nesvarbu ar tai buty finansy analitikas ar investuotojas. Prie
analitiky klaidy taip biity galima priskirti konservatyvuma, reprezentatyvuma, pernelyg didelj
pasitikéjimg (savimi). Jie naudojami aiskinti pernelyg stiprig arba nepakankamg reakcijg j paskelbta
informacijg. Vienos i§ dazniausiai akcentuojamy ir analizuojamy finansy analitikams budingy
elgesio klaidy, kaip iSskiria Amir ir Ganzach (1998) yra Sios: reprezentatyvumas (angl.
representativeness), inkaravimas (angl. anchoring) ir atlaidumas (angl. leniency).

Atlaidumo (per didelio optimistiSkumo/pasitikéjimo) klaida veda prie Svelniy (negriezty)
prognoziy. Per didelio optimizmo tendencija prognozése analizuojama daugelyje sri¢iy, iskaitant ir
pelno prognozes (Givoly and Lakonishok, 1984; Schipper, 1991). Vienas i§ galimy Sios klaidos
aiSkinimy susijgs su jy pirmenybe iSlaikyti gerus santykius su administracija kaip pirminiu
informacijos Saltiniu (Affleck-Graves et al., 1990; DeBondt and Thaler, 1990). Anot K. Womack
(1996), sis gery santykiy palaikymas sudarant optimistines prognozes gali bti stipresnis pristatant
nemégstamy akcijy rekomendacijas (pvz. laikyti ar parduoti).

Apibendrinant galima teigti, kad finansines analizes atliekantys finansy analitikai gali biti
jvardijami kaip ekspertai studijuojantys finansy duomenis ir rekomenduojantys teisingus
investavimo veiksmus. Analitikai pateikia jvairias pelno ar pelno akcijai prognozes, akcijy
rekomendacijas, planuoja numatomas kainas ir apraso jmonés perspektyvas. Investuotojai,
priimdami investicinius sprendimus, kurie paveikia rinkos kainas, naudoja Siuos analitiky
pranesimus, kurie néra visuomet efektyviis, nes finansy analitiky pateikiamy praneSimy
patikimumui jtakos turi jvairis veiksniai: jy kompetencija, reputacija, klaidos, rySiai su jmone,

jvairis skatinimai ir pan.

1.3.2 Finansy analitiky prognoziy poveikis investuotojo priimamiems

sprendimams

Finansy analitiky prognozés — tai priemoné padedanti suprasti, ar investuotojai reaguoja i nauja
informacijg efektyviai. Biatent finansy analitiky prognozés gali bati jvardijamos kaip veiksnys
jtakojantis investuotojy priimamus sprendimus bei nusakantis jy likes¢ius. Pasak M. Chang, J. Ng,
K. Yu (2008) akcijy rinka yra veikiama finansy analitiky prognoziy. Investuotojai siekdami priimti
tinkamiausig ir jiems priimtiniausia sprendimg atsizvelgia ] pateikiamas finansy analitiky

prognozes. Remiantis E. Liljeblom (1989) eksperimentinio tyrimo rezultatais galima teigti, kad
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finansy analitiky prognozés turi stipresnj poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, nei
administracijos (angl. management) pateikiamos prognozés, todél tolimesné analizé atlickama
remiantis tik finansy analitiky pateikiamomis prognozémis.
X.Yang, H. P. Chen (2013), L. Fang, A. Yasuda (2004, 2009, 2013) ir M. Clement, L. Koonce,
T. J. Lopez (2007) teigé, kad néra pakankamai ziniy apie tai kaip investuotojai naudoja finansy
analitiky prognozes, ta¢iau analitiky prognozés ir jy poveikis investuotojy priimamies sprendimas
pastaruoju metu sulaukia vis daugiau mokslininky ir tyréjy susidoméjimo (zr. 3 lentelé).
3 lentele

Finansy analitiky prognoziy poveikio investuotojy priimamiems sprendimams moksliniy
tyrimy apzvalga

Nr. | Autorius/ metai Pagrindiniai tyrimo tikslai/rezultatai
1. Werner F. M. De Bondt ir | Numatomos prognoziy paklaidos (pasikeitimai) yra per daug ekstremalios,
Richard H. Thaler (1990) kad biity racionalios, nes finansy analitikai yra tik Zmongs.
2. Forres, W. P. ir Skerratt, C. | Tarp akcijy kainos ir finansy analitiky jmoniy pelno prognoziy pataisymy
L. (1992) (angl. revision) egzistuoja priezastinis rySys, o straipsnyje nustatytas rySys
tarp minéty dviejy kintamyjy yra vienalaikis (angl. simultaneous).
3. Liljeblom, E. (1989) Tyrimo rezultatai atskleidé, kad nepalankios finansy analitiky prognozés

labiau veikia investuotojy priimamus sprendimus.
4, Chang, M., Ng, J. ir Yu, K. | Nustatyta, kad finansy analitiky prognozés turi stipresnj poveikj investuotojy

(2008) priimamiems sprendimams, nei administracijos (angl. management)
prognozes.
5. Anandarajan, A., Becchetti, | Akcijy rinka yra veikiama analitiky prognoziy. Nustatyta, kad investuotojams
L., Hasan, I, et. al. poveikj daro finansy analitiky prognozés, kurios padeda apsispresti kur jiems
investuoti.
6. Yang, X. ir Chen, H. P. | Tiriamas finansy analitiky reputacijos poveikis prognoziy tikslumui ir akcijy-
(2013) grazos reakcijai. Empiriniai rezultatai parodé, kad investuotojai labiau
reaguoja j prognoziy naujienas, kai analitikai pasizymi gera reputacija.
7. Pinello, A. P. (2005) Rezultatai, parodé, kad investuotojai formuodami savo likesCius pritaiko

finansy analitiky prognozes tik tada, kai pastebi analitiky optimizmo klaidg
pateiktose prognozése, ty. tik tuo atveju kai yra pateikiamos optimistinés
prognozes.

8. P. T Elgers et al. (2001) Nustatytas finansy analitiky prognoziy ir investuotojy laukiamo pelno rysys.

9. W. Beaver, B. Cornell, W. | Analizuojamas rySys tarp akcijy grazy (angl.: stock returns), ketvirtinio pelno
R. Landsman, S. R. Stubben | prognoziy paklaidy (angl.: quarterly earnings forecast errors) ir metinio pelno
(2008) prognoziy pataisymo (angl.: year-ahead earnings forecast revisions).
Nustatyta, kad prognoziy paklaidos ir dveji prognoziy pataisymai turi
reik§minga poveikj akcijy kainoms.

10. | R. Breton, et. al. (2013) Autoriai tyré ry$ius tarp akcijy (angl. stock) kainy kaitos ir individualiy
analitiky pelno prognoziy tikslinimo (angl. revisions). Atlikto tyrimo
rezultatai atskleidé, jog rySys tarp minéty dviejy kintamyjy yra vienalaikis
(angl. simultaneous).

11. | J. Hughes, J. Liu (2008), J. | Tiriamas konsensuso poveikis investuotojy priimamiems sprendimams.
Williams (2013)

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis mokslinés literatliros analize

3 lentel¢je pateikti autoriai analizavo finansy analitiky ir investuotojy sasajas jvairiais aspektais.

Taciau butina paminéti, kad nurodyti tyrimai néra vieninteliai. Teigtina, kad finansy analitiky
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poveikio investuotojy sprendimams tyrinéjimas pastaruoju metu sulaukia vis didesnio mokslininky
susidoméjimo.

Informacija susijusi su finansy analitikais, jy prognozémis gali biiti itin naudinga
investuotojams. Biitent finansy analitiky pateikiamos prognozeés ir kita informacija padeda
sumazinti informacijos asimetrijg (angl. the information asymmetry) (Brown, W. D., Pfeiffer, R.
Jr., 2008). Siai nuomonei pritaria ir J. Livnat, Y. Zhang (2012) teigdami, kad analitiky pateikiama
informacija mazina informacijos nesimetriSkuma. Investuotojai gali pervertinti/pernelyg pasikliauti
savo paciy analitiniais gebéjimai bei vieSai prieinamos informacijos supratimu/aiSkinimu ir
nekreipti démesio ar ignoruoti analitiky interpretacijas, pateikiamas prognozes ir rekomendacijas.

Egzistuoja du investuotojy ir finansy analitiky prognoziy sasajy tipai. Pirmasis: investuotojai
gali ignoruoti finansy analitiky pateikiamas prognozes ir pernelyg pasikliauti vieSai prieinama
informacija ir padiy atlikta analize. Siuo atveju galima teigti, kad tarp investuotojy ir finansy
analitiky prognoziy egzistuoja pernelyg silpna priklausomybé (angl. underreliance). Antrasis:
investuotojai atsizvelgia ir pasitiki analitiky geb¢jimais valdyti privaciai prieinamg informacijg,
kurios jie neturi. Tokiu atveju investuotojai prie§ priimdamas sprendimg atsizvelgia ne tik j vieSai
prieinamg informacija, bet ir j finansy analitiky pateikiamas prognoze, rekomendacijas (Brown, W.
D., Pfeiffer, R. Jr., 2008). Siuo atveju (prieSingai nei pirmuoju) galima daryti prielaida, kad tarp
investuotojy ir finansy analitiky prognoziy egzistuoja pernelyg stipri priklausomybé (angl.
overreliance). Investuotojai tiki analitiky gebéjimu valdyti privaciai prieinamg informacija, kurios
jie neturi. Tokiu atveju investuotojai | prognozes, jy paklaidas ir pakeitimus (angl. revisions) gali
reaguoti stipriau nei jpratai (Livnat, Zhang, 2012).

Pateiktus du investuotojy ir finansy analitiky prognoziy sasajy tipus galima pagrjsti ir kity
mokslininky atliktais tyrimais ir jy rezultatais. Nuomonei, kad investuotojai pernelyg stipriai
reaguoja ] finansy analitiky prognozes, pritaré ir M. T. Bradshaw, et al. (2003), La Porta (1996),
M.T. Bradshaw, R. G. Sloan (1996). R. Frankel ir C. Lee (1998) nustaté, kad investuotojai
pervertina finansy analitiky prognozes. La Porta (1996) atlikto tyrimo rezultatai panasiis: nustatyta,
kad investuotojai pernelyg jautriai reaguoja j ilgo laikotarpio finansy analitiky prognozes ir kit
pateikiamg informacija. Tuo tarpu Walther (1997), Mendenhall (2004) teigé, kad investuotojai
pernelyg silpnai reaguoja j finansy analitiky prognozes. Remiantis Mendenhall (2004) atlikto tyrimo
rezultatais matyti, kad tarp analitiky prognoziy pataisymy ir nejprasty grazy egzistuoja statistiSkai
reikSmingas teigiamas rySys. Mendenhall (2004) $i nustatyta rysj pateiké kaip jrodyma, kad akcijy
rinka pernelyg silpnai reaguoja i finansy analitiky prognoziy pataisymy signalus. Svarbu paminéti,
kad P. T. Elgers, M. H. Lo ir R. J. Pfeiffer (2001) pastebéjo, jog Mendenhall (2004) neanalizavo, ar
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Sis rySys tarp prognoziy pataisymy ir vélesniy grazy (angl.: subsequent returns) kaip nors veikia
pelningas investuotojy prekybos strategijas.

Vis délto, anot P. T. Elgers, M. H. Lo ir R. J. Pfeiffer (2001) tyrimy rezultatai rodo, kad
investuotojai per mazai pasikliauja finansy analitiky pelno prognozémis. Taciau Sie autoriai jrode,
kad rysys tarp finansy analitiky prognoziy ir investuotojy laukiamo pelno egzistuoja.

Dar XX a. pradzioje W. P. Forres ir C. L. Skerratt (1992) iskélé klausimg kaip tiksliai finansy
analitiky prognozés nusp¢ja jmonés pelng vienai akcijai arté¢jantiems metams? Siekdami atsakyti j §]
klausima minéti autoriai atliko tyrimg naudodami dienos tikslumo akcijy pelno/grazos ir ménesiniy
pelny vienai akcijai prognoziy duomenys. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad akcijy kainos
reakcija j finansy analitiky prognozes daZzniausiai jvyksta iSkart po prognoziy paskelbimo, taciau $i
reakcija néra pakankamai stipri, kad sukurty galimybe pasipelnyti, net jei investuotojai jau i§ anksto
Zino prognozes.

X. Yang ir H. P. Chen (2013) tyré analitiky prognoziy poveikj investuotojy pelno lukes¢iams.
Tyrimo rezultatai atskleidé, kad investuotojai kreipia démesj | finansy analitiky pateikiamomis
prognozes tik tuo atveju, kai numano, kad prognozés gali buti optimistinés. Taciau, anot Givoly ir
Lakonishok (1984) nors ir yra pastebimos sasajos tarp akcijy kainos poky¢iy ir finansy analitiky
prognoziy, tafiau to neuZtenka, kad buty galima teigti, jog investuotojai naudojasi tomis
prognozémis. Investuotojai gali naudoti kitus prognoziy modelius (pvz. statistinius modelius- laiko
eilu¢iy prognozavimo modelius), kuriose pateikiamos prognozés koreliuoja (kitaip sakant yra
susijusios) su analitiky pateikiamomis prognozémis.

Anot J. Livnat ir Y. Zhang (2012) investuotojai stipriau reaguoja j pateikiamas prognozes, tuo
atveju, kai finansy analitikai yra geros reputacijos. Finansy analitikai traktuojamai kaip turintys gera
prognozavimo reputacija, kai jie nepertraukiamai, tris metus i§ eilés, pralenkia konsensusa
(ivertinus prognoziy ir konsensuso skirtumus nuo faktiniy EPS reikSmiy, tikslesnés prognozés tos
kuriy skirtumas mazesnis nei konsensuso atveju) (Yang, Chen, 2013).

R. Breton, et. al. (2013) papildé J. Livnat ir Y. Zhang (2012) teigdami, kad rinkos reakcija j
analitiky prognozes yra stipresné tuo atveju, kai analitikai néra tam tikros jmonés brokeriai. Tuo
tarpu, kai finansy analitikai yra jmonés brokeriai rinkos reakcija yra silpnesné. Taciau pastebima,
kad rinkos ir investuotojy reakcija j finansy analitiky pateikiamas prognozes yra veikiama ne vien
tik i§ analitiky profesinés pusés. Zmoniy (3iuo atveju finansy analitiky) jvairios intuityvios
prognozés yra valdomos klaidy (angl. heuristics) ar taisykliy, kurios sistemiskai nukreipia nuo
normatyviniy statistiniy taisykliy. Todél finansy ekonomikos tyréjai domisi, ar Sios klaidos veikia

svarbiy finansiniy rodikliy prognozes, tokias kaip pelno (DeBondt ir Thaler, 1990; Klein, 1990;
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Abarbanell ir Bernard, 1992), ir kaip to rezultatas veikia vélesne investuotojy elgseng ar finansy
rinkas (DeBondt ir Thaler, 1990).

Visi investuotojai turi didesnj stimulg prekiauti, kai finansy analitiky prognozése yra atliekamas
patikslinimas, nes analitiky prognozés gali suteikti rekomendacijy investuotojams ir Kitiems
sprendimy priéméjams. Finansy analitiky prognozes gali buti laikomos kaip privacios informacijos
apie jmonés pelng Saltinis, o §ig informacijg daugelis rinkos agenty, ypac¢ investuotojai, nori pirkti
tam, kad priimty jy poziiriu teisingus sprendimus (Dinh, Gajewski, 2010).

Verta pazyméti, kad, anot, T. H. Dinh ir J. F. Gajewski (2010), investuotojai i$ dalies istaiso
finansy analitiky padarytas klaidas (So, 2011), taciau nepakankamai jvertina finansy analitiky
prognoziy pataisymus. Investuotojai i§ dalies iStaiso finansy analitiky padarytas klaidas, nes jie
elgiasi taip, kaip jiems atrodo tinkamiausia, t.y. arba pasikliauja savo analitiniais gebéjimais ir
vieSai prieinama informacija ir ignoruoja finansy analitiky prognozes, arba pasikliauja finansy
analitiky prognozémis ir investuoja remdamiesi jomis.

X. Yang, H. P. Chen (2013) tyré analitiky prognoziy poveiki investuotojy pelno likes¢iams.
Tyrimo rezultatai atskleideé, kad investuotojai reaguoja i finansy analitiky pateikiamas prognozes,
tik tuo atveju, kai tose prognozése yra jauCiama finansy analitiky kognityviné klaida optimizmas.
Taciau, anot D. Givoly ir J. Lakonishok (1984) nors ir yra sasajos tarp akcijy kainos pokyciy ir
finansy analitiky prognoziy, bet to neuztenka, kad biity galima teigti, jog investuotojai naudojasi
tomis prognozeémis. Investuotojai gali naudoti kitus prognoziy modelius, kuriose prognozes
koreliuoja (Kitaip tariant yra susijusios) su analitiky prognozémis. Verta pastebéti, kad finansy
analitiky prognozés yra tikslesnés uz laiko eiluciy ar kitus paprastus prognozavimo metodus ir turi
didesne ekonoming vertg investuotojams. Taciau, nepaisant to, G. Friesen ir P. A. Weller (2002)
nustaté keleta galimy neefektyvumo atvejy ir klaidy pasitaikanciy analitiky prognozése.

Remiantis atlikta finansy analitiky prognoziy poveikio investuotojy sprendimams moksliniy
tyrimy apzZvalga galima pateikti susistemintq poZiuri j finansy analitiky prognoziy poveikj
investuotojy sprendimams. Teigtina, kad finansy rinkose egzistuoja finansy analitiky prognoziy ir
investuotojy priimamy sprendimy sqsajos. Finansy analitiky pateikiamos prognozés (jy paklaidos,
konsensusas) veikia investuotojy priimamus sprendimus. Investuotojai naudodamiesi prognozemis
i$ dalies istaiso analitiky padarytas klaidas ir elgiasi taip, kaip jiems atrodo tinkamiausia, t.y. arba
pasikliauja savo analitiniais gebéjimais ir vieSai prieinama informacija ir ignoruoja finansy
analitiky prognozes, arba pasikliauja finansy analitiky prognozémis ir investuoja remdamiesi

jomis.
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2. FINANSU ANALITIKU PROGNOZIU
POVEIKIO INVESTUOTOJU SPRENDIMAMS VERTINIMAS

2.1 Finansy analitiky prognoziy poveikio investuotojy sprendimams tyrimo
metodologija

Mokslinés literataros analizés rezultatai atskleidé egzistuojantj saryS$j tarp finansy analitiky
pateikiamy prognoziy ir investuotojy priimamy sprendimy jvairiy Saliy akcijy rinkose. Finansy
analitiky prognoziy poveikio investuotojy sprendimams tyrimo loginé struktiira pateikiama 1
priede. Sioje magistro baigiamojo darbo dalyje aptariama: tyrimo metodologija, naudojamy
duomeny atranka, taikomi metodai ir jy patikimumas.

Magistro baigiamojo darbo analitinéje-tiriamojoje dalyje siekiama istirti, ar finansy analitiky
pelno vienai akcijai (EPS) prognozés (toliau darbe naudojama kaip prognozés), jy paklaidos ir
konsensusas veikia investuotojy sprendimus Ryty Europos akcijy rinkoje. Taip pat siekiama
ivertinti, kokj poveikj minétieji veiksniai turi investuotojy sprendimams skirtingose Ryty Europos
akcijy rinkose. Tokio tyrimo rezultatai leisty daryti i§vadas apie finansy analitiky prognoziy ir jy
paklaidy poveikj ir svarbg investuotojams priimant sprendimus.

Tiriamas laikotarpis: 2003 — 2012 m. Norint, kad tyrimo rezultatai bty patiki ir atskleisty
ilgalaikes tendencijas pasirinktas deSimties mety laikotarpis. Tokj pasirinkimg lémé duomeny
prieinamumas, jy gausa.

Tiriamos $alys: Ryty Europos Salys. Ryty Europa — tai teritorija dengianti ryting Europos
Zzemyno dalj, kuriai priskiriamos Salys turin€ios skirtingas kultiirines tradicijas ir paprocius,
skirtingas kalbas bei istorijg. Néra vieningos nuomonés dél Ryty Europai priskiriamy Saliy
klasifikacijos. Ryty Europos regiono alims gali biiti priskiriama Rusija, Cekija, Lenkija, Vengrija,
Rumunija, Mordovija, Kroatija, Lietuva, Latvija, Estija, Slovénija, Slovakija, Bulgarija, Ukraina,
Baltarusija, Serbija, Juodkalnija, Bosnija ir Hercegovina, Albanija, Kosovas, Makedonija
(Countries of Eastern Europe, 2013). Taciau analitiné-tiriamoji magistro baigiamojo darbo dalis
apima tik desimt i§vardyty Ryty Europos aliy (t.y. Cekija, Lenkija, Vengrija, Rumunija, Kroatija,
Lietuva, Latvija, Estija, Bulgarija, Ukraina). Likusios Salys (Mordovija, Baltarusija, Serbija,
Juodkalnija, Bosnija ir Hercegovina, Albanija, Kosovas, Makedonija, Slovakija, Slovénija, Rusija)
i$ tyrimo buvo Salinamos pirmajame atrankos etape dél tyrime naudojamy duomeny trikkumo: IBES
duomeny bazéje néra pateikiami Siy Saliy statistiniai duomenys susije¢ su finansy analitiky
prognozémis 2003 — 2012 m. laikotarpiu.

Ryty Europos Salys pasirinktos dél iy priezasCiy:
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— Ryty Europos regiono Salys (tame tarpe ir Baltijos Salys) mazai analizuotos, nors Siy
Saliy rinkos turi didelj potencialg.

— Ryty Europos regionui priskiriama Lietuva. O atsizvelgiant j tai, kad Lietuva Siuo
poziiiriu yra praktiSkai netyrinéta, analizuoti $ios akcijy rinkos ypatumus susijusius su
finansy analitikais ir jy poveikiu investuotojams, investuojantiems Lietuvos akcijy
rinkoje, yra tikslinga.

