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Santrauka. Spartéjantis finansy rinky vystymasis, globalizacija ir investuotojams lengvai prieinami finansiniai produktai bet kurioje
rinkoje skatina didelj mokslininky, profesionaliy ir individualiy investuotojy susidoméjima finansiniy produkty kainomis ir jas
lemianciais veiksniais. Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansy rinka yra pasijungusi prie NASDAQ OMX globalios birzos, taciau ji vis
dar priskiriama besivystanc¢ioms rinkoms. Jvairiose vertybiniy popieriy rinkose ir Salyse gali skirtis veiksniai, lemiantys akcijy ir
akcijy indeksy kainas. Veiksniai, kurie apraso gerai i$sivystyto kapitalo $aliy rinkas, visiskai arba i§ dalies netinka besivystan¢iom
$aliy kapitalo rinkoms. Tyrimo tikslas — atlikti atskiry $aliy, tikio Saky veiksniy tyrimus, siekiant jvertinti atskiry vertybiniy popieriy
rinky kainy poky¢iy tendencijas. Besivystanciy ir i$sivysciusiy vertybiniy popieriy rinky rysio tyrimai yra itin aktualgs, nes, kaip
manoma, mazo masto besivystancios finansy rinkos priklauso nuo kity rinky. Stipréjant ekonominiams $aliy ry$iams, didéja pri-
vataus kapitalo srautai j besivystancias $alis ar tam tikrus sektorius, kartu stipréja ir ty $aliy ar sektoriy vertybiniy popieriy rinkos
integracija i pasauline finansy rinka. Tyrime siekiama kiekybiskai jvertinti, kokia yra i$sivysc¢iusiy ir besivystanciy kapitalo rinky
saveika, t. y. nustatyti, kokiu mastu i$sivysciusios kapitalo rinkos veikia Baltijos $aliy rinka ir ikio sektorius. Tuo tikslu straipsnyje
tyrinéjamos NASDAQ OMX Baltijos $aliy birzos akcijy ir akcijy indeksy kainy kitimo tendencijos 2001-2010 m.

Reik$miniai ZodZiai: finansy rinka, vertybiniai popieriai, akcijy birza, akcijy indeksai, globalizacija, pramonés sektoriai.
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Abstract. Developing financial markets, globalization and easy to reach financial products for investors in any market increase
scientists, professional and individual investors’ interest in prices of financial products and important factors, that cause them.
Lithuania’s, Latvias and Estonia’s financial markets joined the global market NASDAQ OMX, but they are still attributed to
developing markets. Factors determining stock and stock price index can differ across securities markets and countries. Factors,
which impact well-developed countries’ capital markets, are not appropriate for analysis of developing countries’ capital markets.
The aim of research is to perform investigation of separate countries and economic branches’ factors in order to estimate prices
change tendency of particular securities markets. Also, developing and developed securities markets’ interrelation is relevant,
because small-scale emerging financial markets are dependent on other markets’ external effects. When economic relations
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between countries strengthen, private capital flows to developing countries or in particular sectors increase, they grow together
and these countries or sectors securities markets integrate into the global financial market. Therefore, the aim is to assess the
extent of developed and developing capital markets interrelation, i.e. determine the extent to which the developed capital markets
affect the Baltic market and economic sectors and to identify the effects of Baltic stock index trends. The object of the article:
NASDAQ OMX Baltic countries stock and stock price index trends in the period of 2001-2010.

Keywords: financial market, securities, stock exchange, stock indices, globalization, industrial sectors.
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1. Ivadas

Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka yra jauna, todél
svarbu identifikuoti jos vystymosi specifika, atrasti pana-
$umus ir skirtumus, lyginant ja su labiau i$sivysc¢iusiomis
rinkomis. Straipsnyje tiriama, kokie veiksniai turi jtakos
bendros ir atskiry Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkose
kotiruojamy akcijy kainy poky¢iams. Taip pat nagrinéjama
besivystanciy ir i$sivysc¢iusiy kapitalo rinky saveika. Tokios
saveikos pozymiy ieskoma lyginant Baltijos $aliy akciju
indeksy ir i$sivysciusiy $aliy akcijy analogisky indeksy
kitimo tendencijas.

Straipsnyje pristatomos vertybiniy popieriy rinky ir
vertybiniy popieriy birzy akcijy indeksy savokos, apibt-
dinamos Baltijos $aliy akcijos rinkos bei aptariamas galimas
issivysciusiy rinky poveikis besivystancioms (iuo atveju
Baltijos $aliy) rinkoms. Ypatingas démesys kreipiamas j
pramonés sektoriy vertybiniy popieriy indeksy tarpusa-
vio priklausomybe.

Tyrimo metodai: kritiné mokslinés literattros analizé ir
apibendrinimas, duomeny grupavimo ir lyginimo metodas,
grafinis duomeny ir jy rysio atvaizdavimas, koreliaciné analizé.

