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Atliktame darbe pagrindinis démesys skyriams vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy jtakos
vertinimui nekilnojamojo turto segmentui priskirty NASDAQ Baltic listinguojamy jmoniy.

Nekilnojamojo turto sektorius daznai stebimas dél perkaitimo rizikos, kurj buvo susidarius
nekilnojamojo turto ,,.burbului* tac¢iau mazai tyrimy atlikta vertinant vidiniy ir iSoriniy ekonominiy
veiksniy jtaka nekilnojamojo turto sektoriui priskirty imoniy akcijy kainoms.

Tyrimo tikslas ir uzdaviniai. ISanalizuoti vidinius ir iSorinius ekonominius veiksnius, jvertinti
veiksniy poveikj akcijy kainai, bei remiantis ankstesniais moksliniai tyrimais sudaryti tyrimo
metodologija ir jvertinti prieZastinj rysj su nekilnojamojo turto sektoriaus NASDAQ Baltic atrinkty
imoniy akcijy kainomis. Remiantis gautais tyrimo rezultatais pateikti iSvadas ir pasitlymus.

Tyrimo metodai. Darbe naudota Lietuvos ir uzsienio mokslinés literatiros lyginamoji ir
aprasomoji analizé, taikant koreliacing analiz¢ vertinamas vidiniy ir iSoriniy veiksniy ir akcijy kainy
rySys, sudarant daugianarj regresinio modelj ivertinama kompleksiné vidiniy ir iSoriniy ekonominiy
veiksniy jtaka akcijy kainoms ir nustatomas priezastinis rysys, naudojant Granger priezastingumo testa.

Tyrimo rezultatai ir iSvados. Tyrimas atliekamas naudojant 2014 2 ketvir¢io — 2020 3 ketvircio
duomenis.

Atlikus vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy koreliacing analiz¢ nustatytas stiprus teigiamas
rySys tarp Nasdaq Vilnius listinguojamos jmonés ir infliacijos, BVP; vidutinio stiprumo teigiamas rysys
nustatytas tarp akcijy kainos ir pinigy pasitlos, vienos akcijos pelno. Taciau pritaikius Granger testa,
vienpusis priezastinis rySys nustatytas tarp akcijy kainy pokyciy ir praeity laikotarpiy turto grazos

poky¢iy, nuosavo kapitalo grazos pokyciy bei einamojo likvidumo koeficiento poky¢iy.



Analizuojant Nasdaq Ryga listinguojamos jmonés AS“VEF* akcijy kainy ir vidiniy ir iSoriniy
veiksniy jtaka, koreliacinés analizés pagalba nustatyta, kad akcijy kaina turi stipru teigiama ry$j su
infliacija, pinigy pasiiila, BVP. Neigiamas rySys nustatytas tarp akcijy kainos ir nedarbo lygio, paltikany
norma. Granger prieZastingumo testo pagalba nustatytas priezastinis rySys nustatytas tarp akcijy praeity
laikotarpiy kainy poky¢io ir BVP pokycio.

Pritaikius koreliacing analiz¢ vertinant vidiniy ir iSoriniy veiksniy ir Nasdaq Talin listinguojamos
imones akcijy kainos ry$j, nustatytas vidutinis neigiamas rysys tarp akcijy kainy ir infliacijos, BVP.
Granger priezastingumo testo pagalba nustatytas vienpusis priezastinis rysys tarp akcijy kainy pokycio
ir praeity periody turto grgzos pokyciy, nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iy, vienos akcijos pelno
poky¢iy ir einamojo likvidumo koeficiento poky¢iy.

Dél apriboto laikotarpio duomeny prieinamumo, tikslinga testi vidiniy ir iSoriniy ekonominiy

veiksniy jtakos akcijy kainoms tyrimus, siekiant jvertinti jy ilgalaikj poveikj.

Magistro baigiamajame darbe nepateikiama konfidenciali informacija, todél néra ribojanciy

priezas¢iy dél Sio darbo ar jame esancios informacijos viesinimo.



SUMMARY

VILNIUS UNIVERSITY
BUSINESS SCHOOL
INTERNATIONAL BUSINESS FINANCE PROGRAMME
KRISTINA MARKEVICH
INFLUENCE OF INTERNAL AND EXTERNAL ECONOMIC FACTORS ON THE VALUE OF
COMPANIES IN THE REAL ESTATE SECTOR IN THE BALTIC COUNTRIES

Supervisor - Dr. Greta Keliuotyte-Staniuleniene
Master Thesis conducted — 2021, Vilnius
Number of pages — 73 pages

Number of tables — 22 units

Number of figures — Ounits

Number of references — 97units

The main focus of this thesis is evaluation of internal and external economic factors that affect
NASDAQ Baltic real estate sector companies.

The focus on the real estate companies is crucial in last decade due to the previous precedents of
overheated market and further crisis. Although there is surplus of research for the evaluation if internal
and external factors which affects prices of the listed real estate companies in Baltics.

The aim and objectives of the research is to analyze internal and external economic factors,
evaluate the impact on the share prices of the real estate sector companies. Based on previous research
to develop methodology and assess causality of factors and stock prices. To present conclusions and
suggestions based on obtained research results.

Research methods. Using comparative and descriptive analysis of the scientific literature of the
local and foreign authors to observe internal and external economic factors. Applying correlation
analysis evaluate internal and external factors impact on stock prices of selected companies. Based on
constructed multivariate regression model assess the complex influence of internal and external
economic factors on stock prices of real estate sector companies listed in Nasdaq Baltics. Using Granger
test to estimate causality of the internal and external economic factors and stock price.

Research result and conclusions. Research is based on the data for the period 2014 2" quarter
— 2020 3" quarter.

Correlation analysis of research factors revealed a strong positive relationship between Nasdaq
Vilnius selected company stock price and following factors: inflation, GDP; a moderate positive



relationship result obtained between stock price and money supply, stock price and earning per share
coefficient. Causality was estimated between changes in stock prices and return on assets previous
periods changes, return on equity previous periods changes and current liquidity rate previous periods
changes.

Correlation analysis results of company stock prices listed in Nasdaq Riga share market and
internal and external economic factors show existing strong positive relationship between stock prices
and the inflation, money supply and GDP. A negative relationship revealed between stock prices and
the unemployment rate as well as between the stock price and the interest rate. Granger causality test
show that GDP are caused by share price changes in the past periods.

Obtained correlation analysis result show the average negative relationship between Nasdaq
Tallinn share market listed company stock prices and inflation, stock price and GDP. Causality test
revealed one-way causal for the changes of stock prices and internal factors past changes of: return on
assets, return on equity, earnings per share and current liquidity ratio.

Due to limited availability of the data on the stock price further topic research is preferable in

order to assess internal and external economic factors impact on stock prices.

The Master Thesis does not contain any confidential information, therefore there are no

restrictions for the publication of the thesis or the information contained in the thesis.
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IVADAS

Visiems zinomas pagrindinis jmoniy finansy valdymo tikslas yra didinti akcininky nuosavybe.
Rummler ir Brache (2012) teigia, kad jmonés sékmé priklauso nuo sugebéjimo suprasti kaip veiksniai
daro jtakg jmonés rezultatams. Pagrindinis verslo vertés kiirimo principas yra pakankamai paprastas ir
suprantamas daugumos investuotojy: verte sukuria jmoné, kuri auga ir uzdirba kapitalo graza virSijancia
kapitalo kaing. Sj teorija buvo suformuluota 1890 m. ekonomisto Alfredo Maralo (Alfred Marshall),
kuris atstovavo neoklasikinés ekonomikos teorija (Goedhart, Koller ir Wessels, 2015). Sig teorija
vadovaujasi dauguma investuotojy, kadangi pagrindinis verslo tikslas yra patyrus tam tikras sgnaudas,
gauti didesne graza nei patirtos islaidos. Taciau, labai daznai jmoniy tikslas didinti akcininky nuosavybe
traktuojamas, kaip didelés grazos generavimas trumpuoju laikotarpiu. Reikia nepamirsti, kad siekiant
trumpo laikotarpio tiksly gali biiti priimami sprendimai, kurie Zlugdo jmonés vertés kiirima.

Viena populiariausiy investicijy i§lieka akcijos. Nors akcijos yra rizikinga investicija, ji suteikia
galimybes uzdirbti didesnes grazas. Ekonomikos stabilumo ir augimo metu rizikingesnés investicijos,
kurios atneSa daugiausiai gragzos be abejo yra patrauklios. Investuojant vertinamos ne tik galimas
pelningumas ekonominio pakilimo metu, taciau ir vertés iS§saugojimas ekonominio nuosmukio periodu.