Duomenys. EPS rodiklis, akcijy kaina ir kapitalizacijos duomenys paimti i§ Datastream
duomeny bazés, dienos tikslumu. Finansy analitiky pateikiami EPS prognoziy ir konsensuso
metiniai duomenys surikti i$ Institutional Brokers Estimate System (IBES) duomeny bazés. Nors
IBES duomeny bazéje yra pateikiama jvairi informacija, tac¢iau magistro baigiamajame darbe
didZiausias démesys skiriamas pelno prognozéms, nes M. T. Bradshaw (2004) ir U. Malmendier, D.
Shanthikumar (2009) nuomone biitent pagal pelno prognozes investuotojai sprendzia, kokj
sprendimg priimti, t.y. pirkti, parduoti ar laikyti jmoniy akcijas. Ryty Europos bendrojo rinkos
indekso (angl. Eastern Europe Total Market Index) duomenys surinkti i§ STOXX Data duomeny
bazés ((STOXX Eastern Europe TMI, 2013).

Pirminis duomeny apdorojimas atliktas naudojantis Excel ir SPSS programomis. ApraSomosios
statistikos skaiCiavimai, koreliacinés ir panelinés regresijos analizés atliktos Eviews ir Gretl
programomis.

Atrankos kriterijai:

Siekiant atlikti patikimg tyrimg ir norint, kad analizés rezultatai buty kuo tikslesni ir
patikimesni, o netinkami duomenys neiSkraipyty gaunamy rezultaty buvo jvesti tyrimui atlikti
reikalingy duomeny atrankos kriterijai:

1. Imonés, kuriy EPS rodikliy ar akcijy kainy duomenys nebuvo pateikiami Datastream ar

IBES duomeny bazéje, Salinamos i§ duomeny eilutés (X. Yang, H. Chen, 2013).

2. Isskiriama 10 Ryty Europos $aliy, kuriose IBES duomeny bazéje yra pateikiami duomenys
apie finansy analitiky prognozes. | tyrima jtraukiamos tik tos Salys ir jmonés, kuriy tyrimui
reikalingi duomenys yra pateikiami 2003 — 2012 m. laikotarpiu (Beaver, et all. 2008).

3. Analizuojami tik metiniai pelno akcijai duomenis, t.y. i$ pradiniy duomeny pasalinami
steb¢jimai, kurie apima ne metines prognozes, t.y. tyrime palieckamos tik metines prognozés
(Liu ir Thomas, 2000; Ertimur, Mayew, Stubben, 2011).

4. Stebéjimai, kuriems nebuvo pateikiamas regresijos lygtyje naudojamas kontrolinis
kintamasis i§ tyrimo buvo pasalinami (Ertimur, Mayew, Stubben, 2011).

5. IS duomeny pasalinamos jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama ne vietine valiuta.
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6. Atrinkus jmones ir sujungus dviejy duomeny baziy rodiklius, paSalinamos pasikartojancios
reikSmés tarp visy naudojamy rodikliy.

7. Siekiant sukurti unikalig duomeny bazg, kurioje atsispindéty tik unikaliis finansy analitiky
duomenys, buvo Salinamos pasikartojancios reik§més (Ertimur, Mayew, Stubben, 2011).

8. IS tyrimo paSalinami tie steb¢jimai, kuriems nejmanoma identifikuoti finansy analitiky
reputacijos, t.y. identifikuoti, ar finansy analitikai turi gera reputacijg (Ertimur, Mayew,
Stubben, 2011).

Pagal atrankos kriterijus pasalinus netinkamas duomeny eilutes, duomenys i§ IBES duomeny
bazés buvo sujungiami su duomenimis i§ Datastream duomeny bazés. Taip buvo sukurta unikali
duomeny bazé, apimanti dvylika Ryty Europos regiono $aliy.

Siekiant identifikuoti $alis, kuriose finansy analitikams biidinga optimizmo arba pesimizmo
pateikiant prognozes klaida, atlickami apskai¢iuoty prognoziy paklaidy (kurios apskai¢iuotos pagal
2.1 formule¢) vidurkio ir medianos skai¢iavimai. Prognoziy paklaides (angl.: FE — Forecast
Error) — tai skirtumas tarp finansy analitiky prognoziy ir faktinio pelno suskirstyto pagal akcijy
kainas (angl.: actual earnings scaled by stock prices), kurios apskai¢iuojamos pagal 2.1 formule,
remiantis X. Yang, H. Chen (2013), M. T. Bradshaw (2004):

F-E,
R (2.1)

FE, =

r

2.1 formulés paaiskinimai:

FE — finansy analitiky prognoziy paklaidos t metais (angl.: the forecast error at year t)

E;— faktinis pelnas vienai akcijai (EPS) t metais (angl.: actual earnings for year t)

F — t mety pelno vienai akcijai prognozé, pateikta t-1 metais.

P — akcijy kaina prognozés sudarymo metu (angl.: is the stock price at the time of the forecast)

Finansy analitiky optimizmas ir pesimizmas vertinamas remiantis X. Yang, H. Chen (2013),
Elgers (2001), N. K. Bergman, S. Roychowdhury (2008) pateikiama metodika. Finansy analitiky
prognozeés yra optimistinés ir finansy analitiky tarpe vyrauja optimizmas tuo atveju kai
apskaiciuotas finansy analitiky prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana yra teigiama (FE vidurkis >
0,0001; FE mediana > 0,0001). PrieSingu atveju, kai apskai€iuotas finansy analitiky prognoziy
paklaidy vidurkis ir mediana yra neigiama (FE vidurkis < 0,0001; FE mediana < 0,0001) finansy
analitiky pateikiamos prognozeés yra pesimistings ir finansy analitiky tarpe vyrauja pesimizmas.

Koreliaciné analizé atlikta siekiant nustatyti rySio pobiidj bei stiprumg tarp finansy analitiky
prognoziy, apskaiciuoty jy paklaidy, konsensuso bei CAR rodiklio. Interpretacijos sudarytos

koreliacinés matricos rySiy stiprumui pateikiamos 5 priede.
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Remiantis jvykio analizés metodika (angl. event study), pervirSiné¢ akcijy graza yra
skai¢iuojama nustatytame jvykio lange (Siame darbe paskelbus EPS prognoze), remiantis laukiama
akcijy graza konkreCiai jmonés akcijai. Tokia vertinimo metodika galima jvertinti prognoziy
paskelbimo poveikj akcijy kainai ir taip bus pamatuoti investuotojy lukescCiai dél skelbiamy
prognoziy. Paskelbto jvykio (analitiky prognozés) langas yra centruojamas paskelbimo dieng, kuri
pazymima kaip 0 diena jvykio lange. [vertinimo langas yra naudojamas siekiant jvertinti laukiama
grazg, kuri apskai¢iuojama pasitelkus X. Yang ir H. Chen (2013), Q. Chen (2006) ir kity tyréjy
naudojamg rinkos modelj (angl. market adjusted model), kuriame laukiama jmonés akcijos graza
kinta pagal rinkos graza ir yra apskaiciuojama formule:

E (Rit| X)) =Rmt (2.2)

kur:

E (Rit | X¢) — laukiama akcijy graza (angl. expected return). Sios grazos yra tikimasi, jei
nejvyksta joks reikSmingas jvykis;

Rmt — vidutiné rinkos graza (angl. market return). Si graza jvertinama, remiantis Ryty Europos
akcijy indekso (kuriam priklauso tiriamos Salys) vertés kitimu ir skai¢iuojama pagal 2.5 formulg.

Tuomet kiekvienai Saliy jmonei i ir jvykio datai (prognoziy paskelbimui) t apskaic¢iuojama
pertekliné akcijy graza):

ARiz :th_E(th |Xz) (23)

kur:
AR;; — pertekline akcijy graza (angl. abnormal return);
Rit— faktiné akcijy graza (angl. return), kuri skai¢iuojama pagal 2.5 formule.
E(Rit | Xt) — laukiama akcijy graza (angl. expected return)
Q. Chen (2006) teigia, kad per vir$iné graza (AR) dar gali biiti vadinama naujieny elementu, ne
St likuting verté atspindi virSpelnj, kuris néra numatomas ir todé¢l yra tarsi jmoneés vertés pokycio
jvertinimas tg dieng, kuomet finansy analitikai paskelbé naujieng.
Taigi remiantis Siuo rodikliu galima stebéti ar rinka ir investuotojai reaguoja j pelno (t.y. pelno
vienai akcijai) prognoziy paskelbimg. CAR rodiklis apskai¢iuojamos pagal (2.4) formule:
CAR, = i_(r,-, —Tor)
t—1 (2.4)
Kur:
rii— 1 jmonés graza t diena. (angl.: the return for firm i on day t)
I'mt — tai t dienos Salies indekso graza (trijy dieny pries ir po paskelbimo dieng).

Akcijos ir Ryty Europos indekso grazos apskai¢iuojamos pagal 2.5 formule:
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! (2.5)

Kur: P — jmonés akcijos kaina arba Ryty Europos indekso reik§mé - kaina.

Tikéting graza (Rmy) atspindi Ryty Europos bendrojo indekso vertés graza. Ryty Europos
bendrasis rinkos indeksas (angl. Eastern Europe Total Market Index) pasirinktas dél to, kad jis
atspindi visag Ryty Europos regiono akcijy rinkg, jos situacija ir i§ viso apima astuoniolika Ryty
Europos regionui priskiriamy Saliy. Bitent $is indeksas pasirinktas CAR rodiklio apskai¢iavimui
atsizvelgiant ] tai, kad j jo sudét] jeina visos deSimt analizuojamy Saliy. Biitina paminéti, kad Sio
indekso pasirinkimas 1émé tiriamojo laikotarpio pradzia, nes istoriniai $io indekso duomenys dienos
tikslumu yra pateikiami tik nuo 2003 m., todél magistro darbe tyrimas atlickamas analizuojant 2003
— 2012 m. laikotarpio duomenis.

CAR rodiklis, pasirinktas kaip priklausomas () kintamasis, sudarant visus regresijos modelius,
nusakantis investuotojy priimamus sprendimus, nes bitent sukauptos vidutinés perteklinés akcijy
grazos rodiklis parodo vidutinj bendrg esminio jvykio poveikj rinkai ir investuotojui ( nuo -3 iki 3
prognozés paskelbimo dienos). Minétasis rodiklis kaip nurodantis investuotojy sprendimus ir rinkos
reakcijg naudojamas Siy autoriy moksliniuose darbuose: X. Yang ir H. Chen (2013), P. T. Elgers
(2001), S. Lynn, E. Bartov ir J. Ronen (2001), Y. Ertimur, W. J. Mayew ir S. R. Stubben (2011) ir
kt.

Finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy ir konsensuso poveikio investuotojy sprendimams
vertinimas atliktas naudojant paneliniy duomeny regresija, kurios pagalba sudaryti regresijos
modeliai: jvertinant ir eliminuojant duomenyse esancias isskirtis, kurios neigiamai veikia modelio
reikSmingumg; tikrinamos duomeny normalumo prielaidos (autokoreliacija, multikolinearumas,
heteroskedastiSkas). Atsizvelgiant ] turimy duomeny pobiidj, atliekant regresing analiz¢ buvo
naudojama paneliné regresija, kuri apima tiek skirtingy jmoniy (angl. cross-sectional), tiek ir laiko
eilu¢iy (angl. time-series) duomenis. Taciau svarbu paminéti tai, kad kiekvienoje Salyje yra
skirtingas skaicius finansy analitiky, kurie pateikia jmoniy prognozes skirtingu metu (yra jvairiy
prognoziy paskelbimo daty), todél neatitinka laiko eiluciy skai¢ius jmonéje ir tokiu atveju
naudojamiems duomenims pasirenkamas ,,nesubalansuotas® modelis (angl. undated panel data).
Regresinés — koreliacinés analiziy atlikimo pasirinkimai pateikiami 2 priede).

Apskaiéiuotose regresijos lygtyje (zr. 2.6 formulé) priklausomas kintamasis — investuotojy
sprendimai, kuriuos atspindi CAR rodiklis, nepriklausomi kintamieji — finansy analitiky prognozés,
prognoziy paklaidos bei konsensusas. Kiekvienai analizuojamai Ryty Europos Saliai sudarytos

individualios regresijos formos ir pateikiamos lygtys 2 priede.
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CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*PROGNOZE + C(4)*KONSENSU + [CX=F]

Kur:

CAR - sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza (skai¢iavimas pateikiamas 2.4 formulgje).

FE_KLAID — finansy analitiky prognoziy paklaidos (skai¢iuotos remiantis 2.1 formule).

PROGNOZE - finansy analitiky prognozé.

KONSENSU - finansy analitiky konsensusas.
C(1); C(2); C(3); C(4) — koeficientai.

Finansy analitiky reputacijos poveikis investuotojy sprendimams vertinamas siekiant istirti kaip

(2.6)

finansy analitiky reputacija veikia investuotojus, jy priimamus sprendimus, jy reakcija. Finansy

analitiky reputacija vertinama remiantis I/B/E/S ir Datasream duomeny bazés pateikiamais

duomenimis bei remiantis X. Yang ir H. Chen (2013) metodika papildomai skai¢iuojami $ie

rodikliai-koeficientai, kuriy jy paaiskinimai bei interpretavimas pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé
Reputacijos poveikio investuotojuy priimamiems sprendimams vertinimui naudojami

koeficientai

Koeficientas

PaaiSkinimai / apskaifiavimas

Reputacija

Finansy analitikai traktuojamai kaip turintys gera prognozavimo reputacija,
kai jie nepertraukiamai, tris metus i§ eilés, pralenkia konsensusa (jvertinus
prognoziy ir konsensuso skirtumus nuo faktiniy EPS reikSmiy, tikslesnés
prognozes tos kuriy skirtumas maZzesnis nei konsensuso atveju). Tai
apibréziama formule: |Analitiky prognozé - faktinis EPS | < [Prognozés
konsensusas ; - faktinis EPS |, kur t= -3,-2,-1. Kai lygybé tenkinama
traktuojama, kad analitiky reputacija gera ir Zymima 1, ir atvirkséiai, kai
lygybé netenkinama, vadinasi reputacija bloga ir Zymima 0.

Naujienos

Apskai¢iuojamas: EPS prognozé ; — faktinis EPS

Geros

Kai prognozuojamas EPS yra didesnis arba lygus praéjusio laikotarpio

« 1-1
faktiniam EPS rodikliui ir zymima 1. Apskaigiuojama: EPSsree = EPSina 20

Blogos

Kai prognozuojamas EPS yra maZesnis uZ praéjusio laikotarpio faktinj EPS
EPS, . ~EPST <0

forecazst actual

rodiklj ir zymima 0. ApskaiCiuojama:

Geros*naujienos

Sudauginami koeficientai ,,Geros** , naujienos*

Blogos*naujienos

Sudauginami koeficientai ,,Blogos** , naujienos

Reputacija*geros*naujienos

Sudauginami koeficientai ,,Reputacija“* ,,Geros* naujienos*

Reputacija*blogos*naujienos

Sudauginami koeficientai ,,Reputacija“* ,,Blogos* naujienos“. Koeficientas
parodo, kad maz¢jimas akceijy rinkoje atsirades dél blogy naujieny poveikio
yra mazesnis tuo atveju finansy analitikas pateikiant prognoze turi gera
reputacija.

»Reputacija*geros*naujienos*
> Ger0s*naujienos*

Reiskia, kad rinka labiau reaguoja j geras naujienas, kai analitikai turi gera
reputacija, nes ,Reputacija*geros*naujienos koeficientas parodo, kad
akcijy graza mazina blogos naujienos analitiky su gera reputacija.

Kontroliniai kintamieji

Itraukiami j modelj, susij¢ su jmonés rodikliais kintamieji. Tokiems
rodikliams priskiriama: akcijy pelnas, jmonés dydis bei augimo galimybés,
prognozés laikotarpis ir pan. Atsizvelgiant | duomeny prieinamuma
kontroliniu kintamuoju pasirinkta analizuojamy jmoniy kapitalizacija.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Yang, X., Chen, H. P. (2013). Analysts’ forecast reputations and stock

reactions. International Journal of Business, Accounting, and Finance , Volume 7, Number 1. 63-77

market
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X. Yang ir H. Chen (2013) darbe sudarant regresija naudojamas jungtinis skerspjivio/erdviniy
duomeny regresijos modelis (angl.: a pooled cross-sectional regression). Taciau Siame darbe
naudojami ne skerspjuvio/erdviniy duomenys (angl. cross-sectional), o paneliniai, t.y. duomenys
apimantys ir skirtingas jmones ir laiko eilutes. Kaip jau buvo minéta kaip priklausomas kintamasis
naudojamas CAR rodiklis, o nepriklausomi kintamieji (zr. 4 lent. ir 2.7 lygtyje) jtraukiami j lygt;:
reputacija, Geros*naujienos, Blogos*naujienos, Reputacija*geros*naujienos,

Reputacija*blogos*naujienos bei kontrolinis kintamasis (jmoniy kapitalizacija).

CAR = C(1)* Reputacija + C(2)* Geros*naujienos + C(3)* Blogos*naujienos + C(4)*
Reputacija*geros*naujienos + C(5)* Reputacija*blogos*naujienos + C(6)*Kapitalizacija
2.7)

Konstruktyviojoje magistro darbo dalyje sudaromas pasirinkty keturiy investuotojy sprendimus
lemianciy veiksniy: $alies, reputacijos, naujieny ir finansy analitiky optimizmo klaidos sudaromas
sprendimo medis. Salys pasirinktos, jog sprendimy medZio pagalba biity sugrupuotus pagal bendrus
joms bruozus. Reputacija ir naujienos buvo naudojamos i§ apraSytos metodikos 4 lenteléje,
uzsikoduojant duomenis: 1 — gera reputacija ir gera naujiena, o 0 — bloga reputacija ir bloga
naujiena. Finansy analitiky klaida buvo priskiriamos tai Saliai budinga, ir uzsikoduojama 1 kai
pastebima optimizmo klaida ir 0 kai pesimizmo. Priklausomas kintamasis CAR, buvo koduojamas
1, kai jo reikSme buvo didesné arba lygi nuliui, ir 2, kai reikSmé buvo neigiama.

Sudaroma keletas sprendimy medZziy varianty pasirenkant du metodus: CHAID ir QEST. Pagal
pirmaji CHAID metoda kiekviename Zingsnyje nustatomas stipriausig sgveika su priklausomu
kintamuoju turintis nepriklausomas kintamasis, o maZzai besiskiriancios nepriklausomy kintamyjy
kategorijos apjungiamos. Tuo tarpu QUEST metodas jgalina iSvengti kitiems metodams biidingy
paklaidy, kai pirmenybé teikiama daug kategorijy turintiems nepriklausomiems kintamiesiems
(Pukeénas, 2009). Taip pat $is metodas suteikia galimybe pasirinkti reikSmingumo lygmenj su kuriuo
sudaromas sprendimy medis, nes kuo didesné klaidy tikimybé tuo sudaromas medis turés daugiau
lygiy, bus labiau i$siSakojg¢s (tai privalumas tiriant rySius kurie néra labai stipris).

Sudaryty sprendimy medziy patikimumas vertinamas SPSS programoje pateiktu rizikos matu
(angl. risk resubstitution), kuris parodo kokia procentiné rizika kad sudaryto sprendimy medzio
prognozés bus neteisingos. Taciau §i0 metodo naudojimas darbe siekiant sugrupuoti Ryty Europos
Salis, pagal panasumus akcijy rinkoje.

Atsizvelgiant | sudaryta tyrimo metodologija, teigtina, kad naudojantis ir apjungus Kity
mokslininky atlikty darby metodus galima tirti Ryty Europos Saliy akcijy rinkas, kurios néra

tiriamos.
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2.2 Ryty Europos Saliy akcijy rinkos apskaitos duomeny
charakteristikos ir finansy analitiky klaidy nustatymas

Siekiant identifikuoti pagrindines rinkos (t.y. akcijy kainy, kapitalizacijos), apskaitos duomeny
(t.y. EPS rodiklio) bei finansy analitiky dalyvaujanciy Ryty Europos akcijy rinkoje (t.y. prognoziy,
prognoziy paklaidy ir konsensuso) charakteristikas atlikta Siy duomeny analizé naudojant
apraomaja statistika. Si analizé padés ne tik identifikuoti pagrindines rinkos ir apskaitos duomeny,
finansy analitiky charakteristikas, bet ir nustatyti, kuriose Ryty Europos Salyse finansy analitikams
budingas optimizmas/pesimizmas. Vertinant finansy analitiky optimizmg sudarant prognozes Ryty
Europos akcijy rinkoje remiamasi X. Yang, H. Chen (2013), Elgers (2001), N. K. Bergman, S.
Roychowdhury (2008) pateikiama metodika. Pagal $ia metodika analitiky optimizmas yra
vertinamas analizuojant apskaiciuoty prognoziy paklaidy mediang ir vidurkj (zr. 2.1 skyrelis).

5 lenteléje pateikti aprasomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Bulgarijos akcijy

rinkos apskaitos duomenys.

5 lentelé
Bulgarijos akciju rinkos apskaitos duomenys
EPS Epsaﬁgﬁigfl“ AKkcijy kaina|Konsensusas| Kapitalizacija prng;Sozé
Vidurkis 0,30 -0,01 3,19 0,39 410,69 0,36
Mediana 0,30 -0,01 2,48 0,32 327,55 0,28
DidZiausia reik§mé 0,70 0,80 11,25 1,87 3249,50 3,60
Maziausia reik§mé 0,00 -0,33 1,12 0,04 47,36 0,00
Standartinis nuokrypis| 0,19 0,16 1,64 0,35 531,70 0,46

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis 5 lentele galima teigti, kad vidutiné analizuojamy Bulgarijos jmoniy pelno vienai
akcijai (toliau EPS) prognoze sieké 0,36 Bulgarijos levy, tuo tarpu vidutinis faktinis EPS rodiklis
tuo paciu laikotarpiu sieké 0,30 Bulgarijos levy. Atsizvelgiant j vidutinio faktinio ir vidutinio
prognozuojamo EPS rodiklio skirtumg (0,06 Bulgarijos levai) galima teigti, kad Bulgarijos atveju
finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir faktinio EPS rodiklio yra nedidelis atotrukis. Todél
galima teigti, kad finansy analitikai pateikia gana tikslias Bulgarijos jmoniy pelno vienai akcijai
prognozes.