2. Tyrimo kontekstas

Kapitalo rinka - mainy mechanizmas, suvedantis vertybi-
niy popieriy pardavéjus ir pirkéjus. Si rinka apima santy-
kius, atsirandancius isleidziant specialiuosius dokumen-
tus — vertybinius popierius (VP), kurie turi verte ir gali
buti parduodami, perkami bei i$perkami (Alekneviciené
2005). VP rinka yra neatskiriama ekonomikos rinkos dalis,
atliekanti svarby vaidmenj ekonominéje sistemoje, kuri
néra centralizuotai valdoma ir kuriai vyriausybés jtaka eko-
nomikoje, paskirstant finansinius ir materialinius isteklius,
yra ribota. Santaupos savaime netampa investicijomis, tam
reikalinga finansiné sistema, sudaranti salygas paskirstyti
finansinius i$teklius tarp ekonominiy veikly (Pekarskiené,
Pridotkiené 2010; Rutkauskas, Stankevic¢ius 2006).
Kapitalo rinka pagal i$sivystyma skirstoma j i$sivysciu-
sias ir besivystancias rinkas (1 pav. tamsiai mélyna — i$sivys-
Ciusios, Sviesiai mélyna — besivystancios, geltona — maziau
i$vystytos, raudona — maziausiai i§vystytos rinkos).
Besivystanciy ir i$sivysciusiy vertybiniy popieriy rinky
ry$ys yra labai svarbus, nes dél savo mazo masto besivys-

tancios finansy rinkos yra priklausomos nuo kity rinky
iSorinio poveikio. Stipréjant ekonominiams $aliy rysiams,
didéja privataus kapitalo srautai j besivystancias $alis, kartu
stipréja ir ty $aliy vertybiniy popieriy rinkos integracija j
pasauling finansy rinkg (Danilenko 2008).

E aat

1 pav. I$sivysciusiy ir besivystanciy kapitalo rinky pasiskirs-
tymas (Pasaulio birzy federacija [interaktyvus])

Fig. 1. The distribution of developed and developing capital
markets

Mokslinéje literatiroje VP rinkoms dazniausiai tai-
koma efektyvios rinkos hipotezé, t. y. daroma prielaida,
kad VP kaina tiksliai ir greitai atspindi visg turimg infor-
macija (Brigham, Houston 2004; Alekneviciené 2005;
Kancerevyc¢ius 2009).

Atskiry Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinky efek-
tyvuma nagrinéjo Klimasauskiené, Mos¢inskiené (1998),
Levisauskaité, Jaras (2003), Bagdonas, Klimasauskas
(2005), Cibulskiené, Grigaliiniené (2006), Pekarskiené,
Pridotkiené (2010). Klimasauskiené, Mos$c¢inskiené (1998)
atliktuose tyrimuose nustatyta, kad Lietuvos VP rinkai
budingas silpnas efektyvumas, kad vertybiniy popieriy kai-
nos atspindi buvusig informacijg, o ne tuo metu vykstancius
poky¢ius. Vélesnius tyrimus atlike autoriai (LeviSauskaité,
Jaras 2003) nustaté, kad rinkai nebudingas silpnas rinkos
efektyvumas, taciau jie pazymeéjo, kad akcijy rinkos kainos
duomenys jau yra paveike esamg kaing. Investuojant ir j
Baltijos $aliy rinky akcijas, ir j kitas rinkas ilgesniam laikui
rekomenduotina remtis fundamentaligja analize. Cepinskio
ir Jonyno (2008) atliktame tyrime kaip globalios tenden-
cijos pasaulinéje akcijy rinkoje veikia Lietuvos gyventoju
investavimg — pazymima vis didéjanti globalizacijos jtaka.
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Danilenko (2008) tyrimo metu nustaté, kad Baltijos $aliy
akcijy rinky indeksy kitimo tendencijos panasios ir j i$si-
vysciusiy, ir j besivystanéiy akeijy rinky indeksy poky¢ius.
Brannas ir Soultanaeva (2011) tyré Maskvos ir Niujorko
akcijy rinky informacijos jtaka Baltijos $aliy akcijy kainoms.

Vertybiniais popieriais prekiaujama per birzas, kurioms
budinga tam tikra struktara. VP rinkos struktarg atsklei-
dzia rinky skaidymas pagal trukmeés, reikalavimy pobi-
dzio ir pirmumo bei kitus pozymius. Vertybinis popierius
yra investuotojy pretenzijy j tam tikra nuosavybe jrody-
mas, kuris gali bati perleidziamas kitam investuotojui.
Perleidimo mechanizmas skiria vertybiniy popieriy rin-
ka j dvi formas (pagal organizavimo buda) — neformalig
ir formalig. Neformali rinka — pirminé, antriné, tretiné,
ketvirtiné - vadinama uzbirzine rinka (angl. over-the-
counter market) (Brigham, Houston 2004; Kancerevycius
2009). Formali rinka yra tik antriné, kur organizuotoje ir
reglamentuotoje rinkoje prekyba vyksta fizinéje vietoje
(Aleknevi¢iené 2005). Uzbirzinéje rinkoje prekyba vyksta
tiesioginiais sandoriais, ji neturi fizinio centro t. y. pirkimas
ir pardavimas vykdomi telefonu ar kompiuteriniais ry$iais.