Konkurencingoje rinkoje sékmingai veikia tos jmonés, kurios sugeba adaptuotis ir greitai
reaguoti priklausomai nuo esanciy aplinkos salygy.

Temos aktualumas ir naujumas. Kadangi akcijos tampa labai populiari investicijy priemoné
Baltijos rinkose, daug démesio skiriama strategijoms bei pasirinkty jmoniy akcijy vertés analizei. Kai
tik jmoniy valdymo organai pamirsSta pagrindinj verslo vertés kiirimo principa, ekonomikai Zalingos
pasekmes pasireiskia dideliu mastu. Tai gal¢jome stebéti per didZiausias ekonomines krizes. Aktualus
jrodymas yra 2007- 2009 mety finansiné krize ir DidZioji recesija. Finansinés krizés mety be abejo buvo
paveikta ir Baltijos rinka.

Imonéms, norint i$siskirti i§ konkurenty minios, biitina stebéti iSoriniy ir vidiniy veiksniy poveikj
bendrovés vertei ir uZtikrinti atitinkamus sprendimus dél vertés didinimo, priklausomai nuo esamos
aplinkos, kurioje jmon¢ veikia. Analizuojant veiksnius, kurie daro jtakg yjmonés vertei pagal istorinius
duomenis galima ateityje suformuoti strategija, kuri padés s€kmingai didinti jmonés verte.

Dél did¢jancio susidomejimo akcijy rinkomis, aktualu istirti vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka
akcijy kainoms. Dazniausiai darby autoriai tyrimams pasirenka indeksus ir tyria makroekonominiy
veiksniy jtaka indeksams ar akcijoms (Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinkus (2009);
Koncevicieng, Janickaité (2011); MarciSauskiené, Cinulskiené (2013); Celebi, Honig (2019); L. Skipitis
(2020) ir kiti), taciau truksta tyrimy, kurie biity atlikti vidiniams ir iSoriniams ekonominiams veiksniams
skirtingy sektoriy jmonéms.

Nekilnojamojo turto sektorius yra labai svarbi Baltijos $aliy ekonomikos dalis ir yra siejamas su

kitais ekonomikos sektoriais. Ypatingg démes] nekilnojamojo turto sektorius sulauké po kainy



,burbulo®. Dazniausiai moksliniuose darbuose analizuojami ,,burbulo* atsiradimo priezastis, prognozés
rinkos trendams, bei poveikio ekonominiams ciklams (Tupénaité, Kanapeckiené (2009); V. Azbaitinis
(2009); Simanaviciené, Keizeriené (2011); Azbaitinis, Rudzkiené (2011); Wu, Deng ir Liu (2013); L.
Karpaviciaté (2016) ir kiti). Nekilnojamojo turto sektorius Siuo metu yra aktualus, kadangi yra
neapibréztumai ekonomikoje dél esamos pandemijos pasaulyje. Nekilnojamojo turto rinkos pokycius
nagrinéjusi J. Gedvilaité-Baniené (2020) pabrézia, kad 2020 m. buvo stebimas nekilnojamojo turto
rinkos jSaldymas, kuriam atsistatyti gali prireikti apie 2-3 metus.

Tyrimo problema. Vienas i$ Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinkos trikumy yra jos mazas
likvidumas. Kadangi prekyba nevyksta tokiais greiCiais ir apimtimis kaip didZiausiose pasaulinése
vertybiniy popieriy rinkose, nebéra dideliu galimybiy spekuliacinei prekybai, kas sglygoja investuotojy
pasirinkimg savo turimus pinigus investuoti ilgesniam laikotarpiui. Jmonés vertei jtaka daranciy
veiksniy stebéjimas ir daromos jtakos matavimas padés priimti pasvertus sprendimus, didinant jmonés
verte ilgojo veikimo periodo perspektyvoje.

Dazniausiai atliekant tyrimus iSoriniy ekonominiy veiksniy jtaka vertybiniy popieriy rinkai
analizuojama per indeksus (Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinikus (2009); Marcisauskieng,
Cinulskiené (2013); Celebi, Honig (2019) ir kiti). R. Tamositnien¢ ir J. Paskeviciené (2016) savo tyrime
analizavo finansiniy rodikliy rySio ir listinguojamos imonés akcijy kainos, analizuojant AB ,,Vilniaus
baldai“ jmonés rodiklius. 1. Koncevic¢iené ir D. Janickiené (2011) analizavo NASDAQ Baltic
listinguojamy jmoniy akcijy pelno normy ir makroekonominiy veiksniy jtaka. Taciau nekilnojamojo
turto sektoriui priskirtos NASDAQ Baltic Vilnius jmonés jtrauktos nuo 2014 mety ir triksta tyrimy,
kurie analizuoty vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka bitent nekilnojamojo turto sektoriaus jmonéms.
Kadangi veiksniy jtaka skirtingy Saliy ir sektoriy akcijy kainoms pasireiskia nevienodai yra svarbu testi
veiksniy jtakos tyrimus akcijy kainy atzvilgiu ir papildyti jau esamus tyrimus.

Nekilnojamojo turto rinka akylai stebima ir vertinama del nekilnojamojo turto kainy ir ,,burbulo*
susidarymo grésmiy. Kadangi nekilnojamojo turto sektoriaus analizei daugiau tyrimy atliekama
susijusiy su nekilnojamojo turto, kaip investicijos objekto kainomis ir paklausa (V. Azbaitinis (2009);
Tupénaité, Kanapeckiené (2009); Wu, Deng ir Liu (2013); L. Karpaviciaté (2016); J. Gedvilaité-
Baniené (2020)), truksta tyrimy, kurie analizuoty ir vidiniy, ir iSoriniy veiksniy jtakg nekilnojamojo turto
sektoriui priskiriamy jmoniy akcijy kainoms.

Tyrimo objektas — vidiniy ir iSoriniy ekonominiai veiksniy ir nekilnojamojo turto sektoriaus
akcijy kainy rySys.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus vidinius ir iSorinius veiksnius, nustatyti veiksniy poveikj vertei,
bei jvertinti priezastinj ry$j su nekilnojamojo turto sektoriaus NASDAQ Baltic atrinkty jmoniy akcijy

kainomis (Lietuvos, Latvijos, Estijos).
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Darbo nauda. Nustacius iSorinius ir vidinius veiksnius, kurie daro didziausig jtakg jmonés vertei
ir jy priezastinguma, lengviau matomos galimybés dél jmonés vertés didinimo priklausomai. I§
investuotojo pozitrio lengviau priimti sprendima dél investicijy remiantis esama situacija ekonomikoje.

Darbo uzdaviniai:

e Nustatyti iSorinius ir vidinius veiksnius ir i8analizuoti ekonominiy veiksniy jtakg verslo
vertei ir jvertinti vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy poveikj verslo vertei.

e Remiantis ankstesniy tyrimy informacija, sudaryti metodologija tiriamajai darbo daliai.

e Nustatyti priezastingumo ry§j tarp tyrimui atrinkty ekonominiy veiksniy ir pasirinkty
Nasdaq Baltic Lietuvos, Estijos ir Latvijos jmoniy akcijy kainy.

e Remiantis gautais tyrimo rezultatais pateikti darbo i$vadas ir pasitlymus.

Darbo metodai.

e Vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms teoriniy aspekty
vertinimas, taikant mokslinés Lietuvos ir uZsienio autoriy literatiros analize, bei
duomeny sisteminimas. Sis metodas padeda palyginti skirtingy autoriy nuomones.

e Taikant atlikty tyrimy analiz¢, palyginami gauty skirtingy Saliy tyréjy duomenis, kurie
padeda identifikuoti vidiniy ir iSoriniy veiksniy poveikj skirtingy $aliy rinkoms.

e Naudojant koreliaciné analiz¢ jvertinamas vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy rysys
tarp kintamyjy (veiksniy) ir akcijy kainy.

e Sudarant daugianarj regresinio modelj jvertinama kompleksiné vidiniy ir iSoriniy
ekonominiy veiksniy jtaka akcijy kainoms.

e Pasitelkus Granger priezastingumo testa, atlickama priezastinio rySio tarp vidiniy,
1Soriniy ekonominiy veiksniy ir akcijy kainy nustatymas ir rezultaty analize.

Darbo struktiira. Baigiamasis darbas sudarytas i$ jvado, trijy daliy ir i§vady.