Vidutiné analizuojamy Bulgarijos jmoniy akcijy kaina sieké 3,19 Bulgarijos levo. Per visg
analizuojama laikotarpj jmoniy akcijy kaina buvo nukritusi iki 1,12 Bulgarijos levo, tuo tarpu per ta
patj laikotarpj kaina buvo iSaugusi iki 11,25 Bulgarijos levy. Apskai¢iuotas standartinis nuokrypis
parodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio buvo nutolusi 1,64 proc., tuo tarpu pelnas vienai

akcijai (t.y. EPS rodiklis) nuo vidutinio lygio buvo nutolg¢s 0,19 proc., EPS prognozé — 0,46 proc.
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Analizuojant konsensuso duomenis matyti, kad vidutiné Sio rodiklio reik§mé sieké 0,39
Bulgarijos levo. Maziausia $io rodiklio reik§mé — 0,04 Bulgarijos levo, didziausia — 1,87 Bulgarijos
levo. Remiantis standartiniu nuokrypiu teigtina, kad konsensusas nuo vidutinio lygio nutoles 0,35
proc. Tuo tarpu vidutiné Bulgarijos imoniy kapitalizacija (t.y. vidutiné jmoniy verté rinkoje) sieké
410,69 Bulgarijos levus. Per analizuojama laikotarpj Bulgarijos imoniy kapitalizacija buvo iSaugusi
net iki 3249,50 Bulgarijos levy, o maziausia kapitalizacija tuo paciu laikotarpiu sieké 47,36
Bulgarijos levus. Tokig variacijg galima paaiskinti remiantis standartiniu nuokrypiu: kapitalizacija
nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 5,32 karto.

Remiantis apskaiciuotu finansy analitiky pateikiamy EPS prognoziy paklaidy Bulgarijos
jmonéms vidurkiu (-0,01) ir mediana (-0,01) teigtina, kad Bulgarijoje tarp finansy analitiky vyrauja
pesimizmas.

6 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiGiuoti Cekijos akcijy
rinkos apskaitos duomenys.

6 lentelé
Cekijos akciju rinkos apskaitos duomenys

Epsall)(rlgig dlgoszm ‘?(l;frllj;l Konsensusas | EPS prognozé | Kapitalizacija| EPS
Vidurkis 0,01 2523,90 233,69 208,73 111903,70 | 209,33
Mediana 0,01 2925,00 255,00 79,00 130059,00 | 240,00
DidZiausia reik§mé 0,82 18069,00 1518,00 1771,00 182028,00 |1573,00
MaZiausia reik§mé -0,23 53,00 5,00 -30,00 9621,00 0,00
Standartinis nuokrypis 0,04 2910,93 254,09 249,39 46871,69 247,56

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis apraSomosios statistikos rezultatais (Zr. 6 lentel¢) matyti, kad vidutin¢ Cekijos
jmoniy pelno vienai akcijai prognozé sieké 208,73 Cekijos kronas, vidutinis faktinis EPS rodiklis
tuo paciu laikotarpiu sieké 209,33 Cekijos kronos, vadinasi atotriikis tarp $iy dviejy rodikliy néra
labai didelis (0,6 Cekijos kronos). Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtuma
galima teigti, kad finansy analitikai daZniausiai pateikia tikslias Cekijos jmoniy pelno vienai akcijai
prognozes.

Vidutiné¢ analizuojamy Cekijos jmoniy akcijy kaina sieké 2523,90 Cekijos krony. Per visa
analizuojama laikotarpj jmoniy akcijy kaina kito nuo 53,00 Cekijos krony iki 18069,00 Cekijos
krony. Tokia Cekijos jmoniy akcijy kainos kaita leidzia daryti prielaida, kad $ios Salies akcijy
rinkoje vyrauja nepastovumas. Apskaiciuotas standartinis nuokrypis parodo, kad akcijy kaina nuo
vidutinio lygio buvo nutolusi 29,11 karto, tuo tarpu pelnas vienai akcijai (t.y. EPS rodiklis) nuo

vidutinio lygio buvo nutoles 2,48 karto, EPS prognozé — 2,49 karto.
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Analizuojant Cekijos jmoniy konsensuso duomenis matyti, kad vidutin¢ $io rodiklio reik§mé
sieké 233,69 Cekijos kronas. Tuo tarpu maziausia reikSmé: 5,00 Cekijos kronas, didziausia 1518,00
Cekijos krony. Remiantis standartiniu nuokrypiu teigtina, kad konsensusas nuo vidutinio lygio buvo
nutoles 2,54 karto. Vidutiné Cekijos jmoniy verté rinkoje sieké 111903,70 Cekijos kronas. Per
analizuojamg laikotarpj Cekijos jmoniy kapitalizacija buvo i3augusi iki 182028,00 Cekijos krony,
tuo tarpu maZiausia kapitalizacija sieké 9621,00 Cekijos krona. Ir §iuo atveju tokj skirtuma tarp
didziausios ir maZiausios reik§més galima paaiskinti remiantis standartiniu nuokrypiu: kapitalizacija
nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 5,32 karto.

Remiantis apskai¢iuotu Cekijos finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu
(0,01) ir mediana (0,01) teigtina, kad Cekijoje tarp finansy analitiky vyrauja optimizmas.

7 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Estijos akcijy rinkos
apskaitos duomenys.

7 lentele
Estijos akciju rinkos apskaitos duomenys

Epsail[g? dﬂoﬂslll! EPS ?(l;icr?;! Konsensusas | Kapitalizacija | EPS prognozé
\Vidurkis 0,22 6,51 6,28 6,18 39086,91 6,44
Mediana 0,00 2,00 2,00 5,00 21442,00 4,00
IDidZiausia reik§mé 4,50 15,00 14,00 10,00 72715,00 34,00
Maziausia reik§mé -3,00 0,00 1,00 0,00 10738,00 -3,00
Standartinis nuokrypis 1,29 6,55 5,93 3,36 26007,07 8,10

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis apskaiciuotais rodikliais (Zr. 7 lentel¢) matyti, kad vidutiné Estijos jmoniy pelno
vienai akcijai prognoz¢é sieké 6,44 euro, tuo tarpu vidutinis faktinis EPS rodiklis buvo 0,07 eurais
mazesnis nei prognozuota ir sieké 6,51 eurus. Atsizvelgiant | tokj nezymy faktinio ir
prognozuojamo EPS rodiklio vidurkiy skirtumg teigtina, kad finansy analitikai pateikia tikslias
prognozes.

Vidutiné analizuojamy Estijos imoniy akcijy kaina sieké 6,28 eurus. Per visg analizuojama
laikotarpj jmoniy akcijy kaina buvo nukritusi iki 1 euro, maksimaliai kaina buvo iSaugusi iki 14
eury. Apskaiciuotas standartinis nuokrypis parodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio nutolusi
5,93 proc., tuo tarpu pelnas vienai akcijai (t.y. EPS rodiklis) nuo vidutinio lygio buvo nutoles 6,55
proc., EPS prognoz¢ — 8,10 proc.

Analizuojant konsensuso duomenis matyti, kad vidutine $io rodiklio reik§mé sieke 6,18 euro.
Minimali Sio rodiklio reik§mé: O curo, maksimali 10 eury. Remiantis standartiniu nuokrypiu

teigtina, kad konsensusas nuo vidutinio lygio buvo nutoles 3,36 proc. Vidutiné Estijos jmoniy verté
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rinkoje sieké 39086,91 eura. Per analizuojamg laikotarpj Estijos imoniy kapitalizacija buvo iSaugusi
iki 72715,00 eury, tuo tarpu maziausia kapitalizacija $ioje Salyje sické 10738,00 eurus.

Remiantis apskaiciuotu Estijos finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (0,22)
ir mediana (0,00) teigtina, kad Estijoje tarp finansy analitiky vyrauja optimizmo klaida, nes
minétyjy rodikliy reik§més yra teigiamos.

8 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Kroatijoje akcijy

rinkos apskaitos duomenys.

8 lentelé
Kroatijos akciju rinkos apskaitos duomenys
eps |EPSprognoziy| oo housas |  EPS | Kapitalizacija | 2AkeiiY
paklaidos prognozé kaina

Vidurkis 2388,11 77,24 80,69 73,43 10940,44 78,24
Mediana 1468,89 -49,64 38,38 34,56 4695,99 27,71
Didziausia | 534 14 0,64 445 25 99480 | 4026634 | 119294
reikSmeé
Maziausia 0,38 314,77 11,16 -96,52 393,96 1,69
reikSmeé
Standartinis | ozes o9 79,55 85,63 91,45 11290,99 130,25
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriy

Vidutiné Kroatijos jmoniy pelno vienai akcijai prognozé — 73,43 kunos, tuo tarpu vidutinis
faktinis EPS rodiklis buvo zymiai didesnis nei prognozuota ir sieké net 2388,11 kuny. Atsizvelgiant
j faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtumg teigtina, kad tarp finansy analitiky pateikiamy
prognoziy ir faktinio EPS rodiklio egzistuoja didelis atotriikis. Atsizvelgiant j egzistuojantj skirtumag
tarp faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio galima daryti prielaida, kad finansy analitikai Kroatijos
atveju nepateikia tiksliy prognoziy.

Vidutiné analizuojamy Kroatijos jmoniy akcijy kaina sieké 78,24 eurus. Per visg analizuojamg
laikotarpj jmoniy akcijy kaina buvo nukritusi iki 1,69 kunos, maksimaliai kaina buvo iSaugusi iki
1192,94 kunos. Toks skirtumas tarp akcijy kainos rodo, kad Kroatijos akcijy rinka (kaip ir Cekijos)
yra nepastovi. ApskaiCiuotas standartinis nuokrypis parodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio
nutolusi 1,30 karto, tuo tarpu EPS prognozé — 0,93 karto.

Analizuojant konsensuso duomenis matyti, kad vidutiné Sio rodiklio reikSme sieké 80,69
kunas. Minimali $io rodiklio reik§mé: -11,16; maksimali 445,25 kunos. Remiantis standartiniu
nuokrypiu teigtina, kad konsensusas nuo vidutinio lygio buvo nutoles 0,85 karto. Tuo tarpu vidutiné
Kroatijos imoniy kapitalizacija sieké 10940,44 kunas. Per analizuojama laikotarpi Bulgarijos
imoniy kapitalizacija buvo iSaugusi iki 40266,34 kuny, o maziausia kapitalizacija sieké¢ 393,96

kunas.



46

Remiantis Kroatijos finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (-77,24) ir
mediana (-49,64) teigtina, kad Kroatijoje (kaip ir Estijoje) finansy analitiky nuotaikose vyrauja
pesimizmas, nes vidurkio ir medianos reik§més yra neigiamos.

9 lentel¢je pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Rumunijos akcijy
rinkos apskaitos duomenys.
9 lentelé

Rumunijos akciju rinkos apskaitos duomenys

EPS Akcijy o
EPS pmgnpziq kaina Konsensusas| Kapitalizacija | EPS prognozé
paklaidos
Vidurkis 0,40 0,06 4,10 1,11 6591,09 0,50
Mediana 0,10 0,03 0,90 0,11 2163,49 0,10
DidZiausia reik§mé 1,68 53,61 24,48 1,84 31724,62 22,00
Maziausia reik§meé 0,00 -1,98 0,02 -0,05 22,00 -2,90
Standartinis nuokrypis 0,53 1,47 577 0,70 7470,22 0,94

Saltinis: sudaryta autoriy

Rumunijoje vidutiné jmoniy pelno akcijai prognozé sieké 0,50 1&jy, tuo tarpu vidutinis faktinis
EPS rodiklis sieke 0,40 l¢jy. Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtuma
galima teigti, kad Rumunijoje tarp finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir faktinio EPS rodiklio
egzistuoja nezymus atotriikis. Remiantis tokiu finansy analitiky prognozés ir faktinio rodiklio
skirtumu teigtina, kad finansy analitikai nepateikia visiSkai tiksliy jmoniy pelno vienai akcijai
prognoziy.

Vidutiné Rumunijos jmoniy akcijy kaina sieké 4,10 1&jy. Rumunijos jmoniy akcijy kaina per
analizuojama laikotarpj buvo nukritusi iki 0,02 1é&jy, maksimaliai akcijy kaina analizuojami
laikotarpiu buvo iSaugusi iki 24,48 1¢jy. Remiantis Siais rodikliais teigtina, kad tokia minimali
kainos reik§mé rodo, kad vienos i§ analizuojamy Rumunijos jmoniy akcijos buvo beveik
nuvertéjusios). Apskaiciuotas standartinis nuokrypis rodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio
buvo nutolusi apie 5,77 proc., tuo tarpu pelnas vienai akcijai nuo vidutinio lygio buvo nutoles 0,53
proc., EPS prognozé — 0,94 proc.

Analizuojant konsensuso duomenis pastebima, kad vidutiné $io rodiklio reikSmé sieke 1,11 lejy.
Maziausia $io rodiklio reik§mé analizuojamu laikotarpiu buvo -0,5 1¢jos, didziausia 1,84 I¢jos.
Vidutiné Rumunijos jmoniy kapitalizacija (t.y. vidutiné jmoniy verté rinkoje) sieké 6591,09 I¢jas.
Per analizuojamg laikotarpj jmoniy kapitalizacija buvo iSaugusi iki 31724,62 1éjy, o maziausia
kapitalizacija tuo paciu laikotarpiu sieke 22,00 I¢jas.

Remiantis apskaiciuotu finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (0,06) ir

mediana (0,03) galima daryti prielaidg, kad Rumunijoje tarp finansy analitiky vyravo optimizmas,
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nes prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana — teigiami. Tarp finansy analitiky, pateikianciy
prognozes Rumunijos akcijy rinkai, vyraujant] optimizmga galima patvirtinti remiantis apskaiciuotu
faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtumu: prognozuojamas pelnas vienai akcijai yra EPS
rodiklis yra 0,10 l¢jy didesnis uz faktinj, tod¢él galima daryti prielaidg, kad finansy analitikai
pateikia optimistines prognozes Sioje Salyje.

10 lentel¢je pateikti aprasomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Ukrainos akcijy

rinkos apskaitos duomenys.

10 lentelé
Ukrainos akcijy rinkos apskaitos duomenys
EPS prognoziy .. . |Konsensusa T .

EPS paklaidos Akcijy kaina s Kapitalizacija | EPS prognozé
Vidurkis 80,96 -0,22 1106,53 20,35 6196,51 18,67
Mediana 8,00 -0,01 432,00 6,00 4416,00 5,00
Didziausia reikSmeé 813,00 9,00 8191,00 113,00 107805,00 220,00
Maziausia reik§meé 0,00 -194,00 1,00 0,00 26,00 -194,00
Standartinis 201,36 8,23 1723,15 31,76 10780,17 37,09
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis 10 lentele galima teigti, kad vidutiné analizuojamy Ukrainos jmoniy pelno akcijai
(EPS) rodiklio prognozé sieké 18,67 grivinas, tuo tarpu vidutinis faktinis EPS rodiklis tuo pac¢iu
laikotarpiu sieké 80,96 grivinas. Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtuma
galima teigti, kad Ukrainos akcijy rinkos atveju finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir faktinio
EPS rodiklio yra didelis atotrtkis. Tai leidzia daryti prielaida, kad finansy analitikai Ukrainos akcijy
rinkai nepateikia tiksliy prognoziy.

Vidutin¢ Ukrainos jmoniy akcijy kaina sieké 1106,53 grivinas. Per visa analizuojama laikotarpj
imoniy akcijy kaina daugiausiai buvo nukritusi iki 1 grivinos, o iSaugus iki 8191 grivinos.
Remiantis apskai¢iuota maziausia akcijy kainos reikSme galima daryti prielaidg, kad vienos i$
analizuojamy jmoniy akcijos buvo beveik nuvertéjusios. Remiantis standartiniu nuokrypiu galima
teigti, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio buvo nutolusi apie 17 karty, tuo tarpu pelnas vienai
akcijai nuo vidutinio lygio buvo nutoles apie 2 kartus, o EPS prognozé — 37,09 proc.

Analizuojant Ukrainos jmoniy konsensuso duomenis pastebima, kad vidutiné Sio rodiklio
reikSmé sieke 20,35 grivinas. Maziausia §io rodiklio reik§mé sieké nulj, didziausia -113,00 griviny.
Remiantis standartiniu nuokrypiu galima teigti, kad EPS konsensusas nuo vidutinio lygio buvo
nutoles apie 31,76 proc. Vidutiné Ukrainos jmoniy verté rinkoje sieké 6196,51 grivinas. Per
analizuojama laikotarpj jmoniy verte¢ rinkoje buvo iSaugusi iki 107805,00 griviny, tuo tarpu jmoniy
vert¢ rinkoje buvo nukritusi net iki 26,00 griviny. Tokig variacijg galima paaiskinti remiantis

standartiniu nuokrypiu: kapitalizacija nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 10,78 karto.
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Remiantis apskaic¢iuotu Ukrainos jmoniy finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy

vidurkiu (-0,22) ir mediana (-0,01) galima daryti priclaida, kad Ukrainos, kaip ir Rusijos, finansy

analitikams yra budingas pesimizmas, nes minétieji rodikliai yra neigiami.

11 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiCiuoti Vengrijos akcijy

rinkos apskaitos duomenys.

11 lentelé
Vengrijos akcijy rinkos apskaitos duomenys
EPS prognoziu Akciju T )
EPS paklaidos kaina Konsensusas | Kapitalizacija | EPS prognozé
Vidurkis 497,92 0,03 5209,20 733,13 1273205,00 586,44
Mediana 465,00 0,02 4833,00 775,00 1353296,00 587,00
DidZiausia reik§mé | 1459,00 1,34 17533,00 1570,00 2566933,00 2021,00
Maziausia reik§mé 0,00 -0,24 479,00 82,00 7086,00 -137,00
Standartinis
nuokrypis 275,64 0,12 2689,59 266,35 655414,90 339,20

Saltinis: sudaryta autoriy

Vengrijoje atveju vidutiné jmoniy pelno akcijai prognozé sieké 586,44 forinto, tuo tarpu
vidutinis faktinis EPS rodiklis sieké 497,92 forinto. Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS
rodiklio skirtuma galima teigti, kad Vengrijoje tarp finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir
faktinio EPS rodiklio egzistuoja gana nemaZas atotrikis. Remiantis tokiu finansy analitiky
prognozes ir faktinio rodiklio skirtumu teigtina, kad finansy analitikai nepateikia tiksliy jmoniy
pelno vienai akcijai prognoziy.

Vidutiné Vengrijos jmoniy akcijy kaina sieké 5209,20 forinto. Imoniy akcijy kaina per
analizuojama laikotarpj buvo nukritusi iki 479,00 forinto, maksimaliai akcijy kaina analizuojami
laikotarpiu buvo iSaugusi iki 17533 forinto. Toks skirtumas tarp maksimalios ir minimalios akcijy
kainos rodo, kad Vengrijos akcijy rinkai, kuri susideda i§ analizuojamy jmoniy budingas
nepastovumas. Apskaiciuotas standartinis nuokrypis rodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio
buvo nutolusi apie 27 Kkarto.

Analizuojant konsensuso duomenis pastebima, kad vidutin¢ Sio rodiklio reik§mé sieke 733,13
forintos. Maziausia Sio rodiklio reik§mé analizuojamu laikotarpiu buvo 82,00 forintos, didZiausia
2094,00 forintos. Vidutiné kapitalizacija Vengrijoje rinkoje sieké 1273205,00 forintus. Per
analizuojama laikotarpj kapitalizacija buvo padidéjusi iki 2566933,00 forinty, tuo tarpu maziausia
kapitalizacijos reik§mé buvo nukritusi net iki 7086,00 forinty.

Remiantis apskaiCiuotu finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (0,03) ir
mediana (0,02) galima daryti prielaida, kad Vengrijoje tarp finansy analitiky vyravo optimizmas,
nes prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana — teigiami. Tarp finansy analitiky, pateikianciy

prognozes Vengrijos akcijy rinkai, vyraujant] optimizmga taip pat galima patvirtinti remiantis
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faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtumu. Prognozuojamas EPS rodiklis yra 88,52 forintais
didesnis uz faktinj, tod¢l galima daryti prielaidg, kad finansy analitikai Vengrijos akcijy rinkai
pateikia optimistines prognozes.

12 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Lietuvos akcijy
rinkos apskaitos duomenys.

12 lentele
Lietuvos akcijy rinkos apskaitos duomenys

EPS EPsaIl’(rlgﬁjlg’szm ?(l;icr?;’ Konsensusas|Kapitalizacija|EPS prognozé
Vidurkis 0,73 1,01 7,33 0,85 542,43 1,34
Mediana 0,49 0,01 6,26 0,60 279,85 0,30
DidZiausia reik§mé 11,43 220,00 59,85| 16,70 4029,59 373,47
Maziausia reik§mé 0,00 -4,74 0,56 -25,70 14,21 -1,90
Standartinis nuokrypis 1,40 13,06 9,84 7,84 630,50 1,04

Saltinis: sudaryta autoriy

Lietuvos akcijy rinkoje vidutiné jmoniy pelno vienai akcijai rodiklio prognozé sieké 1,34 lito,
tuo tarpu vidutinis faktinis EPS rodiklis sieké 0,73 lito. Atsizvelgiant | faktinio ir prognozuojamo
EPS rodiklio skirtumg galima teigti, kad Lietuvoje tarp finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir
faktinio EPS rodiklio taip pat pastebimas nemazas atotrukis. Remiantis tokiu finansy analitiky
prognozés ir faktinio rodiklio skirtumu teigtina, kad finansy analitikai nepateikia gana tiksliy
jmoniy pelno vienai akcijai prognoziy.

Vidutiné Lietuvos jmoniy akcijy kaina sieké 7,33 litus. Lietuvos jmoniy akcijy kaina
analizuojamu laikotarpiu buvo nukritusi iki 0,56 lity, maksimaliai akcijy kaina buvo iSaugusi iki
59,85 lito. Apskaiciuotas standartinis nuokrypis rodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio buvo
nutolusi apie 9,84 proc., tuo tarpu pelnas vienai akcijai (t.y. EPS rodiklis) nuo vidutinio lygio buvo
nutoles 1,40 proc., EPS prognozé — 1,08 proc.