Nagrinéjamy autoriy nuomone, i$sivysciusiose Salyse
nebirziné VP prekyba vykdoma naudojantis organizuoto-
mis $iuolaikinémis telekomunikacinémis sistemomis. Jie
teigia, kad pamazu visas PV birzos apyvartas perims nebir-
Zinés rinkos su moderniomis kompiuterinémis sandoriy
sudarymo sistemomis, tai jrodo sparciai plintancios jvairiy
internetiniy brokeriy paslaugos.

Birzos. Vertybiniy popieriy birza (angl. securities exchange)
yra antriné, viesa ir reglamentuota VP rinka, kurioje vertybi-
niai popieriai yra jtraukiami j prekybos sgrasus (Kancerevycius
2009). Juozapaviciené (2007), apibrézdama VP birzos sgvoka,
nurodo, kad birza naudoja paklausos ir pasitilos mechanizma.
Birza didina VP likviduma, todél suteikia rinkai patrauklumo
investuoti, kartu didina emitenty galimybes pritraukti reikia-
mus finansinius iSteklius. Birza pateikia oficialig ir reprezen-
tatyvig informacija apie $alies finansy rinka.

Antriné akcijy rinka skirstoma j tris segmentus
(Kancerevyc¢ius 2009): nacionalinés, regioninés birzos ir
uzbirziné rinka.

Birzos yra pelno siekiancios organizacijos, dalies birzy
akcijos yra viesai platinamos ir listinguojamos. Intensyvi
konkurencija finansy rinkoje paskatino vertybiniy popieriy
birzas jungtis i stambesnius darinius, taip sumazinti savo
veiklos sagnaudas, didinti prekybos apimtis, lengviau ir grei-
Ciau pritraukti naujas bendroves.

Pasaulyje yra per 200 akcijy birzy — Siaurés Amerikoje
yra 15 birzy, Europoje — per 100, Piety ir Centrinéje
Amerikoje - 20 birzy (2 pav.).

1961 m. buvo jkurta Tarptautiné birzy federacija (angl.
International Federation of Stock Exchanges). Federacijai pri-
klauso nacionalinés birzy asociacijos ir nacionalinés birzos
(i$ viso 31) (Pasaulio birzy federacija).
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Fig. 2. The distribution of the stock exchanges in the world

Didziausiy birzy charakteristikos:

»NYSE Euronext“ yra 2007 m. sukurta birzy valdymo
grupé, ji sujungé Niujorko (NYSE) ir Europos (,,Euronext
N. V.%) birzy grupes. Tai buvo pirmoji globali birza (Pasaulio
birzy federacija).

NASDAQ OMX grupé laikoma didZziausia birzos organi-
zacija. NASDAQ OMX valdo: NASDAQJAYV birza (didziau-
sia JAV elektroniné birza); NASDAQ Nordic (Helsinkio,
Kopenhagos, Stokholmo, Islandijos); NASDAQ Baltic
(Vilniaus, Rygos, Talino), ,, First North*ir ,,First North Baltic*
(nelistinguotoms akcijoms). NASDAQ rinka yra elektroni-
nés prekybos lyderé pasaulyje (Kancerevycius 2009).

Konsoliduojasiir mazesnés VP birzos, pavyzdys - Vienos
VP birza (Wiener Borse), jsigijusi Prahos VP birzos pagrin-
dinj akcijy paketa. Vienos VP birza jau yra jsigijusi kity
Centrinés ir Ryty Europos, butent Budapesto ir Liublianos,
VP birzy akcijas (Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birza).

Siuo metu regioninés ir nacionalinés birzos dél stambiy bir-
zy technologijy ir konkurenciniy pranasumy sparciai nyksta
ir §is procesas rodo birzy konsolidacijg, tai leidzia daryti prie-
laidg, kad globalizacija daro vis didesne jtakg akcijy rinkoms.

Vertybiniy popieriy rinky indeksai. Tam, kad buty
nustatyta bendras rinkos pasikeitimas investicinés firmos
ir birzos sudarinéja rinkos indeksus (angl. market index).
Norvai$ienés (2005) pateikiamas apibrézimas: ,Vertybiniy
popieriy indeksas yra statistinis vertybiniy popieriy rinkos
kainos dinamikos matas, iSreikstas bazinio periodo pro-
centine iraiska“ Alekneviciené (2005) apibrézime pazymi
paskirtj, kad tai yra rodiklis, i$reiskiantis tam tikros verty-
biniy popieriy grupés vidutine rinkos kaing ir jos poky¢ius
antrinéje rinkoje.

Analizuojant vertybiniy popieriy indeksus svarbiausia
jokitimo dydis ir kryptis, nes indeksas rodo bendrg ekono-
mikos bikle ir rinkoje vyraujancias tendencijas. Indeksas
gali kilti ar kristi dél trumpalaikés rinkos konjunktaros
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pasikeitimo, kuris neatspindi realios rinkos situacijos
(Alekneviciené 2005).

Atsizvelgiant | besikomplikuojancig pasaulio finansy
rinkg, svarbu tirti, kokie veiksniai daro poveikj akcijy kai-
ny svyravimams. Nepastovuma sukelia daugelis veiksniy:
kiekybiniai ir kokybiniai (Refael, Tvaronaviciené 2005;
Michailova 2005).