Pirmoje darbo dalyje buvo atlikta teoriné literatiiros analizé apie vertés apibrézimg ir vertinimo

reik§me, bei identifikuojami vertinimo tikslai. Remiantis literatiiros ir moksliniy straipsniy

analize iSskiriami iSoriniai ir vidiniai veiksniai, bei apZvelgiama jy jtaka jmonéms paremta
atlikty tyrimy analize. apibendrinti ankstesni tyrimai. Teorinéje dalyje analizuojami visi iSoriniai
ir vidiniai veiksniai, tac¢iau dél ribotos darbo apimties toliau darbe analizuojami ekonominiai
vidiniai ir iSoriniai veiksniai, bei apibendrinami ankstesni tyrimai. Antroje darbo dalyje aprasomi
metodologiniai tiriamosios dalies atlikimo aspektai, paremti anks¢iau atliktais tyrimais.

Detalizuojama koreliacinés, daugianarés regresijos analizés atlikimo eiga. Trecioje darbo dalyje

pateikiami Koreliacinio ry$io ir daugianario regresinio modelio detalizuoti sudarymo etapai,

Granger priezastingumo tyrimo tarp akcijy kainy ir ekonominiy rodikliy tyrimo eiga, bei tyrimo

rezultatai ir gauty rezultaty interpretacija. Apibendrinus darbe iSanalizuotg literattrg ir atlikus

tyrimus, pateiktos iSvados ir pasitilymai, remiantis gautais rezultatais.
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I.  VIDINIU IR ISORINIU EKONOMINIU VEIKSNIU ITAKOS IMONIU
VERTEI TEORINIU ASPEKTU ANALIZE

Sioje darbo dalyje apibréziama vertés reikimé, remiantis skirtingy autoriy nuomone, bei
pateikiami mokslininky svarstymai dél vertinimo svarbos ir vertinimo atlikimo tiksly. Detaliau
nagrin€¢jami iSoriniy ir vidiniy veiksniy aspektai, pateikiami mokslin¢je literatiiroje analizuojami
veiksniai ir jy grupavimas. Detaliau apzvelgiami veiksniy sudedamos dalys ir apibrézimai. Remiantis
anksciau atliktais tyrimai, bei mokslinés literatiiros Saltiniais tiriama vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka
verslo jmonéms.

Teoringje dalyje analizuojami jvairiy autoriy iSskiriami vidiniai ir iSoriniai veiksniai, taciau dél
darbo apimties apribojimy ir remiantis nagrinétais anksciau atliktais tyrimo pavyzdziais, toliau darbe

detaliau tiriami vidiniai ir iSoriniai ekonominiai veiksniai ir jy jtaka jmoniy vertei.

1.1 Vertés ir vertinimo reik§més apibrézimas

Prie$ nustatant verslo verte labai svarbu suprasti kas yra verté. Lietuvos Respublikos turto ir
verslo vertinimo pagrindy jstatyme vertés sgvoka apibréziama kaip ,,prekiy (paslaugy) ar kito turto, ar
verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkamg vertinimo metodg* (LR turto ir
verslo vertinimo pagrindy jstatymas, 1999). Mokslinéje literattiroje autoriy nuomoné dél verslo vertés
ir jmonés vertés tapatumo issiskiria. Vieni naudoja Sias sgvokas kaip sinonimus, o kita dalis laikosi
nuostatos, kad reikia grieztai atskirti jmonés verte nuo verslo vertés (Galiniene, 2015; Illep6axos ir kt.,
2006). B. Galiniené (2015) teigia, kad jmonés verté ir verslo verté turéty buti atskirtos. Verslo vertei
priskiriama konkreti veikla siekiant pelno, versle naudojamos technologijos, konkurencinis pranasumas
ir kiti veiksniai, kurie verslui padeda generuoti pajamas. Vienoje jmong¢je gali egzistuoti kelios verslo
Sakos ir skirtingiems verslams gali biiti atskirai nustatomos vertés. Jmoné kaip vertinamas objektas
apibréziamas tik kaip teisiné juridinio asmens forma. Juridiniy asmeny nuosavybiy formy yra
pakankamai daug ir kiekviena i§ jy pasizymi atitinkamais organizaciniais ir nuosavybés pozymiais.
Verslas negali egzistuoti be atitinkamai uzregistruoto juridinio statuso. [sigyjant jmonés akcijas
investuotojas jgyja teises j Sios jmonés verslo ar keliy verslo Saky dalj, dél to darbo autorés nuomone
analizuojant akciniy bendroviy veiksniy jtakg vertei, atskirti verslo vertés ir jmoniy vertés sgvokas néra
tikslinga.

B. Galinien¢ (2015) verslo vertinimg apibrézia kaip akcijy rinkos vertés nustatymg. Rinkos verté
tai yra pinigy suma uz kurig rinkoje gali buti parduotas turtas, sudarant tiesioginj sandorj tarp norin¢iy
pirkti ir norinciy parduoti (LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, 1999). B. Galiniené (2015)
pateikia kelias sgvokas apibrézianéias rinkos vertés reik§me. Britanijoje ir Siaurés Amerikoje rinkos

verté orientuojasi ] efektyvy ir optimaly turto panaudojima, tuo tarpu daugelyje Europos sajungos Saliy



12

vyrauja nuomong, kad rinkos verté geriau atspindi vidutine rinkos kaing. Kitaip ja galima jvardinti kaip
labiausiai tikéting rinkos kaing. Fernandez (2007) teigia, kad vertés negalima painioti su kaina. Pirkéjas
ir pardavéjas gali skirtingai vertinti turto kaing, priklausomai nuo siekiamu tiksly ta turta parduoti ar
jsigyti, esant tai paciai vertei. Rinkos kaina gali keistis dél norin¢iy parduoti ir norinéiy pirkti kiekio ir
gali nesutapti su tikrgjg jmonés verte. Kitaip tokia kaina vadinama panaudojimo arba tikétiny pajamy
verte¢ (Galinien¢, 2015). Rinkos kaina gali biiti jtakojama tuo metu egzistuojancia paklausa dél
investuotojy emocijomis pagristy spendimy, tam tikros jmonés populiarumo bei padidinty lukesciy ir
dél kity nefundamentaliy veiksniy. Remiantis fundamentalios ekonomikos principais rinkos kaina ir
verté gali sutapti tik tobulos ekonomikos salygomis, kai tiekéjuy ir pirkéjy vertés sutampa. Sj teiginj savo
tyrime analizavo zinomas mokslininkas Vernon L. Smith (1962).

Damodaran (2002; 2012) teigimu, dél rinkoje egzistuojanciy kity pirkéjy, kurie pasiruose
sumoketi didesn¢ kaing, investuotojai neturéty uz turtag moketi daugiau negu yra rinkos verté. Daznai
rinkos dalyviai pamirsta §ig taisykle ir atranda ja i§ naujo, nors ji yra suprantama ir Zinoma daugumai.
Taciau visiems zinomi pavyzdziai, kai rinkos vertg iSbalansuoja neracionalus investuotojy ir vartotojy
elgesys. Tokie pavyzdziai gali buti ,,Tulpiy manija®“ (Olandija), ,,Gelezinkeliy burbulas® (Britanija) ir
2007- 2009 mety finansiné krizé. Galime teigti, kad nefundamentaliy sprendimy pasekmeés pasireiskia
trumpuoju laikotarpiy ir rinka sureguliuoja kaing ilguoju laikotarpiu, taciau toks iracionalus investuotojy
ir vartotojy elgesys iSkreipia klasikinés ekonomikos teorijg. Kaip pasekmé tai salygoja rinkos kainos ir
realios vertés neatitikimg (Kartasova, 2012). D. Bareikiené ir V Sudzius (2011) teigia, kad investuojant
labai svarbu atkreipti démesj i imoniy (verslo) realigja vertg, taciau jy tyrimas atskleidé, kad investuotojy
lukesciai daro didelg jtaka vertybiniy popieriy kainy svyravimui.