Analizuojant konsensuso duomenis pastebima, kad vidutiné Sio rodiklio reik§mé sieké 0,85 lito.
Maziausia §io rodiklio reikSmé analizuojamu laikotarpiu buvo -25,70 lito, didziausia 16,70 litai.
Tuo tarpu vidutiné Lietuvos jmoniy kapitalizacija sieké 542,43 litus. Per analizuojama laikotarpj
Lietuvos jmoniy kapitalizacija buvo iSaugusi net iki 4029,59 lity. Maziausia Sio rodiklio reik§mé
sieké 14,21 lito. Tokig variacijg galima paaiSkinti remiantis standartiniu nuokrypiu: kapitalizacija
nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 6,31 karto.

Remiantis apskaicivotu finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (1,01) ir
mediana (0,01) galima daryti prielaida, kad Lietuvoje tarp finansy analitiky vyravo optimizmas, nes
prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana — teigiami. Tarp finansy analitiky, pateikian¢iy prognozes

Lietuvos akcijy rinkai, vyraujantj optimizma galima patvirtinti remiantis faktinio ir prognozuojamo
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EPS rodiklio skirtumu. Prognozuojamas EPS rodiklis yra 0,61 litu didesnis uz faktinj, tod¢l galima
daryti prielaidg, kad finansy analitikai pateikia optimistines prognozes.
13 lenteléje pateikti apraSomosios statistinés analizés pagalba apskai¢iuoti Latvijos akcijy
rinkos apskaitos duomenys.
13 lentele

Latvijos akciju rinkos apskaitos duomenys

EPS EPSaII):Ig? dlgﬂslll! ?(l;ic#; Konsensusas | Kapitalizacija | EPS prognozé
Vidurkis 0,58 0,03 6,37 0,94 35,67 0,83
Mediana 0,60 0,04 6,07 0,87 37,62 0,84
DidzZiausia reik§mé 0,91 0,17 10,80 1,29 46,89 1,73
Maziausia reik§meé 0,22 -0,11 3,20 0,70 6,42 -0,01
Standartinis 0,17 0,07 1,64 0,21 9,64 0,39
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis 13 lentele galima teigti, kad nagriné¢jamu laikotarpiu vidutiné analizuojamy Latvijos
imoniy pelno akcijai (EPS) rodiklio prognozé sieké 0,83 lato, tuo tarpu vidutinis faktinis EPS
rodiklis tuo paciu laikotarpiu sieké 0,58 lato. Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio
skirtumg galima teigti, kad Latvijos akcijy rinkoje finansy analitiky pateikiamy prognoziy ir
faktinio EPS rodiklio yra atotrukis, taciau jis néra didelis. Remiantis tokiu finansy analitiky
prognozés ir faktinio rodiklio skirtumu teigtina, kad finansy analitikai pateikia gana tikslias jmoniy
pelno vienai akcijai prognozes.

Vidutiné Latvijos jmoniy akcijy kaina sieké 6,37 latus. Per visg analizuojama laikotarpj jmoniy
akcijy kaina buvo nukritusi iki 3,20 lato, daugiausiai akcijy kaina buvo pakilusi iki 10,8 lato.
Apskaiciuotas standartinis nuokrypis parodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio buvo nutolusi
apie 1,64 proc., tuo tarpu pelnas vienai akcijai nuo vidutinio lygio buvo nutoles 0,17 proc. EPS
prognoz¢ — 0,39 proc.

Analizuojant Latvijos imoniy konsensuso duomenis pastebima, kad vidutiné Sio rodiklio
reikSme sieké 0,94 lato. Maziausia Sio rodiklio reikSmé analizuojamu laikotarpiu buvo 0,70 lato,
didziausia 1,29 lato. Vidutiné Latvijos jmoniy kapitalizacija sieké 35,67 latus. Per analizuojama
laikotarpj jmoniy kapitalizacija buvo iSaugusi iki 46,89 laty, tuo tarpu kapitalizacija buvo
sumazéjusi  iki 6,42 laty. Tokig variacija galima paaiSkinti remiantis standartiniu nuokrypiu:
kapitalizacija nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 9,64 proc.

Remiantis apskaiCiuotu finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (0,03) ir
mediana (0,04) galima teigti, kad vertinant visg analizuojama laikotarpj finansy analitikams buvo

budinga optimizmo klaida, nes Latvijos jmoniy prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana buvo
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teigiami. Tarp finansy analitiky, pateikianc¢iy prognozes Latvijos akcijy rinkai, vyraujantj
optimizmg galima patvirtinti remiantis faktinio ir prognozuojamo EPS rodiklio skirtumu.
Prognozuojamas EPS rodiklis yra 0,25 latais didesnis uz faktinj, todél galima daryti prielaida, kad
finansy analitikai Latvijos akcijy rinkai pateikia optimistines prognozes.

14 lenteléje pateikti aprasomosios statistinés analizés pagalba apskaiciuoti Latvijos akcijy
rinkos apskaitos duomenys.

14 lentelé
Lenkijos akcijy rinkos apskaitos duomenys

Epsaiﬁg?dl;(’leq EPS ?(l;icr?;! Konsensusas | Kapitalizacija| EPS prognozé
Vidurkis 0,09 7,56 | 61,29 11,58 7403,93 11,59
Mediana 0,00 4,00 | 50,00 5,00 3427,00 5,00
DidZiausia reik§mé 7,50 48,00 293,00 74,00 33410,00 102,00
Maziausia reik§meé -9,00 0,00 | 1,00 -1,00 49,00 -47,00
Standartinis nuokrypis 0,75 11,04| 47,49 17,58 9075,32 17,95

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis 14 lentele pateiktais duomenimis galima teigti, kad vidutiné analizuojamy Lenkijos
jmoniy pelno akcijai (EPS rodiklio) prognozé sieké 11,59 zlotus, tuo tarpu vidutinis faktinis EPS
rodiklis tuo paciu laikotarpiu sieké 7,56 zlotus. Atsizvelgiant j faktinio ir prognozuojamo EPS
rodiklio skirtumg teigtina, kad finansy analitikai nepateikia gana tiksliy jmoniy pelno vienai akcijai
prognoziy.

Vidutiné Lenkijos jmoniy akcijy kaina sieké 61,29 latus. Per visg analizuojamg laikotarpj
jmoniy akcijy kaina buvo nukritusi iki 1,00 zloto, o daugiausiai pakilo iki 293,0 zloto.
Apskaiciuotas standartinis nuokrypis parodo, kad akcijy kaina nuo vidutinio lygio buvo nutolusi
apie 0,47 karto, tuo tarpu pelnas vienai akcijai nuo vidutinio lygio buvo nutolgs 0,47 karto, o EPS
prognoze — 0,18 karto.

Analizuojant konsensuso duomenis pastebima, kad vidutiné Sio rodiklio reikSmé sieké 11,58
zlotus. Maziausia $io rodiklio reik§mé analizuojamu laikotarpiu buvo -1,00 zlotas, didZiausia 74
zlotai. Vidutiné Lenkijos jmoniy kapitalizacija sieké 7403,93 zlotus. Per analizuojama laikotarpj
kapitalizacija buvo iSaugusi iki 33410,00 zloty, tuo tarpu maziausias kapitalizacijos rodiklis tuo
paciu laikotarpiu sieké 49,00 zlotus. Tokig variacijg galima paaiSkinti remiantis standartiniu
nuokrypiu: kapitalizacija nuo vidutinio lygio buvo nutolusi net 9,08 karto.

Remiantis apskaiciuotu finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy vidurkiu (0,09) ir
mediana (0,00) galima daryti prielaida, kad Lenkijoje tarp finansy analitiky vyravo optimizmas, nes
prognoziy paklaidy vidurkis ir mediana — teigiami. Tarp finansy analitiky, pateikianéiy prognozes
Lenkijos akcijy rinkai, vyraujantj optimizmag galima patvirtinti remiantis faktinio ir prognozuojamo

EPS rodiklio skirtumu. Prognozuojamas EPS rodiklis yra 4,03 zlotais didesnis uz faktinj, todél



52

galima daryti prielaida, kad finansy analitikai Lenkijos akcijy rinkai pateikia optimistines
prognozes.

Siekiant atlikti visapusiSkg analiz¢ reikia identifikuoti ne tik rinkos ir apskaitos duomeny bei
finansy analitiky, bet ir investuotojy priimamy sprendimy charakteristikas. Butent CAR rodiklio
kaita atspindi rinkos ir investuotojy reakcijas i finansy analitiky prognozes, jy daromas klaidas (zr.
2.1 skyrelis).

15 lentel¢je pateiktos apraSomosios statistinés analizés pagalba apskaiCiuotos analizuojamy
Ryty Europos regionui priklausanciy Saliy CAR rodiklio charakteristikos.
15 lentele

Investuotojy priimamuy sprendimy charakteristikos Rytu Europos akcijy rinkoje

Didziausia Maziausia Standartinis
Vidurkis Mediana reik§mé reik§mé nuokrypis
Bulgarija -0,01 -0,01 0,09 -0,10 0,04
Cekija 0,0008 -0,001 0,97 -0,21 0,06
Estija -0,003 -0,013 0,10 -0,12 1,29
Kroatija 0,004 0,004 0,35 -0,22 0,07
Rumunija 0,005 0,005 0,51 -0,46 0,08
Ukraina 0,01 -0,01 0,79 -0,25 0,12
Vengrija -0,0003 0,0002 0,20 -0,34 0,07
Lietuva -0,007 0,002 0,25 -0,44 0,09
Latvija 0,042 0,0008 0,18 -0,03 0,07
Lenkija -0,002 -0,002 0,36 -0,61 0,08

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis 15 lenteléje pateiktais skirtingy Saliy CAR rodikliais, kurie kaip jau minéta atspindi
investuotojy priimamus sprendimus galima teigti, kad pusé analizuojamy Saliy gali biiti siejama Su
neigiama linkme krypstanciais investuotojy sprendimais, nes penkiose 1§ deSimties analizuojamy
Saliy CAR rodiklis yra neigiamas. Didziausia §io rodiklio reikSme pasizyméjo Latvija, kurioje
atotrukis nuo vidurkio sieké 7 proc. ir tai leidZia daryti prielaida, kad Latvijoje investuotojy ir visos
rinkos reakcija analizuojamu laikotarpiu buvo labiau teigiama. Tuo tarpu maziausia neigiama
reikSme fiksuojama Vengrijoje, kurioje ir vidurkis yra neigiamas, todél galima teigti, kad Sioje
Salyje analizuojamu laikotarpiu sukaupta vidutiné akcijy graza investuotojams nebuvo pertekliné
paskelbus finansy analitiky prognozes. Taip pat analizuojant sukauptos vidutinés perteklinés akcijy
grazos rodikl] (CAR) pastebima, kad Estijoje jis buvo labiausiai nepastovus, nes rodiklio reik§meés
nuo vidurkio buvo nutolusios 1,29 karto, todél galima daryti prielaida, kad Sioje valstybéje
investuotojy reakcija j finansy analitiky paskelbtas prognozes svyravo tarp teigiamos ir neigiamos.

Remiantis atliktos analizés rezultatais analizuojamas Ryty Europos $alis galima suskirstyti j dvi

grupes (zr. 6 pav.).
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Rytuy Europos regiono $alys

/\

Salys, kuriose finansy analitikams Salys, kuriose finansy analitikams
budingas pesimizmo klaida budinga optimizmo Klaida
Bulgarija Estija
Ukraina Cekija
Kroatija Lenkija
Lietuva
Rumunija
Vengrija
Latvija

6 pav. Optimizmo ir pesimizmo klaidos pasiskirstymas tarp Ryty Europos saliy

Saltinis: sudaryta autoriy

Pirmoji grupé apima tris Ryty Europos S$alis, kuriuose finansy analitikams biidingas
pesimizmas, antroji grupé¢ apima didzigja dali analizuojamy Saliy (t.y. septynias $alis), kuriose
finansy analitikams budinga optimizmo klaida. Atsizvelgiant | tai, kad didZiajai analizuojamy Saliy
daliai budingas optimizmas galima daryti prielaida, kad Ryty Europos regione tarp finansy analitiky
labiau vyrauja optimizmas, nei pesimizmas, t.y. finansy analitiky tarpe dazniau pasitaikanti
kognityvine klaida yra optimizmas. Kaip buvo minéta teorinéje darbo dalyje analitikai savo
optimizmg gali atskleisti dviem biuidais: analitikai yra linke parduoti tas akcijas, kuriuose jie dirba
arba gauna atlygj (tam tikra skatinimo forma) i§ jmonés uz teigiamy prognoziy sudarymg. Taciau
norint iSsiaiSkinti visas galimas prieZastis, kodél net septyniose Ryty Europos Salyse finansy
analitikams yra biidinga optimizmo klaida, reikéty atlikti tolesng¢ ir platesnio pobtidZio analize, kuri
Siame magistro darbe, atsizvelgiant ] iSsikeltg tiksla, nebus atliekama.

Apibendrinant galima teigti, kad Ryty Europoje vyrauja optimizmas (iSskyrus Bulgarijg,
Ukraing ir Cekijg). Atlikto tyrimo rezultatai atitinka kity mokslininky pateikiamas isvadas, kad
finansy analitikai dazniau pateikia optimistines prognozes (Hong, Kubik (2003), Fried, Givoly
(1982), Brown, Foster, Noreen (1985), Abarbanell (1991), Klein (1990), Brown (1998), Baik
(2006)). Taip pat mokslinéje literatiiroje yra nurodoma, kad finansy analitikams bidingesné
kognityviné klaida yra optimizmas, o ne pesimizmas (Abarbanell ir Lehavy, 2003). Pazymétina, kad
pasak Brown (1996) tam tikru laiko periodu ar tam tikrose Salyse finansy analitikams gali biiti
bidinga pesimizmo klaida. Taigi, Bulgarijos, Ukrainos ir Cekijos akcijy rinkas galima isskirti is
analizuojamy Ryty Europos Saliy, kaip Salis, kuriose finansy analitikams budinga kognityviné

klaida yra pesimizmas, 0 ne optimizmas.



54

2.3 Finansy analitiky prognoziy, prognoziy paklaidy ir konsensuso
poveikis investuotojy sprendimams

Siame skyrelyje, naudojant koreliacing ir paneliniy duomeny regresija (angl.: panel regression),
siekiama identifikuoti egzistuojan¢ias sasajas tarp finansy analitiky ir investuotojy priimamy
sprendimy bei jvertinti finansy analitiky prognoziy, prognoziy paklaidy ir konsensuso poveikj
investuotojy priimamiems sprendimams atskirose Ryty Europos $aliy akcijy rinkose.

Daugelis mokslininky atliekan¢iy tyrimus panasia tematika (Sancetta, Renzi, Orlando (2012),
Beaver, Cornell, Landsman, Stubben (2008), Livnat, Zhang (2012)) skaifiuoja egzistuojancias
priklausomybes tarp visy 1 modelj jtraukiamy kintamyjy. Atsizvelgiant j tai vertinami rysiai tarp
investuotojy sprendimus nusakanéio rodiklio (CAR) ir trijy magistro darbe naudojamy kintamyjy
susijusiy su finansy analitikais: prognoziy, prognoziy paklaidy ir konsensuso.

Egzistuojancios priklausomybés tarp minétyjy kintamyjy analizuojamos atskirai kiekvienoje j
tyrimg jtrauktoje Ryty Europos Salyje. Tokio pobiidzio egzistuojantys rySiai Bulgarijoje pateikti 16
lenteléje.

16 lentele

Investuotojuy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Bulgarijoje

EPS prognoziy
CAR paklaidos EPS prognozé | Konsensusas
CAR 1,00
EPS prognoziy paklaidos 0,08 1,00
EPS prognozé 0,16 0,74 1,00
Konsensusas 0,15 0,1 0,19 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis apskai¢iuotais koreliacijos koeficientais matyti, kad Bulgarijos atveju tarp
investuotojy priimamy sprendimy (kurios, kaip jau minéta, atspindi CAR rodiklis) ir pasirinkty
kintamyjy egzistuoja labai silpnas tiesioginis rySys, nes koreliacijos koeficientai nevirsija 0,16.
Vadinasi, galima teigti, kad Sioje Salyje finansy analitiky kognityviné klaida (t.y. nustatyta
pesimizmo klaida) stipriai neveikia investuotojy sprendimy, nes tarp CAR rodiklio ir su finansy
analitikais susijusiy rodikliy egzistuoja silpnas rysys.

Atsizvelgiant j tai, kad tarp analizuojamy kintamyjy egzistuoja rySys (nors ir silpnas) atlikta
paneliniy duomeny regresiné analiz¢, siekiant ne tik iSanalizuoti egzistuojancius rySius, bet ir
jvertinti kaip finansy analitikai (t.y. finansy analitiky pateikiamos prognozés ir konsensusas) bei
finansy analitiky pesimizmo Klaida (t.y. prognoziy paklaidos) jtakoja investuotojy sprendimus.

Gauti §ios analizés rezultatai (pateikti 2 priede) rodo, kad 24,5 proc. investuotojy, investuojanéiy j


http://link.springer.com/search?facet-author=%22Joshua+Livnat%22
http://link.springer.com/search?facet-author=%22Yuan+Zhang%22
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Bulgarijos akcijy rinkas, priimamy sprendimy yra nulemiami trijy nepriklausomy kintamuyjy (t.y.
EPS prognoziy paklaidy, EPS prognoziy ir konsensuso). Vadinasi galima teigti, kad finansy
analitikai ir jy daroma pesimizmo klaida nors ir nezymiai (pataisytas determinacijos koeficientas
siekia 0,25), taciau statistikai reikSmingai veikia investuotojy sprendimus. Pazymeétina, kad finansy
analitikai ir jy daroma pesimizmo klaida paveikia investuotojy Bulgarijos akcijy rinkoje
sprendimus, taciau teigtina, kad juos labiau lemia Kiti (apie 75 proc.) j modelj nejtraukti ir
nejvertinti veiksniai. Tokiems veiksniams galima priskirti: investuotojy emocijas, jvairius
psichologinius veiksnius, ekonominés situacijos (tiek mikroekonomikos, tiek makroekonomikos
pozitiriu) pokycius, investuotojy sentimentus, politiné situacija ir politinis reglamentavimas ir kt.

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy,
investuojan¢iy | Bulgarijos imoniy akcijas, sprendimy ir finansy analitiky (t.y. jy pateikiamy
prognoziy) egzistuoja tiesioginé priklausomybé, tuo tarpu tarp investuotojy priimamy sprendimy ir
finansy analitiky pateikiamy prognoziy paklaidy (todél ir tarp nustatytos pesimizmo klaidos)
egzistuoja netiesioginé priklausomybé. Tokio pat pobuidzio priklausomybé (atvirkstiné) egzistuoja ir
EPS prognoziy konsensuso atveju. Nors ir nustatyta, kad egzistuoja priklausomybés tarp
analizuojamy kintamyjy, taciau ne visos priklausomybés yra statistiSkai reik§mingos. Statistiskai
reikSminga priklausomybé nustatyta tik tarp finansy analitiky (t.y. jy pateikiamy prognoziy) ir
investuotojy sprendimy. Tai leidZia daryti prielaidg, kad Bulgarijos akcijy rinkoje finansy analitikai
(t.y. finansy analitiky pateikiamos prognozes) turi reikSminga (nors ir silpng) poveiki investuotojy
priimamiems sprendimams.

Verta pastebeti, kad koreliacinés ir regresinés analizés metu nustatyti ne vienodos krypties
rySiai. ToKig situacijg galima paaiSkinti remiantis statistiniu reikSmingumu: ry$iy kryptis neatitinka
investuotojy sprendimy ir finansy analitiky prognoziy paklaidy bei konsensuso atveju. Regresinés
analizés rezultatai rodo, kad tarp minétyjy kintamyjy egzistuoja statistiSkai nereikSmingi rysiai.

Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina investuoti j Bulgarijos akcijy
rinkg turéty atkreipti démesj ir remtis finansy analitiky pateikiamomis prognozémis, tuo tarpu
finansy analitiky EPS konsensusui bei prognoziy paklaidoms nereikty skirti ypatingo démesio, nes
tarp Siy kintamyjy ir investuotojy sprendimy egzistuojancios priklausomybés yra statistiSkai
nereikSmingos.

Jei finansy analitiky pateikiamy prognoziy reiksmé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis iSaugty
0,032 procentinio punkto. Tuo tarpu finansy analitiky pateikiamy paklaidy ir konsensuso atveju
egzistuoja prieSinga situacija: jeigu finansy analitiky pateikiamo konsensuso reik§mé padideéty 1
proc., CAR rodiklis sumazéty 0,030 proc. punkto; jeigu finansy analitiky pateikiamy prognoziy
paklaidos iSaugty 1 proc., tuomet CAR rodiklis sumazéty 0,028 proc. punkto. Atsizvelgiant j tai
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galima teigti, kad finansy analitiky prognoziy reikSméms iSaugus, o prognoziy paklaidoms ir
konsensusui sumazgéjus, investuotojy sprendimai Bulgarijos akcijy rinkoje biity pakreipti teigiami
linkme (didéja CAR rodiklio reikSmé).
Finansy analitiky (t.y. prognoziy, prognoziy paklaidy, konsensuso) ir investuotojy priimamy
sprendimy sarysis Cekijos akcijy rinkoje pateiktas 17 lenteléje.
17 lentele

Investuotojuy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Cekijoje

EPS prognoziy
CAR paklaidos EPS prognozé
CAR 1,00
EPS prognoziy paklaidos 0,02 1,00
[EPS prognozé -0,08 -0,01 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Cekijos akcijy rinkoje tarp investuotojy priimamy sprendimy (t.y. CAR rodiklio) ir finansy
analitiky pateikiamy prognoziy egzistuoja labai silpnas netiesioginis rysys (koreliacijos koeficientas
siekia vos -0,08). Tarp investuotojy priimamy sprendimy ir EPS prognoziy paklaidy (taip pat
finansy analitiky optimizmo klaidos) egzistuojantis rySys taip pat yra labai silpnas, taciau prieSingos
krypties, t.y. tiesioginis. Apibendrinant galima teigti, kad tarp investuotojy priimamy sprendimy ir
finansy analitiky pateikiamy prognoziy bei jy paklaidy (kognityvinés klaidos, t.y. optimizmo)
egzistuoja labai silpnas rySys (prieSingai nei Bulgarijos akcijy rinkos atveju, kurioje vyrauja finansy
analitiky pesimizmo klaida). Tuo tarpu konsensusas Cekijos atveju statistiskai reik§mingu rysiu su
investuotojy priimamais sprendimais nepasiZymi.