3. Baltijos Saliy VP rinkos apzvalga

Akcijy indeksai geriausiai parodo bendrg $alies vertybi-
niy popieriy rinkos situacija, nes jie apima visas tuo metu
rinkoje esancias akcijas. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
birzy visy akcijy indeksai yra OMX Vilnius, OMX Ryga ir
OMX Talinas. Siy indeksy reik§més kitimo grafikas patei-
kimas 3 pav. Kaip matoma, OMX Vilniaus, OMX Rygos ir
OMX Talino akcijy indeksy kartu ir juos sudaranciy jmoniy
akcijy kainy kitimo kryptys buvo labai panasios.

OMXT OMXR OMXV

o o L]
800 %
700 %
600 % A
500 %
A/
400 % i
300 %
200 % o/l
100 %
0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Indeksas/Akcijos | 2001 01 01 | 20110101 | +/-%
OMX Tallinn | 138,24 744,78 438,76
OMX Riga 155,78 419,59 169,35
=== OMX Vilnius | 92,70 416,66 349,47

3 pav. Baltijos $aliy rinky visy akcijy indeksai 2001-2010 m.
(NASDAQ OMX Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birza)

Fig. 3. All the share indexes of Baltic countries markets
during 2001-2010

Teigiamg jtaka akcijy kainoms turéjo jstojimas j ES
(2004 m.), taip pat Latvijos ir Estijos prisijungimas prie
Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzy platformos
(2004 m.); 2005 m. prisijungé Lietuva, tais paciais metais
suformuojama bendra Baltijos $aliy vertybiniy popieriy
rinka. OMX Talinas indeksas, palyginti su kitomis Baltijos
valstybémis, 2007 m. pradzioje buvo pasiekes didziausig
indekso verte - 996,86. OMX Vilnius ir OMX Ryga auksciau-
sig indekso reik$me pasieké 2007 m. pabaigoje (1 lentelé).

Vertybiniy popieriy rinkos likvidumas —pagrindinis
kapitalo rinkos efektyvumo matmuo, leidziantis jvertinti
likvidumo rizika, t. y. rizika patirti nuostolius dél mazo
rinkos likvidumo, kuris neleidzia parduoti turimy akcijy
norimu laiku ir uz norima kaina. Likvidumas tiesiogiai pri-

klauso nuo rinkos dydzio. Tai ir lemia vertybiniy popieriy
birzy konkurencijg, verzimasi i§ nacionaliniy rémy - tiek
prekybos, tiek ir listingo srityse.

1 lentelé. Baltijos $aliy OMX indeksy minimalios ir mak-
simalios reik§més 2001-2010 m. (NASDAQ Baltijos $aliy
vertybiniy popieriy birza)

Table 1. The minimal and maximal values of the Baltic
countries OMX indices during the period of 2001-2010

OMX OMX OMX

Vilnius Ryga Talinas
Minimali reik§meée 68,55 107,2 121,55
Maksimali reik§meé 569,04 747,36 996,86

Rinkos kapitalizacija. Baltijos $aliy vertybiniy popieriy
birzy pasiskirstymas pagal kapitalizacijas leidzia jvertinti,
kuri i$ tiriamy $aliy rinky yra likvidZiausia, kuri daugiau-
sia pritraukia investuotojy. Pasaulio skai¢iavimais, birzoje
minimali vertybiniy popieriy kapitalizacija turéty siekti
10 mlrd. eury, kad buty pakankamas pavedimy skaicius
VP rinkos infrastruktarai islaikyti.

Nagrinéjamo 2001-2010 m. laikotarpio vidutinés ats-
kiry Baltijos $aliy birzy kapitalizacija (4 pav.):

- Vilniaus VP birzos kapitalizacija yra 4 mlrd. eury;
- Rygos VP birzos - 1 mlrd. eury;

— Talino VP birzos - 2,8 mlrd. eury.

Sie duomenys rodo labai mazo likvidumo rinka, tac¢iau
Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzy jungimasis j bendra
rinka, leido padidinti $ios rinko likviduma. 2001-2010 m.
laikotarpio vidutiné Baltijos $aliy VP rinkos kapitalizaci-
jayra 8 mlrd. eury. Skai¢iuojant 2005-2010 m. laikotarpj
vidutiné kapitalizacija baity 9,5 mlrd. eury. Baltijos $aliy
VP rinky susijungimas j bendra rinka leido kapitalizacijai
10,3 mlrd. eury ribg 2005-2007 m. Taciau 2008-2011 m.
Baltijos saliy VP rinkos kapitalizacijos augimg sustabdé
pasaulinés finansy krizés padariniai, rinkos kapitalizacija
sumazéjo beveik 8 mlrd. eury. Kity rinky indeksy poky¢iai
2008 m. MSCI AC WORLD INDEX krito 42 %, Europos
MSCI AC EUROPE - 46 %, o NASDAQ Baltic Benchmark
indeksas 67 % (Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
komisija). 2009-2010 m. matomas Baltijos $aliy vertybiniy
popieriy rinkos atsigavimas kaip pasaulio finansy rinkoje.