Imonés tikrosios vertés nustatymas yra sudétingas procesas, kuris kelia nemazai diskusijy.
Damodaran (2002; 2012) teigia, kad jmonés vertinima vieni priima kaip subjektyvy mata, kuris paremtas
asmeniniais jsitikinimais ir likesciais, tuo tarpu $ios nuomonés oponentai jsitiking, kad vertinimas
paremtas kiekybiniais metodais, dél to vertés nustatymas yra teisingas ir negali biiti paveiktas. G.
Kancerevyc¢iaus (2009) nuomone, vertinimas yra subjektyvus dalykas, kurio rezultatai gali skirtis
priklausomai nuo vertinimo tikslo ir pasirinkto vertinimo metodo. Pasirinktas vertinimo metodas gali
turéti jvairius kiekybinius vertinimo kriterijus, taCiau gauti rezultatai ir duomenis interpretuojami
priklausomai nuo vertintojo pozilirio ir vertintojo kompetencijos. Taigi, modelio sudétingumas
neuztikrina vertinimo tikslumo ir teisingumo. Nustatytos vertés paklaida gali atsirasti ne tik dél
subjektyvumo, bet jtakos gali turéti informacijos asimetrijos poveikis vertinimo rezultatui. Pastebima,
kad tikslesni skai¢iavimai gaunami vertinant didele kompanija, kuri jau pasieké ,,ekonominés brandos
(Damodaran, 2012). Tuo tarpu vertinant naujas, greitai besivystancias kompanijas arba kompanijas
veikiancia besikei¢iancioje ekonomikos Sakoje, verté turés paklaidg ir vertinimas tampa sudétingesnis,

dél atsirandancio netikrumo. Vertinimo rezultatai gali keistis ilguoju laikotarpiui, kadangi jmonés verté
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gali pasikeisti priklausomai nuo situacijos rinkoje arba jmonés veiklos specifikos pasikeitimo, beli
papildomos informacijos atskleidimo. Rinkos efektyvumo galima pasiekti atliekant vertinimg ir
nustatant rinkos tikraja verte. Tai padés remiantis Klasikinés ekonomikos principais rinkos kaina
priliginti prie tikrosios vertés. Tikroji verté apibréziama kaip sutarta tarp pirkéjo ir pardavéjo kaing uz
perduodama objekta, su salyga, kad sandoris vykdomas abejy pusiy savo noru ir jvertinus visus svarbius
faktus (Europos vertinimo.., 2012; TFAS 13, 1 paragrafas). I$ Sio apibrézimo seka, kad bitinai reikia
jvertinti visus darancius jtaka veiksnius, kad verté buty nustatyta teisingai ir atitikty tikrosios vertés
sgvoka. Kai buvo minéta, D. Bareikiené ir V Sudzius (2011) savo tyrime atskleidzia, kad investuotojy
lukesciai daro jtakg vertybiniy popieriy svyravimui. Atitinkamai investuotojai tikédamiesi mazesnés ar
didesnés grazos, skirtingai vertina tos pacios jmonés verte. Copeland, Koller ir Murrin (2005) teigimu,
rinkos akcijy kaina sutampa su jy tikraja vertg, kuri yra nustatoma remiantis rinkos liikesciais apie
ateinanCius rezultatus, tacCiau tie likesCiai gali nesutapti su objektyviomis ateinanciy rezultaty
prognozémis. Praktikoje verslo verté dazniausiai priklauso nuo to kas ir kokiais tikslais versla perka,
kokia informacija yra atskleista ir zinoma bei kokiomis saglygomis pardavéjas nusprendzia apie verslo
pardavimg (Roche, 2005).

Didesnio mokslininky démesio vertinimo svarba sulauké 1930 metais po Didziosios Depresijos
Jungtinése Valstijose. Pirmieji darbus vertinimo temai pristaté I. Fiseris, J. B. Williams. Taip pat labali
svarbus tyrimai buvo atlikti ir kity autoriy, tokiy kaip D. Durand ir M. Gordon, H. Markowitz ir kiti
(Esteban, 2018). Ypatingai verslo verté aktuali jmoniy savininkams ir vadovams svarbiy priimamy
sprendimy efektyvumui uZztikrinti. Dazniausiai mokslingje literatiiroje iSskiriamos tokios verslo
vertinimo atvejai (Copeland, Koller ir Murrin, 2005; Damodaran, 2012; Fernandez, 2007):

e Vertinant jmonés pirkimg arba pardavimg. Labai svarbu nustatant ar rinkos kaina atitinka
realiai vertei. Sis jvertinimas padeda pirkéjui nemokéti per didelés kainos, o pardavéjui
neparduoti pigiau, nei jmon¢ verta.

e Prekiaujant vertybiniy popieriy birZoje, nustatyti ar svarstomos jmonés akcijas naudinga
pirkti, parduoti ar reikia laikyti. Taip pat naudojama palyginant skirtingy jmoniy akcijas,
vertinant kurig geriau jsigyti.

e Portfelio valdyme, svarstant kurios jmonés akcijos turi sudaryti portfelj, remiantis
principy, kad pasirenkamos nepakankamai jvertintos akcijos palyginus su nustatyta verte.

e Vertinant visg rinkg palyginant su dabartiniu lygiu. Tai pat gali biiti naudojamas vertinant
atskiros rinkos jvertinimo lygi ir pasirenkant nepakankamai jvertinta vertybiniy popieriy
rinka kaip objekta, kuris vertas démesio su perspektyva vystytis ir augti ateityje.

e Priimant finansinius sprendimus ir strateginio vystymosi plany sudarymo. Vertinant

jmone labai svarbu nustatyti veiksnius, kurie skatina vertés didéjima. Atitinkamai galima
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priimti sprendimus remianti vertinimu ar naudinga jmon¢ parduoti, auginti, uzdaryti ar
pirkti kitas jmones.

e Sujungiant ar perimant jmones irgi labai svarby atlikti vertinimg nustatant tolimesnius
planus ir verslo strategija.

e Vertinant kompleksiniy versly atskiry veikly verté yra naudinga norint nustatyti kurios
veiklos sukuria daugiausiai vertés, o kuriy reikéty atsisakyti. Toks vertinimas padeda
atskirti silpnas vietas ir jas sustiprinti, kad atsiliepia didesniame bendros grupés augime.

Verslo vertinimo tikslas priklauso nuo jmonés pobtudzio ir nustatyty tiksly. Bet kuriuo vertinimo
pagrindiniai tikslai gali buti jvardijami kaip tikrosios vertés nustatymas, nepakankamai jvertinto turto
paieskos investicijy tikslams, bei pervertinto turto identifikavimas siekiant ji parduoti. Kancerevycius
(2009) pateikia detalesnj vertinimo tiksly skirstymg, i$skaidydamas juos pagal vertinimo subjekta (1

lentelé).

1 lentelé

Vertinimo tiksly skirstymas pagal subjektq

Vertinimo subjektas Vertinimo tikslai

Ekonominio saugumo uztikrinimas

Vystymosi plany rengimas
Imoné (juridinis asmuo)

Akcijy emisija

Valdymo efektyvumo vertinimas

Turto panaudojimo galimybiy jvertinimas

. . Restruktiirizacija
Savininkas (akcininkai)

Imonés (jos dalies) pardavimo kainos pagrindimas

Imonés likvidavimo rezultaty nustatymas

Finansinés skolininko biiklés (veiklos) patikrinimas

Kredito jstaigos
Uzstato vertés nustatymas

Imokos dydzio nustatymas
Draudimo bendrovés

ISmokos dydzio nustatymas

Konjunktiiros charakteristiky skai¢iavimas
VP Birzos

VP kainy pagrjstumo tikrinimas

o Investicijy pagristumo jvertinimas
Investuotojai

Imonés vertés nustatymas jsigijimo tikslais

Imonés paruoSimas privatizacijai

Mokesciy bazés nustatymas

Valstybés institucijos S —
Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija

Ivertinimas teismo tikslu

Saltinis: Kancerevy¢ius (2009)
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Pateiktas skaidymas 4 lenteléje parodo, kad kiekvienas subjektas iSkelia skirtingus siekius
nustatant jmonés vert¢. Didesné verté yra svarbi ne tik paciai jmonei, jos savininkams ir vadovams,
taciau ir tre¢iosioms suinteresuotoms Salims.

Siais laikais i§ pagrindiniy vertinimo metody yra i§vesta daug teoriniy vertés nustatymo modeliy
ir jy modifikacijy. Vieni i§ jy pakankamai paprasti skai¢iavimuose, taciau gali turéti neigiamy aspekty
del skaiciavimy tikslumo ir palyginamumo. Tuo tarpu kiti reikalauja papildomy duomeny ir
kompetencijy, bei susideda j sudétingai pritaikomus modelius praktiniame panaudojime. Damodaran
(2012) teigimu atliekant vertinimg labai lengva yra sutelkti visg démes;j ties rezultato gavimu. Taciau
labai svarbu atkreipti démesj j vertinimo eigg, kadangi procesas suteikia labai daug papildomos svarbios
informacijos apie vertinama objekta.