Cekijos akcijy rinkos duomenimis paremtos panelinés regresinés analizés rezultatai rodo
(pateikti 2 priede), kad vos 1 proc. investuotojuy, investuojanéiy j Cekijos akcijy rinkas, priimamy
sprendimy nulemia du nepriklausomi kintamieji: EPS prognozés ir EPS prognoziy paklaidos. Nors
ir nustatyta, kad finansy analitiky prognozés ir jy daroma optimizmo klaida statistiskai reikSmingai
veikia investuotojy sprendimus, taciau lemiamas jy poveikis yra nezymus, nes net 99 %
investuotojy sprendimy lemia kiti veiksniai tokie kaip: investuotojy emocijos, ekonominés
situacijos pokyciai, investuotojy sentimentai, politiné situacija ir kt.

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy,
investuojan¢iy j Cekijos jmoniy akcijas, sprendimy ir finansy analitiky (ty. jy pateikiamy
prognoziy) egzistuoja netiesioginé priklausomybé, tuo tarpu tarp investuotojy priimamy sprendimy
ir finansy analitiky optimizmo klaidos (t.y. pateikiamy prognoziy paklaidy) egzistuoja tiesioginé

priklausomybé (vadinasi ir optimizmo klaida bidinga Sios $alies finansy analitikams). Cekijos



57

akcijy rinkos atveju, priesingai nei Bulgarijos, tarp analizuojamy kintamyjy, egzistuoja statistiskai
reik§mingos (nors ir labai silpnos) priklausomybés. Todél galima teigti, kad Cekijos akcijy rinkoje
finansy analitikai (t.y. finansy analitiky pateikiamos prognozés) bei jy kognityviné klaida —
optimizmas turi reik§mingg (nors ir labai silpng) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams.
Atsizvelgiant j gautus rezultatus galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina investuoti j Cekijos
akcijy rinkg turéty skirti didesnj démesj finansy analitiky pateikiamoms prognozéms ir jy
paklaidoms vertinti nei konsensusui, ta¢iau pasikliauti vien jomis biity netikslinga.

Jei finansy analitiky pateikiamy prognoziy reikSme padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis iSaugty
0,05 proc. punkto. Tuo tarpu jeigu finansy analitiky prognoziy paklaidos iSaugty 1 proc., tai CAR
rodiklis padidéty 0,002 proc. punkto. Vadinai galima teigti, kad finansy analitiky prognoziy ir jy
paklaidy reik§méms iSaugus, investuotojy sprendimai Cekijos akcijy rinkoje taip pat pageréty
(did¢ja CAR rodiklio reikSmé).

Investuojanciyjy Estijos akcijy rinkoje sprendimy ir finansy analitiky prognoziy bei konsensuso
koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 18 lenteléje.

18 lentele

Investuotojy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Estijoje

CAR | EPS prognoziy paklaidos | Konsensusas
CAR 1,00
EPS prognoziy paklaidos -0,55 1,00
Konsensusas -0,25 0,06 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis Kkoreliacine matrica galima teigti, kad Estijos akcijy rinkoje tarp investuotojy
priimamy sprendimy ir konsensuso (t.y. finansy analitiky pateikiamy bendry prognoziy) egzistuoja
silpnas netiesioginis rySys (koreliacijos koeficientas siekia -0,25). Tarp investuotojy priimamy
sprendimy ir EPS prognoziy paklaidy (t.y. finansy analitiky optimizmo klaidos) egzistuoja
netiesioginé vidutinio stiprumo priklausomybé. Apibendrinant galima teigti, kad tarp investuotojy
priimamy sprendimy ir finansy analitiky pateikiamy bendry prognoziy bei jy kognityvinés klaidos,
t.y. optimizmo (prieSingai nei Bulgarijos akcijy rinkos atveju, kurioje vyrauja finansy analitiky
pesimizmo klaida) egzistuoja rySys. Tuo tarpu finansy analitiky prognozés statistiskai reikSmingu
ry$iu su investuotojy priimamais sprendimais nepasiZymi.

Regresinés analizés rezultatai (zr. 2 priedas) rodo, kad 33,1 proc. investuotojy, investuojanciy j
Estijos akcijy rinkas, priimamy sprendimy nulemia du nepriklausomi kintamieji: prognoziy
paklaidos (t.y. finansy analitiky optimizmo klaida) ir konsensusas. Nors ir nustatyta, kad vidutiné

visy analitiky pateikiama prognozé ir finansy analitiky prognoziy paklaidos (daroma optimizmo
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klaida) statistiskai reikSmingai veikia investuotojy sprendimus, taciau 66,9 proc. investuotojy
sprendimy yra lemiami Kity veiksniy, tokiy kaip: ekonominés S$aliy situacijos, investuotojy
jsitikinimy ir kompetencijos, gebéjimas teisingai atlikti fundamentines, technines analizes ir kt.

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy,
investuojan¢iy ] Estijos jmoniy akcijas, sprendimy ir konsensuso egzistuoja netiesioginé
priklausomybé. Tokio pat pobiidzio priklausomybé egzistuoja ir tarp investuotojy bei finansy
analitikams budingos optimizmo klaidos. Estijos akcijy rinkoje tarp finansy analitiky optimizmo
klaidos ir investuotojy sprendimy egzistuojantis rySis yra statistiSkai reikSmingas. [vertinus
konsensuso poveikio statistinj reikSmingumg investuotojy priimamiems sprendimas i$ dalies galima
teigti, kad ir Sis kintamasis statistiSkai reikSmingai lemia investuotojy sprendimus, nes jo tikimybeé
nezenkliai vir$ija leisting.

Atsizvelgiant | koreliacinés ir regresinés analizés rezultatus galima teigti, kad Estijos akcijy
rinkoje bendra finansy analitiky prognozé (t.y. konsensusas) ir jy kognityviné klaida — optimizmas
turi reikSminga (nors ir labai silpng) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams. Atsizvelgiant
1 gautus rezultatus teigtina, kad investuotojai, ketinantys investuoti i Estijos akcijy rinka turéty
analizuoti bendras finansy analitiky prognozes (t.y. konsensusg) bei atsizvelgti  finansy analitiky
optimizma, nors vertinti vien §iy rodikliy norint priimti kuo efektyvesnius ir pelningesnius
sprendimus nepakanka.

Jei finansy analitiky pateikiamy bendry prognoziy (t.y. konsensuso) reikSme padidéty 1 proc.,
tai CAR rodiklis sumazéty 0,003 proc. punktu. Tuo tarpu, jeigu finansy analitiky prognoziy
paklaidos iSaugty 1 proc. punktu, tai CAR rodiklis sumazéty 0,02 proc. punktu. Atsizvelgiant j tai
galima teigti, kad finansy analitiky bendry prognoziy (konsensuso) reikSméms ir EPS prognoziy
paklaidoms iSaugus, investuotojy sprendimai Estijos akcijy rinkoje biity pakreipti neigiama linkme
(mazéja CAR rodiklio reikSme).

Koreliaciné matrica atspindinti investuotojy priimamy sprendimy sarys$j su finansy analitikais
Kroatijos akcijy rinkoje pateikiama 19 lenteléje.

19 lentele
Investuotojy priimamy sprendimuy ir su finansy analitiky EPS prognoze koreliaciné
matrica Kroatijoje

CAR EPS prognozé
CAR 1,00
IEPS prognozé -0,04 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Koreliaciné matrica rodo, kad Kroatijos akcijy rinkoje tarp investuotojy priimamy sprendimy ir

finansy analitiky pateikty EPS prognoziy egzistuoja labai silpnas (koreliacijos koeficientas nevirsija
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-0,05) netiesioginis rySys. Kadangi koreliacijos koeficientas arti nulio teigtina, kad Kroatijoje tarp
investuotojy priimamy sprendimy ir finansy analitiky pateikiamy prognoziy egzistuoja labai silpnas
rySys. Atsizvelgiant | tai galima teigti, kad Sioje Salyje finansy analitikams biidinga pesimizmo
klaida taip pat néra svarbus veiksnys nulemiantis investuotojy sprendimus Kroatijos akcijy rinkoje.

Regresinés analizés rezultatai (zr. 2 priedas) atskleidé, kad statistiSkai reikSmingas rySys
egzistuoja tik tarp investuotojy, investuojanc¢iy Kroatijos akcijy rinkoje, priimamy sprendimy ir
finansy analitiky EPS prognoziy. Siuo atveju finansy analitiky prognoziy paklaidos ir bendra
finansy analitiky prognozé (t.y. konsensusas) statistiSkai reikSmingo poveikio neturi ir j sudaryta
modelj yra nejtraukiami. Siuo atveju finansy analitiky prognozés lemia vos 3,33 proc. investuotojy,
investuojanciy 1 Kroatijos akcijy rinkas, priimamy sprendimy. Nors ir nustatyta, kad analitiky
prognozé statistiSkai reikSmingai veikia investuotojy sprendimus, tac¢iau net 96,67 proc.
investuotojy sprendimy lemia kiti Bulgarijos, Cekijos ar Estijos $alyse jvardinti veiksniai.

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy,
investuojanciy ] Estijos jmoniy akcijas, sprendimy ir finansy analitiky prognoziy fiksuojamas
neigiamas (statistiSkai reikSmingas) rysys.

Atsizvelgiant | koreliacinés ir regresinés analizés rezultatus galima teigti, kad Kroatijos akcijy
rinkoje finansy analitiky EPS prognozé turi poveikj investuotojy priimamiems sprendimams (nors ir
labai silpng). Atsizvelgiant | gautus rezultatus teigtina, kad investuotojai, ketinantys investuoti |
Kroatijos akcijy rinkg galéty atkreipti démesj 1 finansy analitiky prognozes, taciau joms suteikti
ypatingo démesio nevertéty.

Jei finansy analitiky EPS prognozés reikSmé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis praktiskai
nesumazety, nes tarp Siy kintamyjy egzistuoja labai silpnas rySys, taciau galima teigti, kad finansy
analitiky prognoziy reikSméms iSaugus, investuotojy sprendimai Kroatijos akcijy rinkoje bity
nezymiai pakreipti neigiama linkme (mazé¢ja CAR rodiklio reik§me).

Finansy analitiky (t.y. prognoziy paklaidy, konsensuso) ir investuotojy priimamy sprendimy
sarySis Rumunijos akcijy rinkoje pateiktas 20 lenteléje. | koreliacing ir regresing analizg
nejtraukiama finansy analitiky EPS prognozé, siekiant iSvengti multikolinearumo ir
heteroskedastiSkumo problemos.

20 lentele
Investuotojy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Rumunijoje

EPS prognoziy
CAR paklaidos Konsensusas
CAR 1,00
IEPS prognoziuy paklaidos 0,07 1,00
Konsensusas -0,01 -0,02 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy
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Remiantis apskaiCiuotais koreliacijos koeficientais matyti, kad Rumunijos atveju tarp
investuotojy priimamy sprendimy (kuriuos, kaip jau minéta, atspindi CAR rodiklis) ir pasirinkty
kintamyjy egzistuoja labai silpni tik skirtingo pobudzio rySiai: prognoziy atveju pastebimas
tiesioginis rysSys, o konsensuso atveju — atvirkstinis.

Atsizvelgiant | tai, kad tarp analizuojamy kintamyjy egzistuoja rySys (nors ir labai silpnas)
atlikta regresiné analize, kurios rezultatai pateikti 2 priede. Finansy analitiky prognoziy paklaidos,
tod¢l ir finansy analitikams budinga optimizmo klaida bei visy analitiky EPS prognozé
(konsensusas) nulemia vos 4,75 proc. investuotojy, investuojan¢iy j Rumunijos akcijy rinkas,
priimamy sprendimy. Vadinasi galima teigti, kad finansy analitiky prognoziy paklaidos (per kuriy
mediang ir vidurkj pasireiskia analitiky optimizmo klaida) ir bendra visy finansy analitiky prognozé
nezymiai, taCiau statistikai reik§mingai veikia investuotojy sprendimus. Pazymétina, kad finansy
analitiky prognoziy paklaidos ir bendra visy analitiky prognozé neturi itin didelio poveikio
asmenims investuojantiems i Bulgarijos akcijy rinka, nes apie 95,25 proc. investuotojy sprendimy
lemia kiti ] modelj nejtraukti ir nejvertinti veiksniai (ekonominiai, psichologiniai ar emociniai ir
kt.).

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy,
investuojan¢iy ;] Rumunijos jmoniy akcijas, sprendimy ir finansy analitiky prognoziy paklaidy
egzistuoja statistiSkai reikSminga tiesioginé priklausomybé, tuo tarpu konsensuso atveju
priklausomybé yra netiesioginé. Atlikta regresiné analizé leidzia daryti prielaida, kad Rumunijos
akcijy rinkoje finansy analitikai (t.y. finansy analitiky prognoziy paklaidos ir konsensusas) turi
reikSmingg (nors ir labai silpng) poveik] investuotojy priimamiems sprendimams. AtsiZvelgiant ]
tai, galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina investuoti | Rumunijos akcijy rinka turéty atkreipti
démesj ir remtis finansy analitiky prognozémis ir jy klaidomis, taciau vien Sie rodikliai nesuteikia
kompleksinio investuotojo sprendimus lemianciy veiksniy vertinimo.

Jei EPS prognoziy paklaidos reikSmé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis iSaugty 0,002 proc.
punkto. Tuo tarpu konsensuso atveju egzistuoja prieSinga situacija: jeigu finansy analitiky
pateikiamo konsensuso reik§mé padidéty 1 proc., CAR rodiklis sumazéty 0,033 proc. punkto.
Atsizvelgiant ] tai galima teigti, kad finansy analitiky bendry prognoziy (konsensuso) reikSméms
sumazéjus, o EPS prognoziy paklaidoms iSaugus, investuotojy sprendimai Rumunijos akcijy rinkoje
biity pakreipti teigiama linkme (didéja CAR rodiklio reikSme).

Finansy analitiky prognoziy, prognoziy paklaidy ir investuotojy priimamy sprendimy

koreliaciné matrica Ukrainos akcijy rinkoje pateikta 21 lenteléje.
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21 lentelé

Investuotojuy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Ukrainoje

. EPS prognozi
CAR EPS prognozé pall)daigdos "
CAR 1,00
EPS prognozé 0,07 1,00
EPS prognoziu paklaidos| -0,01 -0,02 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis apskaiciuotais Kkoreliacijos koeficientais matyti, kad Ukrainos atveju tarp
investuotojy priimamy sprendimy (t.y. CAR rodiklio) ir pasirinkty kintamyjy egzistuoja labai silpni
tik skirtingo pobiidzio rySiai: prognoziy paklaidy atveju pastebimas tiesioginis rySys, tuo tarpu
konsensuso atveju — neigiamas.

Remiantis regresinés analizés rezultatais (2 priedas) finansy analitiky EPS prognozé ir jy
paklaidos (vadinasi lemia ir pesimizmo klaida, kuri yra budinga finansy analitikams pateikiantiems
prognozes Ukrainos akcijy rinkai) nulemia vos 7,67 proc. investuotojy priimamy sprendimy. Sie
kintamieji (EPS prognozé ir prognozés paklaidos) neZymiai, ta€iau statistikai reikSmingai veikia
investuotojy sprendimus. Ukrainos atveju EPS prognoziy ir jy paklaidy negalima priskirti prie
veiksniy, kurie labai paveikia investuotojy sprendimus, nes 92,33 proc. investuotojy sprendimy
lemia kiti (aptarti teoringje darbo dalyje) veiksniai.

Sudarytas regresijos modelis (pateiktas 2 priede) rodo, kad tarp investuotojy, investuojanéiy j
Ukrainos jmoniy akcijas, sprendimy ir finansy analitiky pateikiamy EPS prognoziy egzistuoja
statistiSkai reikSminga tiesioginé priklausomybe, tuo tarpu tarp EPS prognoziy paklaidy —
atvirksting, taCiau statistiSkai nereikSminga priklausomybeé. Atlikta regresiné analizé leidZia daryti
prielaida, kad Ukrainos akcijy rinkoje finansy analitikai (t.y. finansy analitiky prognozés ir jy
paklaidos) turi reikSminga (nors ir nestipry) poveiki investuotojy priimamiems sprendimams.
Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina investuoti | Ukrainos akcijy rinka
galéty ir turéty atkreipti démesj ir remtis finansy analitiky prognozémis ir jy paklaidomis, nors
turéty jvertinti ir kitus veiksnius.

Jei EPS prognozés reikSmé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis praktiskai nepakisty (nes
regresijos lygties koeficientas artimas nuliui). Panasi situacija yra ir EPS prognoziy paklaidy atveju:
jei EPS prognozés paklaida iSaugty 1 proc., tai CAR rodiklis praktiskai nepakisty. Vadinai galima
teigti, kad finansy analitiky prognoziy reikSméms iSaugus, o jy paklaidoms sumazg¢jus, investuotojy
sprendimai Ukrainos akcijy rinkoje taip pat pageréty (didéja CAR rodiklio reikSme).

Koreliaciné matrica atspindinti investuotojy priimamy sprendimy ir bendros finansy analitiky

prognozés (konsensuso) Vengrijos akcijy rinkoje (Zr. 22 lentelé).
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22 lentelé

Investuotojy priimamuy sprendimuy ir koncensuso koreliaciné matrica Vengrijoje

CAR Konsensusas
CAR 1,00
Konsensusas -0,04 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy

Koreliacine matrica rodo, kad Vengrijos akcijy rinkoje tarp investuotojy priimamy sprendimy ir
konsensuso vyrauja labai silpna atvirkstiné priklausomybé (koreliacijos koeficientas -0,04).
Kadangi koreliacijos koeficientas arti nulio teigtina, kad tarp investuotojy priimamy sprendimy ir
finansy analitiky pateikiamos bendros prognozés rySys néra reikSmingas investuotojy sprendimy
lémimo pozitriu.

Regresinés analizés rezultatai (zr. 2 priedas) atskleidé, kad statistiSkai reikSmingas rySys
egzistuoja tik tarp investuotojy, investuojanciy Vengrijos akcijy rinkoje, priimamy sprendimy ir
bendros finansy analitiky prognozés (t.y. konsensuso). Nustatyta labai silpna priklausomybé¢ leidzia
patvirtinti tai, kad vos 0,24 proc. investuotojy priimamy sprendimy nulemia bendra finansy
analitiky prognozé pateikiam Vengrijos akcijy rinkai. Likusius 99 proc. lemia kiti veiksniai:
investuotojy psichologija, ekonominé situacija ir kt. Atsizvelgiant | gautus rezultatus teigtina, kad
investuotojai, ketinantys investuoti j Vengrijos akcijy rinka neturéty remtis vien prognozémis bei
suteikti joms daug démesio.

Remiantis sudaryta regresijos lygtimi (pateikta 2 priede) teigtina, kad tarp investuotojy
sprendimy ir bendry finansy analitiky prognoziy rySys yra atvirkstinis, taciau statistiskai
reik§mingas. Jei bendros finansy analitiky prognozés reik§mé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis
nepakisty (investuotojy sprendimai taip pat nesikeisty), nes tarp Siy kintamyjy egzistuoja labai
silpnas rySys. Todé¢l néra pastebimo Zymaus bendros finansy analitiky prognozés poveikio.

Konsensuso (t.y. bendry finansy analitiky prognoziy), EPS prognoziy paklaidy ir investuotojy
priimamy sprendimy koreliaciné matrica Lietuvos akcijy rinkoje pateikta 23 lenteléje.

23 lentelé

Investuotojuy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Lietuvoje

EPS prognoziuy
CAR Konsensusas paklaidos
CAR 1,00
Konsensusas -0,32 1,00
[EPS prognoziy paklaidos -0,02 -0,03 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy
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Remiantis apskai¢iuotais koreliacijos koeficientais matyti, kad Lietuvos akcijy rinkoje tarp
investuotojy priimamy sprendimy (t.y. CAR rodiklio) ir pasirinkty kintamyjy egzistuoja
atvirksStiniai rySiai: konsensuso atveju — vidutinio stiprumo rySys, EPS prognoziy paklaidy atvejy —
labai silpnas rySys.

Remiantis regresinés analizés rezultatais (2 priedas) finansy analitiky EPS prognoziy paklaidos
ir konsensusas nulemia 16,89 proc. investuotojy, investuojanéiy j Lietuvos akcijy rinkg, priimamy
sprendimy. Sie kintamieji (prognozés paklaidos, todél ir finansy analitikams biidinga optimizmo
klaida, bei konsensusas) nezymiai, taCiau statistikai reik§mingai veikia investuotojy sprendimus.
Nors didzigja dalj (83,11 proc.) investuotojy sprendimy nulemia kiti veiksniai, o ne finansy
analitiky EPS prognoziy paklaidos ir konsensusas, ta¢iau teigtina, kad Sie veiksniai turi poveikj
investuotojams.

Sudarytas regresijos modelis (pateiktas 2 priede) rodo, kad tarp investuotojy, investuojanciy j
Lietuvos jmoniy akcijas, sprendimy ir Konsensuso egzistuoja statistiSkai reikSminga atvirkstiné
priklausomybé, tuo tarpu tarp EPS prognoziy paklaidy taip pat atvirkstiné priklausomybé, tadiau
statistiSkai nereikSminga priklausomybé. Atlikta regresin¢ analizé leidzia daryti prielaida, kad
Lietuvos akcijy rinkoje finansy analitikai (t.y. finansy analitiky konsensusas ir prognoziy paklaidos)
turi reikSminga (nors ir nestipry) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams. Atsizvelgiant |
tai, galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina investuoti j Lietuvos akcijy rinkg galéty ir turéty
atkreipti démesj ir remtis finansy analitiky prognoziy paklaidomis ir konsensusu.