Rinkos sektoriai. Taip pat svarbu aptarti Baltijos $aliy
vertybiniy popieriy rinky sandarg pagal veiklos sektorius.
1948 m. pradétasis naudoti GICS standartas jvedé visuotinj
bendroviy klasifikavima pagal sektorius ir ekonominés vei-
klos rasis, kuris leidZia pagrjstai palyginti bendroves, sekto-
rius ir ekonomines veiklas jvairiose $alyse bei regionuose.
Nuo 2005 m. Baltijos $aliy birzos pradéjo naudoti GICS,
atgaline data duomenys perskai¢iuoti iki 2000 m. Si klasi-
fikacija Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka suskirsto j
10 sektoriy. 2 lenteléje pateikiamos sektoriy apimtys, kurios
leidzia jvertinti, kaip i$plétoti sektoriai Baltijos Saliy rinkoje.
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4 pav. Baltijos $aliy akcijy rinky kapitalizacija mety pabaigoje 2001-2010 m. (sudaryta autoriy remiantis NASDAQ OMX
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Fig. 4. The Baltic stock market capitalization at the year end during 2001-2010

2 lentelé. Baltijos $aliy akcijy rinkos sektoriy dydis, pagal imoniy skai¢iy (2010 m.) (sudaryta autoriy remiantis NASDAQ

OMX Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzos duomenimis)

Table 2. The Baltic stock market sector size by the number of enterprises (2010)

Sektorius Imoniy skaicius rinkoje
(pagal GICS Kklasifikacija) Baltijos $aliy Lietuvos Latvijos Estijos
Energetika 5 2 3 0
Zaliavos 6 2 4 0
Gamyba 19 5 9 5
Vartojimo prekés ir paslaugos 16 6 4 6
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 17 11 5 1
Sveikatos priezitira 6 1 5 0
Finansai 8 5 1 2
Informacinés technologijos 1 0 1 0
Telekomunikacijy paslaugos 1 1 0 0
Komunalinés paslaugos 6 5 0 1
I viso (pagrindinis / papildomas saradas) 85 (37 / 48) 38 (18 /20) 32(5/27) 15(14/1)

Baltijos $aliy VP rinka sudaro 85 jmonés. Daugiausia
jmoniy yra gamybos, vartojimo prekiy ir paslaugy, kasdie-
nio vartojimo prekiy ir paslaugy (Baltijos $alyse tik maisto
ir gérimy ekonominé veiklos grupé) sektoriuose. Sie trys
sektoriai sudaro 61 % bendros rinkos jmoniy.

Lyginant Baltijos Saliy VP rinkos sektoriy sudétj pagal alis:

- Lietuvos akcijy rinkoje labiau nei kitose i§vystytai
komunaliniy paslaugy, finansy, kasdienio vartojimo
paslaugy sektoriai;

- Latvijos akcijy rinkoje labiau i$vystyti sveikatos prie-
ziiiros, gamybos ir Zaliavy sektoriai, ta¢iau néra jmo-
niy, atstovaujanciy komunaliniy ir telekomunikaciniy
paslaugy sektoriams;

- Estijos akcijy rinkoje yra tik penkiems sektoriams
atstovaujancios jmonés, didZiausi rinkos sektoriai yra
gamybos ir kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy.
Apibendrinant Baltijos Saliy akcijy rinkas galima teigti,

gal likvidZiausia yra Lietuvos rinka. Estijos akcijy rinkos
kapitalizacija yra didesné nei Latvijos, tac¢iau Latvijos rinkg
sudaro daugiau jmoniy. Estijos akcijy rinkg sudaro dau-
giau stambiy jmoniy (didesnés kapitalizacijos), pagrindi-
niame sarase yra 15 jmoniy, o Latvijos akcijy rinkoje - tik
5 jmonés. Todél galima teigti, kad Estijos akcijy rinka yra
likvidesné nei Latvijos. Siy atskiry rinky likvidumga leido
padidinti jy susijungimas j bendrg rinka.
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4. Metodika ir hipotezés

Tyrimas vykdomas ieskant stochastinio rysio laikantis 5 pav.
aprasyto nuoseklumo. Tyrimo metodas - koreliaciné analizé.

‘ Tyrimo objektas ‘

!

Suformuluotos
hipotezés

Tyrimo logika ir
metodai

!

Tyrimo rezultatai

v 1
Tyrimo apribojimai
ir rezultaty
patikimumas

5 pav. I$sivysciusiy ir besivystanciy kapitalo rinky saveikos
analizés loginis nuoseklumas (sudaryta autoriy)
Fig. 5. Logical sequence of developed and developing capital

markets interrelation analysis (Source: authors)

Tyrimo objektas - i§sivysciusiy ir besivystanéiy kapitalo
rinky vertybiniy popieriy indeksy kainy kitimo tendencijos
2001-2010 m.