IS to galima daryti iSvadas, kad nustatant verte yra svarbu parinkti tinkamg vertinimo metoda,
kuris atitikty iSkelto vertinimo tikslo. Kadangi Sio darbo tikslas nustatyti veiksniy jtaka vertei, darbo
autorés nuomone tikslinga jmoniy akcijy kainas laikyti teisingai nustatyta verte, kurig pasiruos¢ mokeéti

kiti rinkos dalyviai.

1.2 ISoriniy veiksniy jtakos verslo imonéms teoriné analizé

Sioje dalyje nagrinéjami ioriniai veiksniai ir jy skirstymas. Mokslingje literatiiroje iSoriniai
veiksniai gali biiti jvardinti kaip iSorinés aplinkos jégos (ang. external environment forces),
makroaplinka (angl. makroenvironment), iSoriné aplinka (angl. external environment), bendra aplinka
(angl. general environment). J. A. Pearce ir R. B. Robinson apibréZia iSorinius veiksnius kaip nuotoling
aplinka, kuri susideda i$ jégy rinkinio, kilusiy uz jmonés riby ir nepaisant bet kurios jmonés veiklos
situacijos. Autoriai pabrézia, kad reta organizacija gali padaryti Zenklig jtakq iSorinei aplinkai (Pearce ir
Robinson, 1989), taciau aplinkos poky¢€iai privercia jmones adaptuotis prie naujy saglygy. Dinamiskoje
aplinkoje esant dideliam neapibréztumui jmonés priverstos modifikuoti jy struktiira, taip pat vadovai
priversti priimti sprendimus aplinkoje, kuri reikalauja daugiau gilesniy Ziniy, nei veikiant stabilioje
aplinkoje ir su maZu neapibréZtumu ( Duncan, 1979)

[Soriniai veiksniai skaidomi ] trys didesnes tarpusavyje susijusias subkategorijas: nuotoliné
aplinka, Sakos aplinka ir veiklos aplinka (Pearce ir Robinson, 2013). J. Parnell (2004) Sakos aplinka
i8skiria atskirai nuo iSorinés aplinkos ir kitaip nei Pearce ir Robinsos makroaplinkai priskiria keturis
veiksnius: ekonominius, socialinius, politinius-teisinius ir technologinius veiksnius. Kitokj skaidyma
pateikia D. Lei ir R. A. Pitts, 2003. Jie makroaplinka skaido ; demografine aplinka, politing aplinka,
socialing-kulttirine aplinka, technologinj vystymasi ir globalig aplinka, o Sakos aplinka jvardijama kaip
konkurenciné aplinka.

IS pateiktos mokslinés literatiiros apZvalgos matome, kad iSoriniy veiksniy skaidymas skiriasi

priklausomai nuo autoriaus nuomones, taciau struktiira i§ esmés nepasikeicia.
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1.2.1 Sakos aplinka ir jos elementai

Kadangi jmonés veikia rinkose, kuriuose egzistuoja kiti rinkos dalyviai, su panasiais produktais
arba paslaugomis, neatsiejama verslo jmoniy dalis yra priskyrimas savo veiklos prie tam tikros ar keliy
verslo Saky. Kiekvienoje veiklos krypc€iy srityje egzistuoja ypatumai sglygojantis verslo plétrg ir jmonés
vertés augimo galimybes. Saka arba jmonés veiklos sritis apima konkurenty kiekj, jé¢jimo ir i§¢jimo i3
Sios veiklos ribojimus, naujy konkurenty atéjimo jtaka, netgi produkto kokybe, kaina ir tieckima (Parnell,
2004). Priklausomai nuo to, kokioje veiklos sri¢iy jmoné specializuojasi, ji gali turéti ribotas galimybes
1Sauginti savo jmonés verte arba turéti didele priklausomybe nuo naujai atsirandanciy konkurenty, Sakos
dinamikos ir struktiiros. Sios salygos reikalauja daugiau démesio skirti analizuojant veiksnius, kurie
daro jtaka jmonés veiklai ir lankstumui ekonominiame sektoriuje. Daugiausiai pokyc¢iy ir i§8ukiy patiria
jmoneés, kuriy verslas yra sudétingas dél didelio kiekio pakaitiniy arba tokiy pacéiy produkty rinkoje, kali
rinka reikalauja specifiniy gilesniy Ziniy ir papildomai, Sakos aplinka yra dinamiska ir turi daug dalyviy,
tokiy kaip, klientai, tiekejai, konkurentai (2 lentel¢). Tokios imonés turi pasizyméti dideliu lankstumu ir
prisitaikymo gebéjimais, norint sékmingai testi savo veikla ir konkuruoti su kitais $akos dalyviais. Sakos
veiksniai priskiriami prie sisteminés rizikos kaip mikroaplinkos veiksnys, taciau jis nepriklauso nuo

jmongs veiklos.

2 lentelé.

Organizacijos aplinkos klasifikacija

Svyravimai / Poky¢iai
Stabilus Dinamiskas
AlC
o 1. Stabili, nuspéjama aplinka 1. Dinamiska, nenuspéjama aplinka
g 2. Keli produktai / paslaugos 2. Keli produktai / paslaugos
2 g 3. Ribotas kiekis klienty, tiekéjy ir konkurenty 3. Ribotas kiekis klienty, tiekéjy ir konkurenty
gﬁ 4. Mazi reikalavimai specifiniy gilesniy ziniy 4. Mazi reikalavimai specifiniy gilesniy ziniy
g
% B|D
& g, 1. Stabili, nuspéjama aplinka 1. Dinamiska, nenuspéjama aplinka
g
% 2. Daug produkty / paslaugy 2. Daug produkty / paslaugy
A 3. Daug klienty, tiekéjy ir konkurenty 3. Daug klienty, tiekéjy ir konkurenty
4. Dideli reikalavimai specifiniy gilesniy Ziniy 4. Dideli reikalavimai specifiniy gilesniy ziniy

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis R. Duncan, 1979 ir J. A. Pearce ir R. B. Robinson 1989
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Analizuojant Sakos aplinkg naudojamas Porter ,,penkiy grésmiy* modelis (Porter‘s ,, five forces*

model). Sis modelis i$skiria penkis pagrindinius veiksnius, kurie daro jtaka jmonés pelningumui (Barney

ir Hesterly, 2006; Lei ir Pitts, 2003; Parnell, 2004; Pearce ir Robinson, 1989):

1.

Konkurencijos intensyvumas tarp esan¢iy vienos Sakos rinkos dalyviy. Remiantis
moksline literatiira, konkurencingumas tampa aktyvus kai jmoné pastebi pozicijos
stiprinimo galimybes arba kai jmoné, veikianti ekonomingje Sakoje, bando jgyti didesne
rinkos dalj arba konkurencinj pranasuma (Parnell, 2004; Pearce ir Robinson, 1989).
Naujy konkurenty jéjimo ] veiklos sritj grésme. Kitaip Sis veiksnys vadinamas ,,jéjimo
barjeru®. (Pearce ir Robinson, 1989).

Pakaitiniy prekiy ar paslaugy grésmé. Atsirandant alternatyvioms prekéms arba
paslaugoms, did¢ja grésme prarasti konkurencinguma rinkoje dél neaktualiy prekiy arba
pasenusiy paslaugy tiekimo technologijy.

Derybiné pirkejy galia. Jei pirkéjai turi stiprig pozicijg rinkoje, jie gali daryti jtaka verslui.
Derybiné tiekéjy galia. Tiekéjy kiekis ir pozicijos rinkoje stiprumas jtakoja verslo Sakos

aplinka.

ApraSyti veiksniai nustato jmoniy ribas ir suteikia galimybes tos pacios verslo Sakos jmonéms

igyti konkurencinj pranasuma arba didesne rinkos dalj.

Remiantis kity autoriy atliktais tyrimais ir analize B. Galiniené Sakos aplinkos veiksnius i$skiria

i trys kategorijas: konkurenty veiksniai, vartotojy veiksniai ir tiekéjy veiksniai. Sios kategorijos susideda

i subkategorijas, kurios i§ dalies atitinka Porter penkiy grésmiy modelj (lentele 3). Sie veiksniai

analizuojami i§ sisteminés rizikos vertinimo pusés, kadangi rizika neatsiejama dalis kiekvieno verslo

sprendimo.