Jei EPS prognozés paklaidos reik§mé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis praktiskai nepakisty
(nes regresijos lygties koeficientas artimas nuliui). Tuo tarpu jei bendra finansy analitiky prognozé
1Saugty 1 proc., tai CAR rodiklis sumazéty 0,007 proc. punkto. Atsizvelgiant j tai galima teigti, kad
finansy analitiky bendry prognoziy (konsensuso) reikSméms bei EPS prognoziy paklaidoms
sumazg¢jus, investuotojy sprendimai Lietuvos akcijy rinkoje bty pakreipti teigiama linkme (did¢ja
CAR rodiklio reikSmé).

Konsensuso (t.y. bendry finansy analitiky prognoziy), EPS prognoziy paklaidy ir investuotojy
priimamy sprendimy koreliaciné matrica Latvijos akcijy rinkoje pateikta 24 lenteléje.

24 lentele

Investuotoju priimamuy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Latvijoje

EPS prognoziy
CAR paklaidos Konsensusas
CAR 1,00
EPS prognoziy paklaidos -0,55 1,00
Konsensusas -0,35 0,36 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy
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Remiantis apskaiCiuotais koreliacijos koeficientais matyti, kad Latvijos akcijy rinkoje tarp
investuotojy priimamy sprendimy (t.y. CAR rodiklio) ir pasirinkty kintamyjy egzistuoja
atvirkstiniai rySiai: EPS prognoziy paklaidy atveju — vidutinio stiprumo rySys, konsensuso atvejy —
rySys.

Remiantis regresinés analizés rezultatais (zr. 2 priedas) finansy analitiky EPS prognoziy
paklaidos ir konsensusas nulemia 32,35 proc. investuotojy, investuojanéiy j Latvijos akcijy rinka,
priimamy sprendimy. Sie kintamieji (prognozés paklaidos ir konsensusas) statistiskai reik§mingai
veikia investuotojy sprendimus. Nors didesn¢ dalj (67,65 proc.) investuotojy sprendimy nulemia
Kiti veiksniai, o ne finansy analitiky EPS prognoziy paklaidos (taip pat finansy analitikams biidinga
optimizmo klaida) ir konsensusas, taciau teigtina, kad Sie veiksniai turi poveikj investuotojams.

Sudarytas regresijos modelis (pateiktas 2 priede) rodo, kad tarp investuotojy, investuojanciy j
Latvijos jmoniy akcijas, sprendimy ir konsensuso bei EPS prognoziy paklaidy egzistuoja statistiskai
reikSmingos atvirkstinés priklausomybes. Atlikta regresine analizé leidZzia daryti prielaida, kad
Latvijos akcijy rinkoje finansy analitikai (t.y. finansy analitiky konsensusas ir prognoziy paklaidos)
turi reikSmingg (nors ir nelabai stipry) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, vertinant
sudaryto modelio reik§mingumg. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad investuotojai, kurie ketina
investuoti j Latvijos akcijy rinka galéty ir turéty atkreipti démesj bei remtis finansy analitiky
prognoziy paklaidomis ir konsensusu.

Jei EPS prognozés paklaidos reik§mé padidéty 1 proc., tai CAR rodiklis sumazéty 0,31 proc.
punkto, o iSaugus konsensusui 1 proc., CAR rodiklis sumazéty 0,11 proc. punkto. Atsizvelgiant j tai
galima teigti, kad finansy analitiky bendry prognoziy (konsensuso) reikSméms bei EPS prognoziy
paklaidoms sumazéjus, investuotojy sprendimai Latvijos akcijy rinkoje buity pakreipti teigiama
linkme (didéja CAR rodiklio reikSme).

Konsensuso (t.y. bendry finansy analitiky prognoziy), EPS prognoziy paklaidy ir investuotojy
priimamy sprendimy koreliaciné matrica Lenkijos akcijy rinkoje pateikta 25 lenteléje.

25 lentele

Investuotojy priimamy sprendimuy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais koreliaciné
matrica Lenkijoje

CAR EPS prognoziy Konsensusas
paklaidos
CAR 1,00
EPS prognoziy paklaidos -0,01 1,00
Konsensusas -0,03 0,31 1,00

Saltinis: sudaryta autoriy
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Koreliacijos koeficientais rodo, kad Lenkijos akcijy rinkoje tarp investuotojy priimamy
sprendimy (t.y. CAR rodiklio) ir pasirinkty kintamyjy egzistuoja atvirkstiniai ir labai silpni rysiai.

Remiantis regresinés analizés rezultatais teigtina, kad finansy analitiky EPS prognozés
paklaidos ir konsensusas nulemia maziau nei 1 proc. investuotojy, investuojanc¢iy j Lenkijos akcijy
rinkg, priimamy sprendimy. Sie kintamieji (prognozés paklaidos ir konsensusas) nezymiai, tatiau
statistikai reik§mingai veikia investuotojy sprendimus. Kadangi didzigja dalj (99,18 proc.)
investuotojy sprendimy nulemia kiti veiksniai, o ne finansy analitiky EPS prognoziy paklaidos ir
konsensusas, teigtina, kad Sie kintamieji neturi tokio didelio poveikio, kad investuotojams
investuojantiems j Lenkijos akcijy rinkg biity tikslinga analizuoti, vertinti ir remtis finansy analitiky
prognozémis.

Sudarytas regresijos modelis (pateiktas 2 priede) rodo, kad tarp investuotojy, investuojanéiy j
Lenkijos jmoniy akcijas, sprendimy ir konsensuso egzistuoja statistiSkai reikSminga atvirkstine
priklausomybé, tuo tarpu tarp EPS prognoziy paklaidy taip pat egzistuoja atvirksStiné
priklausomybe, taciau statistiSkai nereikSminga. Atlikta regresiné analizé leidZzia daryti prielaida,
kad Lenkijos akcijy rinkoje finansy analitikai (t.y. finansy analitiky konsensusas ir prognoziy
paklaidos) daro reikSmingg (nors ir nestipry) poveikj investuotojy priimamiems sprendimams.

Jei EPS prognozés paklaidos reik§mé ar bendra finansy analitiky prognozé padidéty 1 proc., tai
CAR rodiklis praktiSkai nepakisty abejais atvejais, nes regresijos lygties koeficientas artimas
nuliui). Atsizvelgiant j tai galima teigti, kad finansy analitiky bendry prognoziy (konsensuso)
reikSméms bei EPS prognoziy paklaidoms sumazéjus, investuotojy sprendimai Latvijos akcijy
rinkoje nezenkliai biity pakreipti teigiama linkme (didéja CAR rodiklio reik§mé).

Ivertinus finansy analitiky prognoziy, prognoziy paklaidy ir konsensuso poveikj investuotojy
priimamiems sprendimams, atsispindintiems per CAR rodiklj, visy analizuojamy Saliy gauti sarysiy
rezultatai pateikiami 26 lenteléje.

26 lentele
Investuotojy priimamy sprendimy ir rodikliy susijusiy su finansy analitikais rySiai Rytu
Europos Salyse

Salis Prognozé Konsensusas Prognoziy paklaida
Bulgarija +

Cekija ) +
Estija () ()
Kroatija ()

Rumunija (-) +
Ukraina + ()
Vengrija )

Lietuva ) ()
Lenkija ) ()
Latvija () ()

Saltinis: sudaryta autoriy

Lentelés paaiskinimai: + tiesioginis rySys; (-) atvirkstinis rysys.
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Apibendrinant visy Ryty Europai priskiriamy Saliy gautus koreliacinés-regresinés analizés
rezultatus, galima teigti, kad tarp Siy Saliy investuotojy sprendimus lemianciy veiksniy, susijusiy
finansy analitikais, galima pastebéti tiek panasumy, tiek ir skirtumy.

Labiausiai i§ analizuojamy Saliy i$siskyré Estija, nes joje fiksuojamas atvirkstinis vidutinio
stiprumo rySys (kitose Salyse rySiai nustatyti silpni ar net labai silpni) tarp investuotojy priimamy
sprendimy ir finansy analitiky pateikiamy EPS prognoziy paklaidy. Verta pastebéti, kad silpnus ar
net labai silpnus rySius tarp prognoziy klaidy (t.y. tarp finansy analitiky pesimizmo ar optimizmo
klaidos) ir investuotojy priimamy sprendimy nustaté ir Beaver, et. al. (2008). Taciau Estijoje
pastebima kita (prieSinga Beaver, et. al. (2008) atlikto tyrimo rezultatams) situacija. Galima teigti,
kad bitent Sioje Salyje (t.y. Estijoje) daugiausiai jtakos investuotojams priimant vienokius ar
kitokius sprendimus, itakos tur¢jo ir finansy analitikams biidingas optimizmas, d¢l EPS prognoziy
paklaidy reikSmingumo.

IS visy tiriamy kintamyjy turinéiy poveikj investuotojy sprendimams prognoziy paklaidas
galima i$skirti kaip veiksnj turintj didziausig poveikj investuotojy sprendimams Ryty Europos
Salyse (prognoziy paklaidos yra reik§mingos net septyniose analizuojamose salyse). Taip pat prie
svarbiy veiksniy priskirtinas ir konsensusas, kuris yra svarbus veiksnys SeSiose analizuojamose
Ryty Europos Salyse.

Nustatyta, kad Estijoje, Ukrainoje, Lietuvoje, Lenkijoje, Latvijoje tarp prognoziy paklaidy (o
kartu ir tarp kognityvinés investuotojy klaidos: optimizmo ar pesimizmo) ir investuotojy sprendimy
egzistuoja atvirkstinis rySys, prieSingai nei Beaver, et. al (2008) tyrime. Taciau Rumunijos ir
Cekijos atveju nustatytas tiesioginis ry$ys sutampa su minéty autoriy tyrimo rezultatais, nes Beaver,
et. al (2008) nustaté, kad tarp prognoziy klaidy (t.y. tarp finansy analitiky pesimizmo ar optimizmo
klaidy) ir investuotojy priimamy sprendimy egzistuoja tiesioginis rySys. Galima daryti prielaida,
kad tose Salyse kur prognoziy paklaidos yra reik§mingos investuotojams priimant sprendimus, yra
reik§mingos ir finansy analitikams biidingos 2.2 skyrelyje analizuotos ir identifikuotos kognityvinés
klaidos. Latvijoje, Lenkijoje, Lietuvoje ir Estijoje, finansy analitikams biidinga optimizmo klaida
neigiamai veikia investuotojy sprendimus, o Cekijoje ir Rumunijoje teigiamai. Tuo tarpu finansy
analitikams priskiriama pesimizmo klaida neigiamai veikia Ukrainos akcijy rinkos investuotojy
sprendimus. Estijoje, Rumunijoje, Vengrijoje, Lietuvoje, Lenkijoje ir Latvijoje konsensuso
neigiami (arba teigiami) poky¢iai teigiamai (arba neigiamai) nulemia investuotojy sprendimus.

Analizuojant finansy analitiky prognoziy rysj su investuotojy sprendimais pastebima, kad
prognozes kaip svarby veiksnj galima jvardinti tik keturiose $alyse. Svarbu paminéti, kad nustatyti
rySiai tarp $iy kintamyjy néra vienodi, t.y. fiksuojamas tiesioginis rySys Bulgarijoje ir Ukrainoje,

tuo tarpu Kroatijoje ir Cekijoje — atvirkstinis. Apibendrinant galima teigti, kad nustatyti rysiai néra
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labai stipriis visose analizuojamose Salyse ir negali buti laikomi kaip pagrindiniai veiksniai
formuojantys investuotojy sprendimus. Kad investuotojai teikia mazai démesio analitiky
prognozéms, jy paklaidoms ir konsensusui bei poveikis yra pastebimas silpnas arba nereikSmingas
pagrindzia ir W. D. Brown ir R. Jr. Pfeiffer (2008), T. H. Dinh ir J. F. Gajewski (2010) moksliniy
darby rezultatai. Investuotojai priimdami sprendimus j juos jtraukia dalj prognoziy informacijos ir i§
dalies iStaiso analitiky padarytas klaidas pasikliaudami savo sukauptos informacijos interpretavimu,
todél néra pastebimas tiesioginis ir statistiSkai reikSmingas rysys.

Siuo atveju investuotojai turéty daugiau démesio skirti fundamentinéms ir techninéms
analizéms, kurios apimty ne vien tik su finansy analitikais susijusius rodiklius, o ir atsizvelgty i
ekonominius veiksnius. Skirtingose salyse nustatyti nevienodi rysiai, o tuo paciu ir skirtingose
Salyse investuotojy sprendimus veikiantys ne vienodi veiksniali, skiriasi dél rinky dydZzio, nevienodo
rinky likvidumo, kapitalizacijos dydzio ir pan. Tuo tarpu atlikto tyrimo statistinio rySio tarp
analizuojamy kintamyjy stoka gali lemti tyrimo imties sudarymo ypatumai, kitos finansy
analitikams budingos kognityvinés klaidos ar jy turima reputacija, kurios poveikis investuotojy
sprendimams bus tiriamas kitame skyriuje.

Pagrindinémis priezastimis, kodél atlikto tyrimo rezultatai kai kuriose Salyse yra priesingi, nei
apraSyta kity mokslininky (t.y. atliktos koreliacinés-regresinés analizés rezultatai nesutampa su kity
mokslininky atlikty tyrimy rezultatais ir iSvadomis), gali biti jvardytas investuotojy finansinis
iSprusimas, tiriamas laikotarpis bei tiriamoji imtis, t.y. analizuojamas regionas. Butent
analizuojamas regionas gali biiti laikomas kaip viena i§ svarbiausiy priezas¢iy, nes magistro darbe
tirlamos Ryty Europos Salys, kai tuo tarpu kity mokslininky tyrimai analizuojantys finansy
analitiky, jy prognoziy, prognoziy klaidy poveikj investuotojy sprendimams yra atliekami kitose
didziyjy pasaulio Saliy akcijy rinkose, pavyzdziui: Amerikoje (Yang, Chen 2013), Kinijoje,
Australijoje. Minétosios $alys laikomos kaip ekonomiskai stabilios, didelés ir iSsivysciusios, be to
tokiose Salyse investuotojai pasizymi ,geresniu® finansiniu iSprusimu. Tuo tarpu analizuojamos
Ryty Europos Salys tokio i8sivystymo ir ekonomikos lygio néra pasiekusios, be to ir investuotojy
finansinis iSprusimas néra tokio lygio, kaip didziyjy pasaulio Saliy akcijy rinkose. Tod¢l magistro

darbe atlikto tyrimo rezultatai néra visiskai identiski kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatams.
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3. INVESTUOTOJU PRIIMAMI SPRENDIMAI RYTU
EUROPOS AKCIJU RINKOJE IR FINANSU ANALITIKU
REPUTACIJOS POVEIKIS

3.1 Finansy analitiky reputacijos poveikio investuotojy priimamiems

sprendimams vertinimas

Mokslinés literatiiros analizés rezultatai atskleidé, kad finansy analitiky reputacija turi poveikij
investuotojy priimamiems sprendimams. Siekiant patikrinti vieng i§ magistro darbe iSsikelty
hipoteziy, kad finansy analitiky reputacija turi poveikj investuotojy priimamiems sprendimams
Ryty Europos akcijy rinkoje, sudaryti regresijos modeliai, kiekvienai analizuojamai Ryty Europos
akcijy rinkai priklausanciai $aliai (remiantis metodologijoje nurodytais kriterijais).

Visy analizuojamy $aliy atveju sudaryti modeliai (zr. 3 priedas) yra statistiSkai reikSmingi.
Pastebima, kad skiriasi tik bendras j modelj jtraukty veiksniy poveikio stiprumas bei poveikio
Kryptis (zr. 27 lent.) investuotojy priimamiems sprendimams (t.y. kiekvienoje Ryty Europos Salyje

skiriasi determinacijos koeficiento dydziai ir koeficientai parodantys rysio kryptj).

27 lentelé
Reputacijos poveikio efektas investuotojy priimamiems sprendimams Ryty Europos akciju
rinkoje
Salis . .
Reputacija | Kapitalizacija | GeraN | BlogaN | ReputGrN | ReputBIN
Cekija + + + +
Bulgarija (-) +
Estija ()
Kroatija +
Latvija ) ()
Lenkija + () ()
Rumunija (-) + )
Ukraina
Vengrija ()
Lietuva ) )

Saltinis: sudaryta autoriy
Lentelés paaiskinimai: + tiesioginis, statistiSkai reikSmingas, rysys; (-) atvirkstinis, statistiskai reikSmingas, rysys;
tusCias langelis — neegzistuoja statistiskai reik§mingas rySys; GeraN — Gera*naujiena; BlogaN — Bloga*naujiena;

ReputGrN — Reputacija*gera*naujiena; ReputBIN— Reputacija*bloga*naujiena.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Cekijos akcijy rinkoje. Remiantis
sudarytu regresijos modeliu (duomenys apie jj pateikiami 3 priede) matyti, kad Cekijos akcijy
rinkoje reputacija teigiamai veikia investuotojy priimamus sprendimus (kurie pasireiskia per CAR
rodiklj). Ivertinus gery ir blogy naujieny poveiki investuotojy sprendimams galima teigti, kad

investuotojy reakcija yra teigiama, tuo atveju kai Cekijos akcijy rinkoje yra paskelbiama gera
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naujiena. Tuo tarpu kai yra paskelbiamos blogos naujienos investuotojai reaguoja priesingai, t.y. jy
reakcija yra neigiama, ta¢iau $ios iSvados negalima laikyti teisingos dél to, kad tarp blogy naujieny
ir investuotojy sprendimy pastebimas rySys yra statistiSkai nereikSmingas.

Remiantis regresinés analizés rezultatais (zr. 3 priedas) ir atsizvelgiant ] tai, kad
»~Reputacija*gera*naujiena® koeficientas yra didesnis nei ,,Gera*naujiena“ galima teigti, kad
Cekijos akcijy rinkoje (o tuo paciu ir investuotojy investuojanéiy j $ia rinka) reakcija i geras
naujienas yra stipresné (t.y. investuotojai reaguoja labiau) tuo atveju, kai finansy analitikai pasizymi
gera reputacija. Pazymétina, kad investuotojai ,,pripazjsta“ finansy analitiky reputacijos poveik]j ir
labiau reaguoja | tas prognozes, kurios yra pateikiamos finansy analitiky turiniy gera reputacija,
nes vertinant gery naujieny poveikj alfa koeficientas esantis prie ,,Reputacija*gera*naujiena® yra
didesnis uz alfa esantj prie ,,Gera*naujiena“ koeficiento. Kadangi tarp investuotojy sprendimy ir
sudaryty koeficienty: ,,Bloga*naujiena®, ,Reputacija*bloga*naujiena® nustatytas rySys yra
statistiSkai nereikSmingas tolesniy ekonominiy iSvady apie blogy naujieny (jvertinus finansy
analitiky reputacijg) poveikj investuotojy sprendimams daryti negalima.

Paminétina, kad sudarytoje regresijos lygtyje pastebimas teigiamas kapitalizacijos (pasirinktas
kaip kontrolinis kintamasis) poveikis investuotojy priimamiems sprendimams.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Bulgarijos akcijy rinkoje. Finansy
analitiky reputacijos poveikio Bulgarijos akcijy rinkai jvertinti negalima, nes atlikus reputacijos
identifikavima Sioje rinkoje buvo nustatyta, kad nei vienas finansy analitikas pateikiantis prognozes
ir rekomendacijas susijusias su Bulgarijos jmonémis nepasiZymejo gera reputacija. Tod¢l atlikti
reputacijos poveikio analizés nejmanoma. Atsizvelgiant j tai, kad nejmanoma identifikuoti finansy
analitiky reputacijos buvo sudaryta regresijos lygtis ] kurig jtraukti tik trys kintamieji: gera naujiena,
bloga naujiena, kapitalizacija (Zr. 3 priedas). [vertinus gery ir blogy naujieny (susijusiy su EPS
rodikliu) poveiki investuotojy, investuojanciy i Bulgarijos jmoniy akcijas, teigtina, kad geros
naujienos teigiamai veikia investuotojy sprendimus. Tuo tarpu apie blogas naujienas ekonominiy
1Svady daryti negalima, nes blogy naujieny poveikis investuotojy sprendimams yra statistiSkai
nereikSmingas. Bulgarijos akcijy rinkoje dalyvaujanciy investuotojy sprendimus kapitalizacijos
rodiklis veikia neigiamai (priesingai nei Cekijoje). Kaip jau buvo aptarta 2.2 skyrelyje, Bulgarijos
kapitalizacijos rodiklis buvo labai nepastovus ir jo reikSmés nuo vidurkio buvo nutolusios 5,3 karto.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Estijos akcijy rinkoje. Remiantis
sudarytu regresijos modeliu (Zr. 3 priede) matyti, kad Estijos akcijy rinkoje reputacija neigiamai
veikia investuotojy priimamus sprendimus (kurie pasireiskia per CAR rodiklj). Atsizvelgiant | tai,
galima daryti prielaida, kad Estijos akcijy rinkoje dominuoja analitikai neturintys geros reputacijos,

todél poveikis — neigiamas. Jvertinus gery ir blogy naujieny (bei kity ] model; jtraukty kintamyjy)
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poveikj investuotojy sprendimams galima teigti, kad pagal sudaryta modelj jy poveikis neatspindi
realios situacijos, nes visi veiksniai (iSskyrus reputacijg) yra statistiSkai nereikSmingi, todél
ekonominiy i§vady Estijos atveju daryti negalima.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Vengrijos akcijy rinkoje.
Remiantis sudarytu regresijos modeliu (zr. 3 priede) matyti, kad Vengrijos akcijy rinkoje reputacija
teigiamai, bet statistiSkai nereikSmingai veikia investuotojy priimamus sprendimus. Vienintelis
statistiSkai reikSmingas rySys pastebimas blogy naujieny atveju: pastebima, kad Vengrijos akcijy
rinkoje blogos naujienos neigiamai veikia investuotojy priimamus sprendimus. Apie kity j modelj
itraukty kintamyjy poveikj ekonomiskai pagristy iSvady pateikti negalima, nes jy poveikis
investuotojy sprendimams yra statistiSkai nereikSmingas. Todel Vengrijos atveju negalima pateikti
patikimy ekonominiy i§vady, nes jos neatspindéty realios akcijy rinkoje esancios situacijos.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Kroatijos akcijy rinkoje.
Remiantis sudarytu regresijos modeliu (duomenys apie jj taip pat pateikiami 3 priede) galima teigti,
kad Kroatijoje (kaip ir Cekijoje) reputacija teigiamai veikia CAR rodiklj, vadinasi teigtina, kad
reputacija turi teigiama poveikj investuotojy priimamiems sprendimams. Kiti i modelj itraukti
kintamieji, jvardyti kaip darantys poveikj investuotojy sprendimams, yra statistiSkai nereikSmingi,
todeél jy vertinimas ir tolimesnis analizavimas néra tikslingas. StatistiSkai reikSmingas ir patikimas
1Svadas galima daryti tik su reputacijos kintamuoju, taigi reputacijg galima jvardinti kaip vieng i$
daugelio veiksniy veikianciy Kroatijos rinkoje dalyvaujanciy investuotojy sprendimus.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Ukrainos akcijy rinkoje. Kadangi
sudarytame modelyje Ukrainos akcijy rinkos atveju (zr. 3 priedas), jtraukti veiksniai neturi
statistiSkai reikSmingo poveikio investuotojy sprendimams realy reputacijos poveikj atspindinciy
ivady pateikti negalima. Siuo atveju galima daryti prielaida, kad reik§mingo poveikio reputacija,
kapitalizacija ir kiti ;] modelj ijtraukti kintamieji investuotojy, investuojanciy S$ioje rinkoje,
sprendimams nedaro, t.y. investuotojai nepasikliauja ar net nekreipia démesio j finansy analitiky
reputacija.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Rumunijos akcijy rinkoje.
Sudarytas regresijos modelis parodo (modelio duomenys pateikiami 3 priede), kad Rumunijos
akcijy rinkoje reputacija kaip atskiras veiksnys reikSmingai nejtakoja investuotojy sprendimy.
Ivertinus gery ir blogy naujieny poveikj investuotojy sprendimams galima teigti, kad investuotojy
reakcija yra teigiama tuo atveju kai Cekijos akcijy rinkoje yra paskelbiama gera naujiena. Blogy
naujieny poveikio Rumunijos akcijy rinkoje investicinius sprendimus priimantiems investuotojams
jvertinti negalima del statistiSkai reikSmingo rysio nebuvimo. Remiantis