Tyrimo hipotezés. Apzvelgus uzsienio ir Lietuvos autoriy
darbuskapitalo rinky tyrimy srityje, jvertinus Baltijos $aliy ver-
tybiniy popieriy rinkos situacija, iskeliamos tokios hipotezes:

- HI - i$sivysciusios kapitalo rinkos daro jtaka Baltijos
$aliy vertybiniy popieriy rinkoms;

- H2 - i$sivys¢iusiy ir besivystanciy kapitalo rinky sek-
toriy kainos pakliista toms pacioms tendencijoms kaip
ir visa ta rinka.

Tyrimo apribojimai. Ivertinus Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy rinkg ir tyrimui pasirinktus duomenis, i§skiriami
$ie tyrimo apribojimai, kurie neleidzia daryti vienareiks-
misko teigimo dél hipoteziy teisingumo:

- Pirmiausia i$skiriami objektyviy tyrimo imties apri-
bojimai, nes Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzos
akcijy rinka sudaro tik 85 jmonés, o tam tikrus pra-
monés sektorius tik viena jmoné.

- Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birza yra jauna (k-
rimosi pradzia - 1993 m.), lyginant su i$sivys¢iusiomis
finansy rinkomis, o tyrimui pasirinktas 2001-2010 m.
laikotarpis.

- Tyrimui pasirinkta naudoti metinius poky¢ius, taip
pasalinant sezoni$kuma, taciau tuo atveju néra jskai-
¢iuojami trumpi kainy pokyciai.

Rezultaty patikimumo vertinimas. Rezultaty reik§min-
gumas tikrinamas naudojant parametrinj testg — ¢ statistika.
Jei apskaiciuota f;,, reik§mé yra didesné uz Stjudento t kri-

terijy (0,05), tuomet gautas rezultatas yra statistiskai reiks-
mingas atitinkamai 10 % patikimumo lygiu. Koreliacijos
koeficientas apskaic¢iuotas EXCEL programos CORREL
funkcija. £°" apskai¢iuota EXCEL programa pagal formule:
fent = TINV(0,05; n - 2).

5. Besivystan¢iy NASDAQ OMX Baltijos $aliy akcijy
rinky ry$io su iSsivysciusiy akcijy rinkomis tyrimas

Kiekvienais metais vis stipréja jvairiy $aliy ekonomikos
rys$iai. Analogiski procesai vyksta ir ty $aliy finansy sek-
toriuose bei vertybiniy popieriy rinkose. Vertybiniy po-
pieriy rinka yra labiausiai globalizuota ekonomikos sritis.
Vertybiniy popieriy rinka lemia efektyvy finansiniy istekliy
paskirstymg ir perskirstymg tam tikriems ekonomikos su-
bjektams.

Laikoma, kad mazo masto besivystancios finansy rinkos
priklauso nuo kity rinky i$orinio poveikio. Stipréjant eko-
nominiams $aliy ry$iams, didéja privataus kapitalo srautai
j besivystancias $alis, kartu stipréja ir ty Saliy vertybiniy
popieriy rinkos integracija j pasauling finansy rinkg. Esant
nepalankiam poveikiui tarptautiniai investuotojai gali atsi-
imti savo 1ésas. Tai gali sukelti $alies finansy sistemos krize.

Todél tiriant stochastinio rysio egzistavima tarp besivys-
tanciy ir iSsivysciusiy vertybiniy popieriy rinky, pasirinkti
naudoti statistiniai NASDAQ OMX Baltijos vertybiniy popie-
riy birzy indeksy (OMX Baltic Benchmark, OMX Vilnius,
OMX Riga OMX, Tallinn) ir i$sivys¢iusiy rinky (Dow Jones
JAV, Russel 2000, S&P 500, MSCI Vokietijos, MSCI Jungtinés
Karalystés, MSCI Prancuzijos, S&P 350 Europos, S&P Global
100) indeksy duomenys. Tyrimui naudoti atsisakyta $iuo
metu placiai paplitusiy MSCI World, FTSE Global 100, S&P
Global 1200, Global Dow globaliy indeksy, nes triiksta duo-
meny, dauguma jy skaic¢iuojama tik 4-6 m.

6 pav. pateikiama NASDAQ Baltic Benchmark Gl ir kity
rinky indeksy metiniy kitimy grafikas. Kaip matoma, i$sivys-
¢iusiy akcijy rinky poky¢iai turi labai panasias kitimo tenden-
cijas. Baltijos $aliy akcijy rinkos indekso kitimas neatitiko iy
tendencijy 2001-2010 m. laikotarpiu, nes tuo metu i$sivysciu-
siy $aliy finansy rinkg neigiamai veiké interneto bendroviy
burbulo padariniai (Europos parlamentas), o Baltijos $aliy
akcijos buvo uzdaros (Lietuvos Respublikos vertybiniy popie-
riy komisija). Sis sektorius nebuvo i$vystytas. 2004-2005 m.
laikotarpio Baltijos saliy indekso kilimg skatimo jstojimas i
Europos Sajunga, Latvijos ir Estijos prisijungimas prie Siaurés
Europos vertybiniy popieriy birzy platformos (2004 m.).
2005 m. prisijungus ir Lietuvai, tais padiais metais suformuo-
jama bendra Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka. Taileido
padidinti rinkos likviduma ir pritraukti uzsienio vertybiniy
popieriy tarpininkus bei investuotojus.