3 lentelé

Sakos aplinkos veiksniai

Konkurenty veiksniai Vartotojy veiksniai Tiekéjy veiksniai
e Konkurencijos pasikeitimas e  Santykiai su vartotojais/ e  Zaliavy, transportavimo kainy
rinkoje klientais pokyciai
e  Konkurenty naujy produkty e  Paklausos svyravimai e Didelé priklausomybé nuo
gamyba e Imonés pajamos vienam tiekéjy
vartotojui e Netinkamas medZiagy
pristatymo laikas
e Medziagy ir zaliavy kokybés
svyravimai

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis B. Galiniené (2015)
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Kadangi jmonés priskyrimas prie tam tikros Sakos yra pakankamai sudétingas procesas, kuris
neturi grieztai apibrézty taisykliy, J. A. Pearce ir R. B. Robinson (2013) jvardija problemas susijusias
su Saky evoliucionavimu ir pasikeitimu laiko tarpe. Tai siejama su naujy galimybiy ir grésmiy
atsiradimu, verslo sriiy daugéjimu. Autoriai taip pat mini ir globalizacijos procesa kaip vieng i$
priezasCiy, dél ko nustatyti jmonés Sakos ribas yra sudétingas procesas. Verslams tenka konkuruoti ne
tik su savo Salies Sakos atstovais, tac¢iau konkurencija pasireiSkia ir pasauliniu mastu. Siekiant
palengvinti jmoniy skirstymg j Sakas, Salys jvedé valstybines klasifikavimo sistemas. Jos gali skirtis
priklausomai nuo Salies, taciau veikimo principas ir tikslas yra panasus. Kaip pavyzdj galima pateikti
Lietuvoje parengta ,,Ekonominés veiklos riisiy klasifikatoriy* (EVRK), kuris padeda jmonéms atrinkti
ir priskirti savo veiklai tinkamg Sakos koda, kuris identifikuoja jmong vienoje ar kitoje ekonominés
veiklos srityje. Latvijoje parengta ,,Statistiné ekonominés veiklos rasiy klasifikacija® (NACE), Estijoje
,ekonomings veiklos klasifikatorius*“ (EMTAK). Toks klasifikavimas palengving tolimesnj duomeny
sisteminimg atliekant statistinius stebéjimus, pavyzdziui: Sakos dinamikos, konkurencinio pranasumo,

uzimamos rinkos dalies ir kity Sakos statistiniy rodikliy skai¢iavimus.

1.2.2  Makroaplinka ir jos elementai

Makroaplinka apima visus iSorinius ekonominius veiksnius ir jégas arba salygas, kurie tiesiogiai
arba netiesiogiai jtakoja kiekvieng jmon¢ nepriklausomai nuo jos ekonominés veiklos Sakos (Lei ir Pitts,
2003). DazZniausiai jmonés negali daryti reikSmingos jtakos iSoriniams veiksniams, dél to daugiau
démesio sutelkiama vidiniy veiksniy analizei ir kontrolei, neatliekant reikiamos iSoriniy veiksniy jtakos
analizés ir kontrolés. Sig informacijg savo tyrime atskleidZia I. Arbidane ir J. Volkova (2012). J. Parnell
(2004) pabrézia, kad labai svarbus yra aplinkos skanavimas. Aplinkos skanavimas apima sisteminga
informacijos apie aktualius ekonominius trendus rinkimg ir analiz¢. Taciau autorius akcentuoja, kad
daugelis vadovu gautus duomenis interpretuoja per subjektyvumo prizme, kas salygoja iSkreipta gautos
informacijos supratimg ir veikia verslo sprendimus. ISoriniai ekonominiai veiksniai dazniausiai
analizuojami per politinius, ekonominius, socialinius ir technologinius veiksnius — PEST (Parnell,
2004). J. B. Barney ir W. S. Hesterly (2006) isskiria kitokius jmoniy bendros aplinkos veiksnius:
technologiniai pokyc¢iai, demografiniai ir kultiiriniai trendai, ekonominis klimatas ir teisinés-politinés
salygos, bei iSskirtiniai tarptautiniai jvykiai. Priklausomai nuo i$skiriamy veiksniy detalumo naudojami
skirtingi pavadinimai (Team FME, 2013): ETPS, STEP, STEPE, PESTLE ir kiti. Jmonés nustato kokie
veiksniai yra aktualus jy veiklos Sakai ir ekonominei erdvei, kurioje jmoné veikia. Kitas placiai
naudojamas analizés bidas yra SSGG (angl. SWOT). Sios analizés metu jvertinami ioriniai veiksniai
ir vidinés tiriamos jmonés veiklos salygos. SSGG analizé — tai analizé, kuri sujungia bei apibendrina

aplinkos, iStekliy analizés rezultatus (Bagdzitiniené, 2006). J. Parnell (2004) galimybes ir grésmes
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asocijuoja su iSoriniais veiksniais, to tarpu stiprybes ir silpnybes priskiria prie vidiniy veiksniy analizés.
ISorinés SSGG analizés veiksniai sutampa su PEST analizuojamais veiksniais.

Politiniai-teisiniai veiksniai daro jtakg ne tik jmonéms, bet ir verslo Sakoms. | politinius-teisinius
veiksnius jeina skirtingo lygio ir sferos reguliavimai (teisés aktai, teismy praktika arba iSleisti nutarimai,
mokestiniai reguliavimai), taip pat kariné Salies arba regiono padétis, bei rinkimy rezultatai. Politiné
teisiné veikla labiausiai jtakoja Saka. Vyriausybé gali pasinaudojant teisiniais reguliavimais apriboti
nuosavybés panaudojimg, padidinant mokescius, siekiant uztikrinti gyventojy gerove ir saugumg arba
skatinti iniciatyva ir uzimtuma (Galinien¢, 2015). Pastaruoju metu diegiami gerojo valdymo principai,
kurie priskyrimai prie politiniy-teisiniy veiksniy ir siekia apsaugoti investuoju ir akcininky interesus,
bei standartizuoti informacijos atskleidimo principus (Davies, 2016). Atlikty tyrimy rezultatai parodo,
kad jdiegti valdysenos principai didina jmonés verte iSsivysciusiose Salyse (Kuipers et al, 2009; Bhagat
ir Bolton, 2008). Taciau tyrimas, kuris buvo atliktas besivystancioje rinkoje parod¢, kad gerojo valdymo
principai nedaro didelés jtakos jmonés veiklos rezultatams (Arora ir Sharma, 2016). Didesn¢ jtaka
daroma valdymo organy dydziais, kadangi jie reikalauja papildomy iSlaidy.

Prie politiniy-teisiniy veiksniy papildomai priskiriama ekologiné aplinka (Pearce ir Robinson,
1989), dél to siame darbe i aplinka nei3skirta kaip atskiros aplinkos dalis. Siuolaikinéje visuomenéje
didesnis démesys skiriamas ekologijai ir vyriausybé aktyviai dalyvauja reguliuojant jmoniy veikla
normatyviniais teisés aktais ir ekologisky sprendimy skatinimu. J. Parnell (2004) prie politinés-teisinés
aplinkos taip pat mini ir prekybinius susitarimus (Asia-Pacific Economic, APEC, EU, NAFTA ir kiti).

Teisiniai reguliavimai tarptautinéje aplinkoje daro pakankamai didele jtaka sprendimy
priémimui. Skirtumai tarp reglamentuojanciy teisiniy akty gali turéti jtakos skirtinguose Salyse uzdirbto
pelno apmokestinimui arba jtakoti dividendy politikg ir kitus mokestinius skirtumus. Kaip pavyzdj
galima pateikti skirtingus pelno mokes€io jstatymus Lietuvoje ir Estijoje. Lietuvoje pelnas
apmokestinamas pagal apmokestinamojo laikotarpio rezultatg pritaikant finansiniy mety rezultatui
nustatyta mokescio tarifo procenta. Tuo tarpu Estijoje apmokestinamas ne finansiniy mety rezultatas, o
faktiSkai iSmokéti dividendai, kas leidzia atidéti mokes¢io mokéjimo terming iki dividendy iSmokeéjimo.
Toks skirtumas gali salygoti kai kuriy jmoniy apsisprendimg savo veiklg steigti vienoje ar kitoje Salyje,
kas itakoja toje Salyje esanciy imoniy konkurencijg. Tai yra tik vienas i§ teisiniy akty reguliavimy
skirtumy pavyzdziy, kuris gali lemti jmoniy sprendimus ir atitinkamai galimai paveikti jmonés verte.