,»Reputacija*bloga*naujiena* koeficientu galima teigti, kad maz¢jimas akcijy rinkoje atsirades dél
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blogy naujieny poveikio yra Svelnesnis tuo atveju kai finansy analitikas pateikiantis prognozes
pasizymi gera reputacija. Rumunijos atveju taip pat pastebimas neigiamas kapitalizacijos poveikis
investuotojy priimamiems sprendimams. Sioje $alyje visi analizuojami veiksniai veikia investuotojy
sprendimus, taCiau pastebima, kad sudarytas regresijos modelis apsprendzia tik 2,19 proc.
investuotojy priimamy sprendimy sklaidos, nors sudaryta regresija yra statistiSkai reikSminga, todél
galima teigti, kad veiksniai tokie kaip psichologiniai motyvai, ekonominé situacija ir kiti, buvo
svarbesni investuotojams priimant sprendimus.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Lenkijos akcijy rinkoje.
Regresinés analizé rezultatai pateikti 3 priede leidzia teigti, kad Lenkijos (kaip ir Rumunijos,
Ukrainos bei Vengrijos) akcijy rinkoje reputacija reikSmingai neveikia investuotojy priimamy
sprendimy. Jvertinus gery ir blogy naujieny poveikj investuotojy sprendimams galima teigti, kad
investuotojy reakcija yra teigiama tuo atveju kai Lenkijos akcijy rinkoje yra paskelbiama gera
naujiena. Tuo tarpu kai yra paskelbiamos blogos naujienos investuotojai reaguoja priesingai, t.y. jy
reakcija yra neigiama. Remiantis ,,Reputacija*bloga*naujiena® koeficientu galima teigti, kad
mazéjimas akcijy rinkoje, kuris yra susijgs su blogy naujieny poveikiu, yra Svelnesnis tuo atveju,
kai finansy analitikas pateikiantis prognozes pasizymi gera reputacija. Likusiy, ] modelj jtraukty,
kintamyjy poveikio jvertinti negalima dél statistiSkai reikSmingo poveikio nebuvimo.

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Latvijos akcijy rinkoje. Remiantis
sudarytu regresijos modeliu (Zr. 3 priede) matyti, kad Latvijos (kaip ir Lenkijos, Rumunijos,
Ukrainos bei Vengrijos) akcijy rinkoje reputacija reikSmingai neveikia investuotojy priimamy
sprendimy, taciau jvertinus blogy naujieny poveikj investuotojy sprendimams galima teigti, kad
investuotojy reakcija yra neigiama tuo atveju kai Latvijos akcijy rinkoje yra paskelbiama bloga
naujiena. Sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas, ir jvardyti kintamieji apsprendzia 45,69%
investuotojy sprendimy, todel galima daryti prielaida, kad Sioje akcijy rinkoje investuotojai yra
pakankamai jautris blogoms naujienoms. Latvijos akcijy rinkoje, kaip ir Bulgarijos, investuotojy
sprendimus kapitalizacijos rodiklis veikia neigiamai (priesingai nei Cekijoje).

Reputacijos poveikis investuotojy priimamiems sprendimams Lietuvos akcijy rinkoje. Lietuvos
akcijy rinkoje, remiantis sudarytu regresijos modeliu (zr. 3 priedas) matyti, kad Lietuvos (kaip ir
Estijos) akcijy rinkoje reputacija neigiamai veikia investuotojy priimamus sprendimus (kurie
pasireiSkia per CAR rodiklj). Todél ir Siuo atveju galima daryti prielaidg, kad dominuoja analitikai
neturintys geros reputacijos, todel ir pasireSkia neigiamas poveikis. Vertinti gery ir blogy naujieny
poveiki investuotojy sprendimams biity netikslinga, nes S$ie kintamieji atskirai statistiSkai
reikSmingo poveikio investuotojy sprendimams neturi. Taciau jvertintus reputacijos poveikj

blogoms naujienoms ir remiantis ,,Reputacija*bloga*naujiena* koeficientu galima teigti, kad
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maz¢jimas akcijy rinkoje, kuris yra susijes su blogy naujieny poveikiu, yra $velnesnis tuo atveju,
kai finansy analitikas pateikiantis prognozes pasizymi gera reputacija.

Atliktos regresinés analizés rezultatai leidzZia teigti, kad keturiose is deSimties analizuojamy
Ryty Europos Saliy (1. y. Cekijoje, Estijoje, Kroatijoje ir Lietuvoje) reputacija gali biti vertinama
kaip reiksmingas veiksnys lemiantis investuotojy priimamus sprendimus. C’ekijoje ir Kroatijoje
reputacija teigiamai veikia investuotojy sprendimus, t.y. finansy analitikai turintys gerq reputacijq
teigiama linkme veikia investuotojus. Taciau Estijos ir Lietuvos atveju tarp reputacijos ir
investuotojy sprendimy egzistuoja atvirkstinis rysys, priesingai nei aprasyta X. Yang, H. Chen
(2013) ir L. Fang, A. Yasuda (2004, 2009, 2013) tyrimuose, kuriuose teigiama, kad finansy
analitiky reputacija, teigiamai veikia investuotojy sprendimus Amerikos akcijy rinkose. Taciau tai
gali buti paaiskinta remiantis pateikta prielaida, kad tarp finansy analitiky, kurie pateikia
prognozes Estijos ir Lietuvos akcijy rinkai, dominuoja analitikai neturintys geros reputacijos.

Apibendrinant gery ir blogy naujieny poveikj investuotojy sprendimams teigtina, kad Cekijoje,
Bulgarijoje, Rumunijoje ir Lenkijoje geros naujienos teigiamai veikia investuotojy sprendimus, tuo
tarpu blogos naujienos investuotojy sprendimus pakreipia neigiama linkme. Gauti tyrimo rezultatai
(Siy keturiy Saliy atveju) atitinka Ajinkya, Gift (1984), Waymire (1984), X. Yang, H. Chen (2013)
pateikiamas tyrimo isvadas. Minétieji autoriai jrode, kad blogos naujienos, investuotojy sprendimus
veikia neigiamai, tuo tarpu geros naujienos — teigiamai.

Remiantis atlikta analize galima teigi, kad finansy analitikai pasiZymintys gera reputacija turi
didesnj poveikj investuotojy priimamiems sprendimams nei tie finansy analitikai, kurie nepasizymi
gera reputacija. Tokios nustatytos finansy analitiky reputacijos tendencijos atitinka S. E. Bonner,
A. Hugon, B. R. Walther (2007) pateikiamas finansy analitiky reputacijos poveikio investuotojy
sprendimams interpretacijas.

Pazymétina, kad kai kuriais atvejais gautus prieSingus kity mokslininky tyrimams rezultatus
galéjo nulemti naudojamy duomeny tipas, pasirinktas duomeny kodavimas, kontrolinio kintamojo
(Siuo atveju kapitalizacijos) parinkimas, tiriamas laikotarpis, investuotojy finansinis isprusimas. Be
to, kaip jau buvo minéta, tiriamas regionas yra viena i svarbiausiy priezasciy, kodél magistro

darbe atlikto tyrimo rezultatai néra visiskai identiski kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatams.

3.2 Investuotojy sprendimus veikian¢iy veiksniy susijusiu su finansy analitiky
prognozémis identifikavimas Ryty Europos Salyse: sprendimy medZio
analizé
Sprendimy medziy pagalba galima identifikuoti investuotojy priimamus sprendimus pagal jy
priklausomybe nuo tam tikry veiksniy: Salies, reputacijos, gery ir blogy naujieny (kuriy

identifikavimo ir interpretavimo kriterijai pateikti 2.1 skyriuje), finansy analitiky optimizmo ir
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pesimizmo klaidy. Taip pat sprendimy medis padeda priskirti tiriamuosius tam tikrai kategorijai,
pvz., turincios geros ir blogos reputacijos finansy analitikus grupéms. Naudojant sprendimy medj ir
pagal ji sudaryta modelj galima prognozuoti biisimus jvykius, t.y. ar investuotojas apsispresty
investuoti, ar neinvestuoti | Ryty Europos akcijy rinkas esant tam tikroms salygoms. Sprendimo
medzio pagalba suspausti turimi duomenis, t.y. i§ pasirinkty keturiy nepriklausomy kintamyjy
grupés palikti tik turintys statistiSkai reikSmingg jtakg investuotojo priimamiems sprendimams Ryty
Europos akcijy rinkoje prognozuoti.

Remiantis pateiktu 7 paveikslu matoma, kad visi $iai analizei pasirinkti investuotojo sprendimag
lemiantys veiksniai (Salis, finansy analitiky reputacijos, naujienos ir finansy analitiky kognityvinés
Klaidos — optimizmo arba pesimizmo) yra nustatyti kaip veiksniai turintys tam tikrag poveikj
investuotojo sprendimams Ryty Europos akcijy rinkoje, be to nustatyta, kad minétieji veiksniai yra

tinkami sprendimo medzio sudarymui.

Investuotojo sprendimas

%
B Teigiamas 50,0
Neigiamas 500

Viso: 100,0
Sa{is
LT, LV, KR; ¥G; RM LN; UK; ES; CK,; BG
1 grupé 2 grupe
grup 0% gnup s
B Teigiamas 54,1 B Teigiamas 479
Neigiamas 459 Neigiamas 521
Viso: 339 Viso: 66,1
Naujienos Reputacija
Bloga Gera Bloga Gera
%% % % %%
B Teigiamas 5186 B Teigiamas 559 B Teigiamas 458 B Teigiamas 49,0
Neigiamas 484 Neigiamas 44 1 Neigiamas 54 2 Neigiamas 510
Viso: 144 Viso: 18.5 Viso: 236 Viso: 42,5
Klaida Klaida
Optimizmas Pesimizmas Optimizmas Pesimizmas
% % % %
B Teigiamas 48,1 W Teigiamas 57,5 B Teigiamas 46,7 B Teigiamas 37,1
Neigiamas 519 Neigiamas 425 Neigiamas 533 Neigiamas 629
Viso: 8,2 Viso: 52 Viso: 21,4 Viso: 2.3

7 pav. Investuotojo priimamy sprendimy medis
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis
Paveikslo paaiskinimai: LT — Lietuva, LV — Latvija, KR — Kroatija, VG — Vengrija, RM — Rumunija, LN —
Lenkija, UK — Ukraina, EE — Estija, CK — Cekija, BG — Bulgarija.
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Pateiktame 7 pav. matyti, kad sudarius sprendimy medj (pagal CHAID metoda), Salys turi
didziausig poveikj investuotojo priimamam sprendimui. Pagal $i veiksnj (t.y. pagal $alj) priimami
sprendimai toliau yra skirstomi pagal reputacija, naujienas bei finansy analitikam budinga
optimizmo klaida.

Ivertinus visy Saliy apibendrintus duomenis, teigtina, kad per CAR rodiklj pasireiskianciai
rinkos reakcijai (per kurig pasireiSkia ir investuotojo priimami sprendimai), biidingas tolygus po 50
proc. pasiskirstymas tarp teigiamos ir neigiamos reakcijos. Lietuvos, Latvijos, Kroatijos, Vengrijos
ir Rumunijos Salyse (toliau 1 grupé) buvo fiksuojama 54,1 proc. teigiamy investuotojy sprendimy ir
45,9 proc. neigiamy. Siy penkiy $aliy duomenys sudaré 33,9 proc. visy tiriamy duomeny sklaidos.
Tuo tarpu Lenkijos, Ukrainos, Estijos, Cekijos ir Bulgarijos $alyse (toliau 2 grupé) tendencijos iek
tiek kitokios, nei prie§ tai aptartose Salyse, t.y. joms biudingas didesnis procentas neigiamy
investuotojy sprendimy nei teigiamy (atitinkamai 52,1 ir 47,9 proc.). Pastarosios Salys uzima net
66,1 proc. visy duomeny skaiciaus.

Pirmajai grupei priskiriamose Salyse svarbiausias veiksnys, lemiantis investuotojo reakcija —
i§skiriamos naujienos. Esant gerai naujienai (gera naujiena pasireiSkia 19,5 proc. atvejy) 55,9 proc.
investuotojy reakcijy biity teigiamos. Tuo tarpu bloga naujiena nulemia daugiau teigiamy
investuotojy reakcijy, t.y. 51,6 proc. Tuo atveju, kai yra fiksuojama bloga naujiena 1 grupés Salyse
atsiranda kitas investuotojo sprendimus lemiantis kintamasis t.y. finansy analitiky kognityviné
klaida (optimizmas arba pesimizmas). Kai finansy analitikams biidinga optimizmo klaida, Siose
Salyse, investuotojy sprendimai, esant blogai naujienai biity daugiau neigiami nei teigiami
(atitinkamai 51,9 ir 48,1 proc.). Tuo tarpu pasireiSkus analitiky pesimizmo klaidai pastebimi
daugiau teigiami investuotojy sprendimai negu neigiami (atitinkamai 57,5 ir 42,5 proc.).

Antrajai grupei priskiriamose Salyse pastebimos kitokios tendencijos negu pirmosios Saliy
grupés atveju. Siose Salyse kaip svarbiausias veiksnys idskiriama analitiky reputacija, esant tiek
gerai, tiek ir blogai finansy analitiky reputacijai pateikiant EPS prognozes, didzioji dalis
investuotojy sprendimy biity neigiami, taciau pastebima, kad gera reputacija lemia daugiau teigiamy
sprendimy negu bloga (geros reputacijos atveju pastebimi — 49 proc. teigiamy sprendimy, blogos
reputacijos atveju — 45,8 proc. teigiamy sprendimy). Kai finansy analitiky reputacija yra bloga,
antrajai grupei priskiriamose Salyse atsiranda kitas investuotojo sprendimus lemiantis kintamasis,
t.y. finansy analitiky kognityvinés klaidos atliekant prognozes. Pastebima, kad kaip ir pirmyjy Saliy
atveju investuotojy sprendimus labiau veikia finansy analitiky optimizmo klaida (90,7 proc. atvejy),
taiau matoma, kad tiek pesimizmo tiek ir optimizmo klaidos esant blogai analitiky reputacijai

neigiamai veikia investuotojy sprendimus (atitinkamai 62,9 ir 53,3 proc.).
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Sudarius sprendimo medzius QUEST metodu, kurie pateikiame 4 priede, ir nustacius tris
skirtingus tikimybés lygius, gaunami skirtingi rezultatai. Su 99 proc. tikimybe galima teigti, kad
Salys taip pat skirstomos j dvi grupes. Pirmajai priskiriama: Lenkija, Ukraina, Estija, Cekija,
Bulgarija ir Vengrija. Siose $alyse yra daugiau neigiamy investuotojy sprendimy negu teigiamy
(atitinkamai 51,6 proc. ir 48,4 proc.). Kaip svarbus veiksnys minétose SeSiose Salyse iSskiriama
analitiky klaida, ir Siuo atveju analitiky optimizmas prognozuojant yra svarbiausias veiksnys (net
76,8 proc. visy atvejy optimizmas jvardijamas svarbiausiu veiksniu), kuris nulemia 51,2 proc.
neigiamy investuotojy sprendimus Tuo tarpu pesimizmas nulemia 59 proc. neigiamy investuotojy
sprendimy, taciau visumoje $i klaida apima tik 4,4 proc. visy stebé&jimy. Antrajai grupei
priskiriamos likusios tiriamos Salys: Lietuva, Latvija, Kroatija ir Rumunija, kuriose investuotojy
sprendimai yra daugiau teigiami negu neigiami (atitinkamai 56,2 ir 43,8 proc.). Sudarant sprendimy
medj su 90 proc. ir 80 proc. tikimybémis, pirmajai grupei priskiriamoms Salims tuo atveju, kai
pasireiskia analitiky pesimizmo klaida, svarbiu veiksniu gali buti jvardyta finansy analitiky
reputacija, kuri vyraujant pesimizmo klaidai, veikia investuotojy sprendimus neigiamai, tiek tais
atvejais kai reputacija yra gera (54,3 proc.), tiek kai reputacija — bloga (63,8proc.). Pastebima, kad
sudarius sprendimy medzius tiek 99, 90 ar 80 proc. tikimybémis, rizikos lygis prognoziy atlikimui
nekinta. QUEST metodu sudaryty sprendimy medziy rizika siekia 47,5 proc., tai reiSkia, kad apie
50% spejimy (pateikty remiantis sprendimu medziu) gali buti klaidingi.

Atlikus rizikos jvertinimg (Zr. 4 priede) pastebima, kad sudarytam sprendimo medZiui,
klaidingai numatyti priklausomojo kintamojo rizikos jvertis yra 0,469, t. y. apie 46,9% vertinimo
prognozuojant investuotojy reakcijg j prognozeés paskelbima (t.y. vertinant ar reakcija bus teigiama
ar neigiama) atveju gali buti klaidingi. Teigtina, kad nustatyta rizika yra pakankamai didelé, taciau
atsizvelgiant | tai, kad visose analizuojamose Ryty Europos Salyse rySiai taip investuotojy
sprendimy ir jj lemianciy veiksniy, tokiy kaip: reputacija, naujienos ar klaidos, yra silpni, leidzia
daryti priclaida, kad sudarytas sprendimy medis yra reikSmingas ir padeda identifikuoti bei
susisteminti turimus duomenis apie Ryty Europos Salis paliekant tik turincius statistiSkai reikSminga
jtaka investuotojy sprendimams veiksnius.

Kadangi sudarytuose sprendimy medziuose kiekviename zingsnyje yra nustatomas stipriausia
sgveikg su priklausomu kintamuoju turintis nepriklausomas kintamasis apibendrinant galima teigti,
kad Ryty Europos atveju svarbiausiu veiksniu lemianciu sprendimg investuoti gali buti jvardytas
Salies, | kurig investuojama, faktorius. Tuo tarpu antru pagal svarbumg veiksniu gali biiti laikomos
tiek skelbiamos naujienos, tiek finansy analitiky reputacija, nes sudarant sprendimy medzius mazai

besiskirian¢ios nepriklausomy kintamyjy kategorijos yra apjungiamos. Finansy analitiky daroma
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kognityvine klaida (optimizmas arba pesimizmas) priskiriama tre¢iam pagal svarbumg veiksniui,

kuris turi tam tikrg poveikj investuotojams ir jy sprendimams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Remiantis mokslings literatiiros analize suformuotas finansy analitiky ir kity veiksniy sgsajy su
investuotojy sprendimais modelis atskleidé, kad investuotojai skirstomi j du tipus, t.y. racionalius ir
iracionalius investuotojus. Nepaisant to, kad i§ esmés Sie du investuotojy tipai yra skirtingi, juos
vienija bendras tikslas — maksimalaus pelno siekimas. Pazymétina, kad tiek racionaliy, tiek
iracionaliy investuotojy sprendimus veikia tokio pat pobiidzio veiksniai, t.y. investuotojy
sprendimus lemia ne tik esama ir prognozuojama akcijy rinkoje dalyvaujanciy jmoniy finansiné
padétis, bet ekonominé Salies, tam tikro regiono ar viso pasaulio situacija. Tam tikry investuotojy
sprendimy priémimui svarby poveikj turi ir psichologija, investuotojy emocijos, jy finansinis
iSprusimas bei kiti veiksniai tokie kaip stichinés nelaimés, karai, politiniai ir kitokio pobiidzio
konfliktai ir pan. Suformuotame modelyje jvardintas dar vienas veiksnys, susijes su investuotojy
sprendimais, t. y. finansy analitiky praneSimai, kurie apima jvairias finansy analitiky pateikiamas
prognozes, rekomendacijas ir t.t. Butent su finansy analitikais susij¢ rodikliai (pateikiamos
prognozés, jy paklaidos bei konsensusas (prognoziy vidurkis, analitiky reputacija) gali buti
ivardijami kaip vieni i§ svarbesniy faktoriy pakreipianciy investuotojy priimamus sprendimus
teigiama arba neigiama linkme.