Koreliacijos tyrimas leidzia patikrinti prielaida, kad
Baltijos $aliy rinkos akcijy kainos yra lemiamos panasiy
veiksniy kaip ir i§sivysciusiy vertybiniy popieriy rinkos.
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6 pav. Nagrinéjamy akcijy indeksy metiniai poky¢iai, iSreiksti procentais, 2001-2010 m. (sudaryta autoriy remiantis NASDAQ
OMX Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzos ir Dow Jones, Russell, Standard&Poor’s, MSCI (Margan Stanley Capital Inter-

national) indeksy duomenimis)

Fig. 6. Considered indexes” annual changes in percent for 2001-2010 (Source: authors)

Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy akcijy indeksy
poky¢iy ir kity i$sivysciusiy finansy rinky akcijy indeksy
poky¢iy 2001-2010 m. laikotarpio koreliacijos tyrimo rezul-
tatai pateikiami 3 lenteléje. Galima daryti iSvada, kad visy
indeksy koreliacijos koeficientai yra teigiami, tai reiskia, kad
visy akcijy indeksy priklausomybé yra tiesioginé. Jvertinus
koreliacijos rezultatus pagal ¢ Stjudenta, statisti$kai reiks-
mingi ry$iai 3 lenteléje pazyméti oranzine spalva.

Siy indeksy akcijy kainoms augant, atitinkamoje Baltijos
$aliy rinkoje akcijy vertés turéty augti taip pat. Negauta
né viena neigiama koreliacija rodo, kad tarp analizuojamy
indeksy néra atvirkstinés priklausomybés.

Gauti rezultatai byloja, kad globalios akcijy rinky ten-
dencijos skirtingai lemia akcijy kainas skirtingose Baltijos
$aliy akcijy rinkose. Lietuvos vertybiniy popieriy birzos
akcijy kainy ir indeksy nustatyti rysiai su visomis tirtomis
i$sivysciusiy $aliy akeijy rinkomis yra stipris, todél galima
teigti, kad i$ visy trijy Baltijos $aliy rinky labiausiai globa-
liy veiksniy lemiama yra Lietuvos. Sie rezultatai sutampa
su Cepinskio ir Jonyno (2008) atliktos apklausos tyrimo
rezultatais, kad Lietuvos gyventojai, priimdami investici-
nius sprendimus, vadovaujasi pasaulinémis globaliomis
vertybiniy popieriy rinkos tendencijomis.

Tyrimas atskleidzia, kad Lietuvos akcijy indekso kitimo
tendencijos labai panasios j JAV rinkos akcijy kitimo ten-
dencijas, nes stipriausi rysiai nustatyti tarp NASDAQ OMX
Vilniaus ir Dow Jones JAV, Russel 2000, S&P 500 indeksy.
Latvijos vertybiniy popieriy birzos akcijy indeksy ry$iai
nustatyti tik su JAV akcijy rinkos indeksais, Dow Jones JAV
ir Russell 2000 indeksais. Estijos vertybiniy popieriy birzos
akcijy kainy ir indeksy rysiai nustatyti su JAV akcijy rinkos

indeksais, Dow Jones JAV, Russell 2000, S&P 500, ir MSCI
Jungtinés Karalystés akcijy indeksu.

Remiantis tyrimo rezultatais galima daryti prielaida, kad
bendra ir atskiros Baltijos $aliy akcijy rinkos galéjo buti
veikiamos tokiy paciy globaliy veiksniy, kaip ir JAV rin-
kos. Tam jtakos galéjo turéti 2007 m. susiformavusi globali
finansy rinka, 2008-2009 m. ekonominés krizés padariniai.

Tai gali bati trumpo laikotarpio pakitimai, todél svar-
bu ir toliau tirti veiksnius, lemiancius vertybiniy popieriy
kainas Baltijos $aliy rinkoje.

6. Sektorinis besivystanciy ir i$sivysciusiy rinky
tyrimas

Kiekvienos pramonés $akos jmoniy akcijy kainy poky¢iams
skai¢iuojami atskiri indeksai. Jie skiriasi nuo visos rinkos indek-
so, todél atliekant tikio $akos analize juos galima palyginti ir pa-
matyti, ar pramonés $akos akcijy kainos labai koreliuoja su visa
rinka, ar pramonés $akos pelningumas geresnis uz visos rinkos
pelninguma. Baltijos $aliy sektoriniai indeksai rodo tendencijas
konkreciame sektoriuje ir leidzia palyginti tame paciame sekto-
riuje esancias bendroves. ] indeksus jtraukiamos visos Baltijos
$aliy birzy oficialiajame ir papildomajame prekybos sarasuose
esancios bendrovés atskirai. Tyrimui naudojama Baltijos $aliy
ir Amerikos rinky visy akcijy ir pramonés sektoriniy indeksai.

Gauti koreliacijos koeficientai vertinami pagal ¢
Stjudents, statistiskai reik§mingi rysiai 4 lenteléje pazyméti
oranzine spalva.