Ekonominiai veiksniai daro labai didele jtakg jmoniy veiklos rezultatams (Parnell, 2004).
Priklausomai nuo Sakos, kurioje jmon¢ veikia ekonominiy veiksniy pokyc¢iai vienoms jmonéms gali
kelti grésmes, tuo tarpu kitoms suteikti galimybes. J. A. Pearce ir R. B. Robinson (2013) teigia, kad
analizuojant ekonominius veiksnius ir jy pokyc¢ius galima daryti prognozes ir pastebéti ekonominj trenda
visai $akai, kurioje jmoné veikia. Ekonominiai veiksniai kitaip yra jvardijami kaip ekonominis klimatas

(Barney ir Hesterly, 2006), kuris parodo bendra ekonominés aplinkos, kurioje veikia kompanija bukle
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(,,sveikata®). Ekonominiy veiksniy pasikeitimai matuojami remiantis sudétiniy daliy pasikeitimu.
Priimant sprendimus jmoniy vadovai turi jvertinti palikany normas, infliacijos lygi, BVP pasikeitimo
trendus nacionaliniy ir tarptautiniu lygiu (Pearce ir Robinson, 1989).

Bendrasis Vidaus Produktas (BVP) apibiidina Salies ekonomikos raidg, Salies ekonomikos
augimg, gyvenimo lygj, naudojamas Saliy palyginimo analizei atlikti (Mackevicius ir Moliené, 2009;
Gitman ir Joehnik, 2008). BVP atspindi meting viduje pagaminty prekiy ir paslaugy verte. Imonés
dazniausiai analizuoja BVP dinamika, struktiros pasikeitimg ir cikliSkumg. BVP pasikeitimas
salygojamas tuo, kad ekonominio nuosmukio metais blogéja pardavimo galimybeés, kas gali salygoti
gamybos kaSty mazinimg. Ekonomikos did¢jimo ir nuosmukio metais jmonés turéty priimti skirtingus
sprendimus, dél to labai svarbu stebéti ekonomikos trenda (Bagdzitiniené, 2006). Ne visoms jmonéms
BVP teigiamas arba neigiamas pokytis daro vienodg jtakg. Net ir ekonominio nuosmukio metu tam tikry
Saky atstovai gali jzvelgti galimybes ir pateikti paslaugy ar prekiy rinkai (Parnell, 2004).

Aukstas infliacijos lygis turi neigiamg jtaka daugumai versly. Infliacijos lygis kelia jmoniy
operacinius kastus, kadangi mazéja jmoniy finansiniy iStekliy verté, taciau didziausig jtaka daro
ilgalaikiai jmoniy finansavimo sandoriai (Bagdzitinien¢, 2006; Parnell, 2004).

Paliikany norma yra dar vienas i§ ekonominiy veiksniy rodikliy, kuris jtakoja jmonés verte. Nuo
palikany normy lygio priklauso jmoniy investiciniai sprendimai. Trumpalaikéje ir ilgalaikéje
perspektyvoje paliikany normos veikia daugelio produkty ir paslaugy paklausg. Aukstos paliikany
normos trukdo verslui pritraukti investicijy verslo plétrai ar atnaujinimui (Parnell, 2004). Kreditavimo
salygos ir palikany normos daro reikSminga jtaka naujoms jmonéms arba auganciam verslui
(Bagdzitunien¢, 2006).

Nuo nacionalinés valiutos politikos priklauso pinigy perkamoji galia. Valiutos kursy svyravimai
gali paveikti Salies importo ir eksporto balansg. Staigis kursy svyravimai labiausiai veikia jmones,
kurios vykdo atsiskaitymus uZsienio valiuta, d¢l to joms yra ypac aktualu stebéti valiuty kurso pokyciy
itaka verslui (Bagdzitinien¢, 2006) arba priimti sprendimus d¢l atitinkamy rizikos valdymo instrumenty
diegimui, norint apsisaugoti nuo neigiamos jtakos.

Nedarbo lygis yra dar vienas i$ faktoriy, kuris yra svarbus verslui. Procentas nedirbanciyjy Salyje
parodo ekonomikos sveikatg (Gitman ir Joehnik, 2008). Darbuotojai yra vienas i§ pagrindiniy gamybiniy
iStekliy elementy, dél to nedarbo veiksniai turi mazesne arba didesng jtaka verslui, priklausomai nuo
jmoneés ekonominés veiklos Sakos (Bagdzitiniené, 2006). Maz¢jantis dirbanciyjy skaicius gali biiti
gamybos mazinimo poZymiu, dél to jmonéms svarbu stebéti darbo rinkos pokycius norint suprasti
ekonomikos tendencijas.

Yra ir kiti ekonominiai veiksniai, kurie vienaip ar kitaip daro jtaka verslui. Autoriai jvardija
tokius ekonominius rodiklius kaip asmeninés pajamos, ekonominio ciklo stadija, pinigy politika, pinigy

pasiiila, vartotojy kainy indeksas ir kiti (Gitman ir Joehnik, 2008; Parnell, 2004). Ekonominiai veiksniai
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turi jtaka ne tik ekonomikos biiklei ir jmoniy veiklai, taciau jie turi tarpusavio priklausomybe. Tikétinos
infliacijos lygio poky¢iai jtakoja nominaliy palikany normy pokycius (N. F. Chen, R. Roll, ir S.A. Ross,
1986). D¢l to labai svarbu analizuojant ekonominius veiksnius jvertinti kokie i§ elementy daro didZiausia
jtaka.

Socialiniai veiksniai apima tokius elementus kaip tradicijas, vertybes, demografinius trendus,
religijas, priimtinos elgesio normas, nuomones, gyvenimo budas, Svietimg (Bagdzitiniené, 2006; Gitman
ir Joehnik, 2008; Parnell, 2004). Sie aspektai jtakoja jmoniy veikla, kadangi nuo $iy veiksniy priklauso
kaip klientai priima kompanijg ir daro sprendimus. Socialiniai veiksniai pastoviai kei¢iasi, nes zmonges
prisitaiko prie kity iSoriniy veiksniy siekiant savo nory patenkinimg. Socialiniai trendai gali Kkeistis
placiame intervale, ypatingai kai jie priskiriami prie kity ekonominiy veiksniy (Parnell, 2004). Vis
daugiau jmoniy koncentruoja démesj ir skiria papildomy istekliy socialiai atsakingam ir skaidriam
verslui (Vasiljev ir Pucetaité, 2005). Savo tyrime autoriai atskleidzia, kad kity autoriy tyrimai parodo
didele priklausomybe tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir geroves, etiSko elgesio ir klienty poreikiy
patenkinimu. Porter ir Kramer (2011) teigia, kad tenkinant visuomenés socialinius poreikius,
generuojama ekonominé nauda (Balian ir Ghevondyan, 2018).

Demografiné situacija turi didele jtaka ne tik dabartiniam periodui, taciau jmonés daznai
stebédami demografinius pokyc¢ius bando nuspéti ateities situacija, taip nustatant potencialius vartotojus
(Pearce, Robinson, 1989). Demografiniai, kultiriniy vertybiy ir kiti veiksniai jtakoja vartotojy
perkamaja galig (Bagdzitiniené, 2006). Perkamosios galios didéjimas arba mazéjimas atitinkamai lemia
imoniy sitlomy prekiy ar paslaugy paklausa rinkoje, taigi analizuojant socialinius veiksnius reikia
jvertinti galimus trendus rinkos paklausoje.

Kitas socialiniy veiksniy aktualus elementas 3iuolaikiniame pasaulyje yra aplinkosauga. Sis
klausimas yra ypa¢ aktualus gamybinio sektoriaus jmonéms, kurios pramonéje naudoja aplinkai
kenksmingas priemones arba technologijas (Bagdzitiniene, 2006). Atlikti tyrimai parodo, kad jmonés
stengiasi patobulinti procesus ir sumazinti poveikj aplinkai didinant verslo vert¢ (Brown, 2008; Kéirni,
Hansen ir Juslin, 2003; Park, Sarkis ir Wu, 2010). I. Cheah ir I. Phau (2011) tyrime atskleidzia, kad
aplinkai nekenksmingy sprendimy integravimas priklauso nuo pasaulio regiono. Vienos Salys labai
grieZtai vertina savo reputacijg atsizvelgiant  socialinius klausimus, tuo tarpu kitoms Salims $is veiksnys
yra maZziau reikSmingas.