Atlikta Ryty Europos regiono Saliy akcijy rinky ir apskaitos duomeny bei finansy analitiky
charakteristiky analizé leidzia teigti, kad daugumoje analizuojamy Ryty Europos Saliy (iSskyrus
Bulgarija, Ukraing ir Cekija) finansy analitikai pateikia optimistines prognozes ir jy tarpe vyrauja
optimizmas. Tyrimo rezultatai leidzia daryti prielaida, kad finansy analitikams pateikiantiems
prognozes Ryty Europos akcijy rinkoje biuidingesné kognityviné klaida yra optimizmas, o ne
pesimizmas. PaZymétina, kad atlikto tyrimo rezultatai nepriestarauja ankstesniy tyrimy rezultatams,
kurie identifikavo, kad finansy analitikai dazniau pateikia optimistines prognozes (Hong, Kubik
(2003), Fried, Givoly (1982), Brown, Foster, Noreen (1985), Abarbanell (1991), Klein (1990),
Brown (1998), Baik (2006)) ir finansy analitikams budingesné kognityviné klaida — optimizmas
(Abarbanell, Lehavy, 2003). Be to, reikia pastebéti, kad atlikta analizé atskleidé, jog trijose Salyse
(Bulgarijoje, Ukrainoje ir Cekijoje) finansy analitikams biidinga ne optimizmo, o pesimizmo klaida.
Nors Siose Salyse nustatyta kognityviné klaida (t.y. pesimizmas) prieStarauja prie§ tai minety
mokslininky gautiems tyrimy rezultatams, tac¢iau sutinka su L. Brown (1996) atliktu tyrimu, kurio
metu buvo nustatyta, kad tam tikru laiko periodu ar tam tikrose Salyse finansy analitikams gali baiti
budinga pesimizmo klaida.

Tiriant finansy analitiky prognoziy, jy paklaidy ir konsensuso poveikj investuotojy
sprendimams nustatyta, kad atskirose Ryty Europos Salyse pastebima nevienoda situacija.

Prognoziy paklaidas galima jvardinti svarbiausiu, o kartu ir didziausig poveikj daranciu veiksniu,
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daugumoje analizuojamy $aliy. Galima daryti prielaida, kad tose Salyse, kur prognoziy paklaidos
yra reik§mingas veiksnys investuotojams priimant tam tikrus investicinius sprendimus, tai tuo paciu
reikSmingos yra ir finansy analitikams budingos kognityvinés klaidos (t.y. optimizmas ir
pesimizmas). Pazymétina, kad ne kg maZziau svarbiu ir reikSmingu veiksniu, lemian¢iu investuotojy
sprendimus Ryty Europos akcijy rinkose, laikytinas konsensusas, tuo tarpu finansy analitiky
pateikiamos prognozés statistiskai reik§minga poveiki turi tik trijose $alyse (Bulgarijoje, Cekijoje,
Kroatijoje). Svarbu paminéti tai, kad visose analizuojamose Salyse nustatyti rySiai néra stipris, todél
prognoziy, prognoziy paklaidy ir konsensuso negalima jvardinti kaip pagrindiniy veiksniy
lemianciy ir formuojanc¢iy investuotojy, investuojanc¢iy Ryty Europos akcijy rinkoje, sprendimy.
Teigtina, kad minéti veiksniai yra vieni i§ daugelio veiksniy, lemianciy investuotojy apsisprendimag
pirkti, parduoti ar laikyti turimas akcijas. Gauti tyrimo rezultatai sutampa su D. Brown ir R. Jr.
Pfeiffer (2008), T. H. Dinh ir J. F. Gajewski (2010) moksliniy darby rezultatais.

Tuo tarpu analizuojant finansy analitiky reputacijos poveikj investuotojy sprendimams
nustatyta, kad kai kuriy Saliy atveju (Bulgarijoje, Lenkijoje, Latvijoje, Rumunijoje, Ukrainoje ir
Vengrijoje) gauty rezultaty pagrindu daryti ekonomiskai pagristy iSvady negalima, nes minétyjy
Saliy sudarytuose regresiniuose modeliuose analizuojami kintamieji susij¢ su finansy analitiky
reputacija neturi statistiskai reikSmingo poveikio investuotojy sprendimams. Taciau, verta pazyméti,
kad remiantis kai kuriy Saliy regresiniais modeliais galima teigti, jog finansy analitiky reputacija
lemia investuotyjy sprendimus. Pavyzdziui, Cekijoje ir Kroatijoje reputacija teigiamai veikia
investuotojy sprendimus. Tuo tarpu Estijoje ir Lietuvoje tarp reputacijos ir investuotojy sprendimy
egzistuoja atvirkstinis rySys (prieSingai nei pateiktose X. Yang, H. Chen (2013) bei L. Fang, A.
Yasuda (2004, 2009, 2013) tyrimy iSvadose, teigian¢iose, kad finansy analitiky reputacija teigiamai
veikia investuotojy sprendimus).

Sudarytame sprendimy medyje kiekviename Zingsnyje yra nustatomas stipriausig sgveika su
priklausomu kintamuoju (tiriamu atveju investuotojy sprendimy, kuriuos atspindi CAR rodiklis)
turintis nepriklausomas kintamasis. Atlikto tyrimo rezultatai leidZia teigti, kad Salies, ; kurig
investuojama, faktorius laikytinas svarbiausiu investuotojy sprendimus lemianciu veiksniu visos
Ryty Europos akcijy rinkos atveju. Antras pagal svarbumg iSskirtas veiksnys — skelbiamos geros
arba blogos naujienos, susijusios su pelno vienai akcijai paskelbimu skirtingose, j tyrimg jtrauktose,
Ryty Europos Salyse. Pazymétina, kad finansy analitiky reputacija yra laikoma tokiu pat svarbiu
veiksniu kaip ir naujienos. Tuo tarpu tre¢iu pagal svarbuma veiksniu gali butj jvardyta finansy
analitiky daroma kognityviné klaida (t.y. optimizmas arba pesimizmas).

Be to, verta paminéti, kad pagrindinémis ir svarbiausiomis priezastimis, kod¢l magistro darbe

atlikto tyrimo rezultatai kai kuriose Salyse ir kai kuriais atvejais yra prieSingi, nei apraSyta kity
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mokslininky, gali biiti jvardytas tiriamas laikotarpis bei tiriamoji imtis, t.y. analizuojamas regionas.
Biitent analizuojamas regionas gali buti laikomas kaip viena i§ paciy svarbiausiy priezas¢iy, nes
magistro darbe tiriamos Ryty Europos Salys. Tuo tarpu kity mokslininky tyrimai analizuojantys
finansy analitiky, jy prognoziy, prognoziy paklaidy bei kity su finansy analitikais susijusiy veiksniy
poveikj investuotojy sprendimams yra atliekami didziyjy pasaulio Saliy akcijy rinkose, pavyzdziui:
Amerikoje, Australijoje.

Atlikto tyrimo rezultaty pagrindu iSsikelta tyrimo hipotez¢ yra patvirtinama. Teigtina, kad Ryty
Europos Saliy atveju investuotojy sprendimams turi poveiki finansy analitiky prognozés, jy
paklaidos, konsensusas ir reputacija. Nors skirtingose Salyse nustatyti ne vienodo stiprumo, krypties
ir reikSmingumo veiksniai, tac¢iau daryti prielaida, kad didziojoje dalyje analizuojamy $aliy jvardinti
veiksniai turi teigiamg arba neigiama poveikj investuotojy sprendimams.

Atlikus tyrima bei nustacius investuotojy sprendimy ir su finansy analitikais susijusiy rodikliy
(prognoziy, jy paklaidy, konsensuso ir reputacijos) tarpusavio rysius, galima teigti, kad magistro
darbe analizuojama tematika gali biiti tiriama platesniame kontekste, pavyzdziui rySiai gali buti dar
placiau nagrinéjami, | modelius jtraukiant daugiau su finansy analitiky prognozémis susijusiy
rodikliy, tokiy kaip prognoziy pataisymai, finansy analitiky pateikiamos rekomendacijos ir pan.
Teigtina, kad tolimesniuose Sios tematikos tyrimuose biity galima sudaryti analizuojamoms Ryty
Europos Salims bendrg regresinj modelj, kuris Siame darbe dé¢l didelés duomeny apimties ir
skirtingy valiuty kursy (kurie buvo pateikiami daugiau vietine valiuta) nebuvo sudaromas. Norint
jvertinti analizuojamy veiksniy poveikio stipruma investuotojy priimamiems sprendimams, jungting
Ryty Europos regresija biity galima atilikti atskirai su kiekvienu nepriklausomu kintamuoju. Tokios
analizés atlikimas leisty pateikti daugiau iSvady apibendrinant esamg situacija Ryty Europos

regionui priskiriamoms Salims.
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2 priedas. Regresinés analizés (prognoziy, ju paklaidy ir konsensuso poveikis CAR) rezultatai
Ryty Europos regione (pagal atskiras Salis).

Sudarant panelinés regresijos lygtis kaip ,,cross-sectional® indikatorius naudojamos jmonés, ir
biitent jiems parenkamas fiksuotas efektas (angl. fixed effect). Néra stebimas kitimas laike dél
parinkty nelaikiniy duomeny tipo, nes atlikus Hausman testa buvo nustatyta, kad fiksuoto ir
atsitiktinio efekty naudojimas yra labai panaSus ir rezultatai nuo pasirinkto efekto nesiskiria
naudojant ,,nesubalansuotus‘ (pagal laiko eilute) duomenis.

Prie$ sudarant regresijos modelius kiekvienoje Salyje, buvo vertinami tokie duomeny ,,normalumo*
kriterijai: normalumo tikrinimas (Jarque-bera), isskirtys (influence Statistics: Resid.; RStudent;
DFFITS; Drop Resid; COVRATIO; Hat Matrix bei robust errors ar estimation), multikolinearumas
(VIF), autokoreliacija (Durbin-Watson stat.), Heteroskedastiskumas (Heteroskedasticity Tests
White ir Breusch-Pagan-Godfrey). Pastaba: tuo atveju kai su finansy analitikais susij¢ rodikliai
nebuvo jtraukiami j koreliacines — regresines analizes, buvo siekiama i$§vengti multikolinearumo ir
heteroskedastiSkumo problemy.

BULGARIJA

Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*PROGNOZE + C(4)*KONSENSU + [CX=F]

Sudarytas modelis:

CAR =-0.003 - 0.028*FE_KLAID + 0.033*PROGNOZE - 0.031*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.245302 (t.y. 24,53%)

Ceki]'a
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*PROGNOZE + [CX=F]
Sudarytas modelis:

CAR =0.00458933179648 + 0.0489958308521*FE_KLAID - 2.73212409976e-05*PROGNOZE + [CX=F]

Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.009354

Estija
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*PROGNOZE + [CX=F]
Sudarytas modelis:

CAR = 0.00654097760862 - 6.19261950171e-05*PROGNOZE + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.033316

Rumunija
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytas modelis:
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CAR = 0.02674077704 + 0.00222570120889*FE_KLAID - 0.0332481304795*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.047521
Ukraina

Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*PROGNOZE + C(3)*FE_KLAID + [CX=F]
Sudarytas modelis:

CAR =-0.00794666607115 + 0.000351789346822*PROGNOZE - 0.000267803968744*FE_KLAID + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.076758

Vengrija
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytas modelis:

CAR = 0.00928446019919 - 1.18384496094e-05* KONSENSU + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.002411
Lietuva

Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*KONSENSU + C(3)*FE_KLAID + [CX=F]
Sudarytas modelis:

CAR =0.00349631290725 - 0.00708108985271*KONSENSU - 1.7255269156e-05*FE_KLAID + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.168997

Latvija
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*KONSENSU + [CX=F]

Sudarytas modelis:

CAR =0.147292511754 - 0.31126812914*FE_KLAID - 0.109847367893*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.323469

Lenkija
Sudaryto regresinio modelio forma:

CAR = C(1) + C(2)*FE_KLAID + C(3)*KONSENSU + [CX=F]

Sudarytas modelis:

CAR =-0.000401961475451 - 0.00136649459472*FE_KLAID - 0.000222075355363*KONSENSU + [CX=F]
Sudarytos modelio pataisytas determinacijos koeficientas (Adjusted R?) = 0.008195
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3 Priedas. Regresinés analizés (reputacijos poveikis CAR) rezultatai Ryty Europos regione
(pagal atskiras Salis).

Cekija
Model 3: OLS. Dependent variable: CAR
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,00975791 0,00269194 -3,6249 0,00029 Frx
kapital 5,87926e-08 1,96313e-08 2,9948 0,00277 Frx
reputacija 0,00670553 0,00210987 3,1782 0,00150 okx
RepGrNauj 0,000122011 3,18736e-05 3,8280 0,00013 Frx
RepBINauj -3,92147e-05 4,27274e-05 -0,9178 0,35880
BlogaN -9,99782e-06 1,5802e-05 -0,6327 0,52698
GeraN 5,64227e-05 2,64133e-05 2,1361 0,03274 o
P-value(F) 2,84e-06
R-squared 0,008601
F(6, 3419) 6,016537
Bulgarija
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,00362223 0,00521164 0,6950 0,48959
kapitalizacija -2,36238e-05 7,07225e-06 -3,3404 0,00141 ke
GeraN 0,0314003 0,00967493 3,2455 0,00188 Hokk
BlogaN 0,00978796 0,0153794 0,6364 0,52680
P-value(F) 0,000153
R-squared 0,138504
F(3, 63) 7,875394
Estija
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,0185786 0,0159582 1,1642 0,24976
reputacija -0,0461999 0,0204582 -2,2583 0,02824 o
kapitalizacija 2,54011e-07 2,60147e-07 0,9764 0,33347
GeraN -0,0186012 0,0170139 -1,0933 0,27940
BlogaN -0,00707809 0,0134893 -0,5247 0,60205
ReputGrN 0,0173342 0,01702 1,0185 0,31326
ReputBIN 0,00508459 0,0136017 0,3738 0,71009
P-value(F) 0,001064
R-squared 0,261965

F(6, 51) 4,458419



Kroatija

const
reputacija
kapitalizacija
GeraN
BlogaN
ReputGrN
ReputBIN

Latvija

const

GeraN
BlogaN
ReputGrN
kapitalizacija
reputacija

P-value(F)
R-squared
F(5, 44)

Lenkija

const
reputacija
kapitalizacija
GeraN
BlogaN
ReputGrN
ReputBIN

R-squared
F(6, 5002)
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Model 1: LAD, Dependent variable: CAR

Coefficient Std. Error t-ratio
-0,000902667 0,00421772 -0,2140
0,00845097 0,00476257 1,7745
-7,64725e-08 1,39273e-07 -0,5491
-0,000115151 0,000213426 -0,5395
-1,4655e-06 9,05171e-07 -1,6190
-0,000174117 0,00027913 -0,6238
5,10476e-07 1,21621e-06 0,4197
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio
0,0657967 0,0305927 2,1507
0,0206245 0,0268036 0,7695
-0,223834 0,0529726 -4,2255
0,0181652 0,0582812 0,3117
-0,00149864 0,000771976 -1,9413
-0,0438539 0,0412549 -1,0630
0,000086
0,456873
6,826505
Model 1: OLS,
Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio
0,00198138 0,00332203 0,5964
-0,00340562 0,00344873 -0,9875
1,23146e-08 1,14443e-07 0,1076
0,000286048 0,000108957 2,6253
-0,00161679 0,000383903 -4,2114
0,000164518 0,00012152 1,3538
-0,00130942 0,000382386 -3,4243
0,005522 Adjusted R-squared
5,961541 P-value(F)

p-value
0,83059
0,07637
0,58310
0,58967
0,10584
0,53295
0,67480

p-value
0,03703
0,44573
0,00012
0,75675
0,05864
0,29358

p-value
0,55091
0,32345
0,91431
0,00868
0,00003
0,17585
0,00062

**k

*k*k

*k*k

0,004329
3,21e-06
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Rumunija
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,012053 0,00231204 5,2132 <0,00001 okx
reputacija 0,000515125 0,00345908 0,1489 0,88164
kapitalizacija -5,38622e-07 1,84136e-07 -2,9251 0,00351 ok
GeraN 0,00515628 0,000687459 7,5005 <0,00001 okx
BlogaN 0,00426559 0,00604644 0,7055 0,48065
ReputGrN 0,00943479 0,0115346 0,8180 0,41354
ReputBIN -0,042436 0,0119696 -3,5453 0,00041 wkx
R-squared 0,021902 Adjusted R-squared 0,017024
F(6, 1203) 16,52404 P-value(F) 2,25e-18
Ukraina
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,0118416 0,00490264 -2,4154 0,01606 el
reputacija 0,00875464 0,00645782 1,3557 0,17578
kapit 1,60976e-07 2,43844e-07 0,6602 0,50944
BlogaN -4,08993e-05 2,93231e-05 -1,3948 0,16366
ReputBIN -3,77627e-05 3,52347e-05 -1,0717 0,28432
R-squared 0,036363 Adjusted R-squared 0,029104
F(4, 531) 6,000931 P-value(F) 0,000100
Vengrija
Model 1: OLS, Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,000853873 0,0022114 0,3861 0,69945
reputacija 0,000539526 0,00466591 0,1156 0,90796
Kapitalizacija 1,74099e-09 1,35839e-09 1,2817 0,20011
GeraN -4,86307e-06 5,36106e-06 -0,9071 0,36446
BlogaN -1,48435e-05 7,11172e-06 -2,0872 0,03699 el
ReputGrN -1,04239e-05 1,94271e-05 -0,5366 0,59163
ReputBIN 4,71577e-05 3,84199¢-05 1,2274 0,21980
R-squared 0,003422 Adjusted R-squared 0,000505
1,292829 P-value(F) 0,257006
F(6, 2050)
Lietuva
Model 2: LAD, Dependent variable: CAR
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,00401874 0,00311158 1,2915 0,19709
reputacija -0,0262834 0,0133641 -1,9667 0,04975 o
kapitalizacija 8,14092e-07 3,27375e-06 0,2487 0,80371
GeraN -0,000152136 0,000679932 -0,2238 0,82304
BlogaN 0,000514818 0,00201814 0,2551 0,79875
ReputGrN -0,000477687 0,00288347 -0,1657 0,86849
ReputBIN -0,0645187 0,028128 -2,2938 0,02220 o
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4 Priedas. Sprendimy medziai.

Su 99 proc. tikimybe.

imrestuatojo_sprendimas

Made O
Categony U
cToTTT T B Teigiamas 49,9
| ® Teigiamas | Neigiamaz 50.1
| @ Neigiamas | Total 100,0
zalis
Adj. P-wvalue=0,000, Chi-square=79.210,
df=9
LM; Uk; ES; Cl; BiG; Wi LT; Lv; KR; R
Node 1 Maode 2
Categony i Categony i
B Teigiamas 42,4 B Teigiamas 56,2
Meigiamas 51,6 Heigiamas 422
Total 21.1 Total 129
Klaida
Adj. P-walue=0,001, Chi-square=14,154,
df=1
Fesimizmas Optimizm a=
MNode 3 Mode 4
Categony ki Categony il
B Teigiamas 41,0 B Teigiamas 452
Meigiamas 59,0 Neigiamas 51,2
Total 4.4 Total TG 2
Risk
Method Estimate Std. Error
Resubstitution 475 ,004
Cross-Validation AT74 ,004

Growing Method: QUEST
Dependent Variable: investuotojo_sprendimas



Su 90proc. tikimybe

| B Teigiamas
Meigiamas

LH; Uk; ES; CK; BG; Wi
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Hode O

Categony i
B Teigiamas 49,9
Meigiamas 50,1

Tatal 100,0
zalis
Adj. P-value=0,000, Chi-square=79,2-10,
df=9

LT; Lv; KR; R

Categaony ki

Node 2
Categony %

Mode 4

B Teigiamas 42,4
Meigiamas S1.6

B Teigiamas 56,2
Meigiamas £43.8

Total

211 Total 1849

| =

klaida

Adj. P-walue=0,001, Chi-square=14,154,

d=1

Fesimizmas

Optimizmas

Mode 2
Categony Y

Node 4
Categony %

B Taigiamas 41,0
Heigiamas 59.0

B Teigiamas 48,5

Meigiamas 51.2
Taotal 75,2

Total 4.4
|

Reputacija

=l

Adj. P-walue=0,072, Chi-square=5,605,

dt=1

Gera

Blaga

Categony

Mode 5
% Categony ki

MHode &

B Teigiamaz 45,7
Meigiamas 543

B Teigiamaz 36,2
Neigiamas 63.8

Total 2.2 Total 22
Risk
Method Estimate Std. Error
Resubstitution 475 ,004
Cross-Validation AT74 ,004

Growing Method: QUEST
Dependent Variable: investuotojo_sprendimas



Su 80 proc. tikimybe.

| B Teigiamasz
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imrestuotojo_sprendimas

Node O
Categony i
B Teigiamas 49,9

Meigiamas 50,1

| o
| @ Neigiamas | Total 100,0 13744
zalis
Adj. P-walue=0,000, Chi-square=79,210,
df=9
LM; Uk; ES; CK; BiE; Wiz LT; LW; KR; Rhd
MNode 1 Node 2
Categony ki Categony i
B Teigiamas 454 B Teigiamas 56,2
Meigiamas 5§16 Meigiamas 43,8
Total 1.1 Total 18,9
Klaida
Adj. P-wvalue=0,001, Chi-square=14,154,
df=1
Feszimizmas Optimizmas
Node 3 Node 4
Categony i Categony i
B Teigiamas 41,0 B Teigiamas 485
Meigiamas 59,0 Meigiamas 51,2
Total X Total Fi=R=i
Reputacija
Adj. P-walue=0,072, Chi-square=5,605,
df=1
Zera Bloga
Mode 5 Mode G
Categany ki Categony Y

B Teigiamaz 26,2
Meigiamas 63,2

B Taigiamaz 457
Meigiamas 54,2

Tuotal 22 Total 22
Risk
Method Estimate Std. Error
Resubstitution 475 ,004
Cross-Validation 474 ,004

Growing Method: QUEST
Dependent Variable: investuotojo_sprendimas
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5 priedas Koreliacijos koeficiento vertinimas.

Meigiamos Apra¥ymas Teiglamos
0.00 “nera” 0.00
-0.1%9--0.01 “labai silpnas” 001-0.1%9
-0.39 - -0.20 “silpnas” 0.20-0.39
-89 - -0.40 “wdutinis” 040 -0.6%9
-0.8%9 - -0.70 “stiprus” 0.70-0.89
-0.89%9 - -0.90 “labar stiprus” 0.90-0.95
-1.00 “wisifleai tikcslus” 1.00