4 lenteléje analizuojama, kaip besivystancios ir i§sivys-
¢iusios kapitalo rinkos reaguoja j atskiry sektoriy poky¢ius.
I$ gauty rezultaty matoma, kad sektoriy indeksai su visy
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3 lentelé. Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy akcijy indeksy poky¢iy ir kity i$sivys¢iusiy finansy rinky akcijy indeksy

poky¢iy 2001-2010 m. laikotarpio koreliacijos tyrimo rezultatai

Table 3. The results of Baltic countries securities markets indices changes and developed financial markets indices changes in

2001-2010, measured by correlation method

Rydys tarp rinky NA‘SDAQ OMX NASQAQ OMX NASDA.Q OMX NASDAQ OMX
Baltic Benchmark Vilnius Talinas Ryga

Vidutinis Dow Jones U.S. Index Vidutinis Stiprus Vidutinis Vidutinis

Russell 2000 Index Stiprus Stiprus Vidutinis Stiprus

MSCI Germany Index Nereik§mingas Stiprus Nereik$mingas Nereik§mingas
MSCI U.K. Index Vidutinis Stiprus Vidutinis Nereik§mingas
MSCI France Index Nereiksmingas Stiprus Nereik$mingas Nereik§mingas
S&P 500 Index Vidutinis Stiprus Vidutinis Nereik$mingas
S&P Europe 350 Index Nereik$mingas Stiprus Nereik$mingas Nereik$mingas
S&P Global 100 Index Nereik§mingas Stiprus Nereik§mingas Nereik§mingas

akcijy indeksu koreliuoja tiesiogiai, jei sektoriy indeksy
akcijy kaina kyla, kyla ir bendra visy akcijy indekso verté.
Baltijos $aliy VP rinkos sektoriy labai stiprus rysys nusta-
tytas su gamybos, vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy
sektoriais. Jie kartu sudaro 48 % visy akcijy indekso.

Dow Jones Amerikos indekso ir jj sudaranciy sektoriy
statistiskai nustatyti rysiai stipresni nei Baltijos $aliy akcijy
rinkoje. Tarp Dow Jones Amerikos indekso ir energetikos,
telekomunikacijy ir komunaliniy paslaugy sektoriy nustatyti
stipras ry$iai, o su kitais sektoriais labai stipris rysiai. Tai rodo,
kad issivysciusio kapitalo rinkose atskiry sektoriy akcijy kai-
nos pakliista toms pacioms tendencijoms kaip ir bendra rinka.

4 lentelé. Baltijos $aliy ir Amerikos vertybiniy popieriy rinky
visy akcijy indeksy poky¢iy ir ty rinky sektoriy indeksy po-
ky¢iy 2001-2010 m. laikotarpio koreliacijos tyrimo rezultatai
Table 4. The results of Baltic countries and USA securities

markets indices changes and those markets sectors indices
changes in 2001-2010, measured by correlation method

Atskiry pramonés

T Baltijos $aliy Amerikos
sektoriy rysys su ’ .
. rinka rinka
bendra rinka
Energetika Stiprus Stiprus
Zaliavos Vidutinis Labai stiprus
Gamyba Labai stiprus Labai stiprus

Vartojimo prekés ir
paslaugos

Labai stiprus

Labai stiprus

Kasdienio vartojimo

ier . Labai sti

prekes ir paslaugos Stiprus abai stiprus

Sveikatos prieziura Vidutinis Labai stiprus

Finansai Labai stiprus Labai stiprus

Inf .

formacines Nereik$mingas | Labai stiprus

technologijos

Telek ikacij . .
eiekomunriachy Stiprus Stiprus

paslaugos

K liné e .
omunatines Vidutinis Stiprus

paslaugos

7. Isvados

Intensyvi konkurencija finansy rinkoje paskatino vertybi-
niy popieriy birzas jungtis j stambesnius darinius ir suma-
zinti savo veiklos sanaudas, didinti prekybos apimtis, tai
leidzia daryti prielaida, kad globalizacija daro vis didesne
jtaka vertybiniy popieriy rinkoms.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad i§sivysciusiy $aliy ver-
tybiniy popieriy rinky tendencijos skirtingai lemia kainas
skirtingose Baltijos $aliy akcijy rinkose.

Remiantis tyrimo rezultatais galima daryti prielaida, kad
bendra ir atskiros Baltijos Saliy akcijy rinkos galéjo bati
veikiamos tokiy paciy globaliy veiksniy kaip ir JAV rin-
kos. Tam jtakos galéjo turéti 2007 m. susiformavusi globali
finansy rinka, 2008-2009 m. ekonominés krizés padariniai.
Pirmoji hipotezé visi$kai patvirtinta Lietuvoje.

Siekiant jvertinti jmonés vertybiniy popieriy kainos
kitimo tendencijas, svarbu jvertinti ne tik rinkos kainy
kitimo, bet ir sektoriy kitimo tendencijas. Antroji hipote-
z¢é patvirtinta visuose Baltijos $aliy akcijy rinkos pramonés
sektoriuose, i$skyrus informaciniy technologijy sektoriy.
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