Socialiniai veiksniai gali biiti matuojami demografiniais pokyciai ir iSpopuliaréjusig laimes
ekonomikos pagalba. I8 pirmo zvilgsnio gali atrodyti, kad jmoniy démesio koncentracija j akcininky
vertes augimg uztemdo socialiniy veiksniy svarba, taciau sékmingai veikianc¢ios jmonéms labai svarbus
yra jy jvaizdis rinkoje, bei galimybe pritraukti geriausius specialistus. Tai skatina jmones turint
pagrindinj tikslg didinti jmonés verte, uztikrinti, kad socialiniams aspektams biity skirtas deramas

démesys ir resursai.
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Pozitiris ] nuosavybe irgi priskiriamas prie socialiniy veiksniy. Pavyzdziui, Lietuvoje didziausia
dalys jmoniy yra valdoma vieno ar keliy akcininky, Seimos verslas perduodamas sekanciai kartai arba
parduodamas, tuo tarpu Amerikoje dauguma jmoniy turi daug smulkiy akcininky arba didelius
institucinius investuotojus.

Pozitiris  jstatymy laikymasi taip pat daro jtaka verslo vertei, nes priklausomai nuo Salyje
vyraujanciy stereotipy yra skirtingos galimybes pritraukti finansinius iSteklius.

Technologiniai veiksniai yra aktualtis konkurencijos kupiname verslo pasaulyje. Imonés kurios
nesugeba adaptuotis prie naujy technologijy dazniausiai pasmerkti nesékmei. Technologijos inovacija
apima naujy metody, procesy, produkcijos atsiradimg (Pearce, Robinson, 1989). V. Bagdziiiniené
(2006) teigia, kad svarbu analizuoti ne tik technologinius veiksnius susijusios su imongés veikla, ta¢iau
reikia analizuoti tendencijas savo verslo Sakoje ir kitose veikslo srityse, kurios gali turéti jtakos jmonei
ateityje. Vis daZniau pasaulyje kalbama apie dirbtinj intelekta ir jo diegima skirtingose verslo Sakose.
Sis veiksnys gali paveikti ne tik versla tiesiogiai, bet papildomai turéti jtakos ir socialesniems
veiksniams. Technologiniai poky¢iai gali paveikti ne tik atskirg versla, bet visg ekonoming Sakg (Parnell,
2004). Jei jmoné¢ sugeba adaptuotis ir seka technologinius pokycius, jie gali jgyti konkurencinj
pranaSuma arba jzvelgti naujy Saky atsiradimo galimybes, padidinant imonés rezultatus ir vertg. Tyrimai
atskleidzia, kad technologinis tobul¢jimas skatina ekonominj augima ir analizuoja jtakg jmonés vertei
(Greenwood, Hercowitz ir Kusell, 2000; Jaffe, 1986; Tallon, Kraemer ir Gurbaxani, 2000). Taciau kai
kurie senesnj tyrimai, analizuojant informaciniy technologijy jtaka jmonés vertei, parodo, kad kai kuriy
technologiniy veiksniy jtaka yra labai maza arba jos nepastebéta (Mukhopadhyay, Kekre ir Kalathur,
1995).

Kiekviena jmoné ir Saka yra daugiau arba maziau priklausoma nuo visy keturiy
makroekonominiy veiksniy. Jtakos stiprumas ir poveikis priklauso nuo verslo Sakos specifikos. Dél to
yra labai svarbu kiekvienai jmonei, kuri orientuojasi j verslo vertés didinima, identifikuoti kurie
makroekonominiai veiksniai daro didZiausig jtaka jy verslo Sakai. Jtakojanciy veiksniy vertinimas turi
buti atlieckamas periodiskai, dél galimy pasikeitimy. Daznis priklauso nuo ekonomikos pasikeitimo
tempy, pacios jmones ekonomings veiklos pobtidzio, bei jmonés sudétingumo ir brandos. Analizuojant
skirtingus literattiros Saltinius, pastebima, kad veiksniai yra susij¢ tarpusavyje ir vertinant jtaka jmoneés

vertés pokyciui tikétina, kad reikia vertinti veiksnius kompleksiskai.

1.3 Vidiniu veiksniy jtakos verslo jmonéms teoriné analizé

Vidiniy veiksniy itaka jmonés yra linkusios stebéti ir analizuoti labiau negu iSorinius veiksnius.
Tai salygota tuo, kad vidinius veiksnius jmoné gali kontroliuoti ir daryti jiems jtaka (Arbidane ir
Volkova, 2012). Vidiniai veiksniai kartais jvardijami kaip verte jtakojancios jégos arba principai.

Vidiniy veiksniy analizé jmonéms yra biitina norint iSlaikyti jmonés vert¢ konkurencingame verslo
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pasaulyje. DaZniausiai vertinant veiksnius pasitelkiant SSGG analize, vidiniai veiksniai priskiriami prie
stiprybiy ir silpnybiy, o iSoriniai analizuojami per grésmes ir galimybes (Barney ir Hesterly, 2006).
Kiekvienas 1§ veiksniy atspindi kombinacijg stiprybés arba silpnybés su kombinacija galimybiy ir
grésmiy (Parnell, 2004). Efektyvios veiklos strategijos gali bti apibudintos kaip gebéjimas pasinaudoti
vidinémis stiprybémis ir iSorinémis galimybémis ir vidiniy silpnybiy, bei iSoriniy grésmiy mazinimas
(Dragni¢, 2014). Vidinés aplinkos veiksniai daznai pateikiami prie nesisteminés rizikos, kadangi
nesisteminé rizika priklauso nuo jmonés. Vidiniais aspektai gali buti skirstomi j kiekybinius ir

kokybinius (4 lentelé).

4 lentelé

Vidinés aplinkos veiksniai

e Finansinis stabilumas
e Pelningumas
Kiekybiniai veiksniai e Finansy struktiira

e Apyvarta

e |monés dydis

e Personalo kompetencija

e Produkcijos diversifikavimas
Kokybiniai veiksniai e Realizavimo rinky diversifikavimas
e Vartotojy diversifikavimas

e Vertikali integracija

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis B. Galiniené (2015)

Pagrindiniai ir dazniausiai i$skiriami mokslinéje literattiroje tokie vidiniai veiksniai: produktas,
gamyba, finansiniai iStekliai, organizacing struktiira.

Produktas, jo gamybos ir pardavimo galimybes yra svarbus veiksnys lemiantis galimybeg
konkuruoti rinkoje. Imon¢ pati gali kontroliuoti kokj produkta ar paslaugg pateikti rinkai, taip pat priima
sprendimus dél naujy produkty ar technologijy ivedimo momento. V. Bagdzitiniené apibudina produkta
kaip pasigaminty ar pirkty prekiy ir paslaugy visumg. Verslas turi jautriai reaguoti ] reikiamy produkty
gamybg ir keisti produktg siekiant patenkinti vartotojo poreikius. Istorijoje yra labai daug pavyzdziu kai
jmoneés nesugebejo prisitaikyti prie naujy vartotojy poreikiy ir teiké rinkai nepaklausius pasenusius
produktus ar paslaugas. Nepakeitus savo paslaugy ir prekiy koncepcijos jmonés negaléjo pritraukti
pirkéjy démesj ir varzytis rinkoje su konkurentais, kas 1éme jy iSnikima 1§ verslo Sakos arba priverte 18

esmés pakeisti savo veikla.
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Greitai besikeiciancioje aplinkoje jmongs turi daugiau investicijy skirti mokslinéms tyrimas, nes
norint patenkinti vartotojy poreikius ir lukesCius, reikia teikti naujus produkcijos variacijas ir
inovacinius sprendimo biidus. Kai kurios jmonés iSlaidas susijusias su moksling-tiriamaja veikla
traktuoja kaip vertés mazinima, ta¢iau tokiy jmoniy vadovai nejvertina jvesty naujoviy graza ilguoju
laikotarpiu. Orientuojantis ] trumpalaikius periodus ir vertinant tik einamyjy laikotarpiy pelninguma,
imonés gali nepastebéti galimybés uztvirtinti savo pozicijas rinkoje, o tai salygoja vertés praradima
ilgesnio periodo mastu. Dél to jmonés turéty skirti daugiau démesio savo sitilomos produkcijos
atnaujinimui.

Marketingas kaip papildomas vidinis veiksnys padeda didinti produkto ar paslaugos pardavimo
galimybes. Jis apibréziamas kaip poreikiy i$siaiSkinimo ir jy tenkinimui reikalingy sprendimy ir procesy
visuma, siekiant nustatyty tiksly (Alborovien¢, 2002). Lietuviy kalboje marketingas dazniausiais
vadinamas rinkodara. Nuo efektyvios rinkodaros strategijos priklauso jmongs jvaizdis ir konkurencinis
pranaSumas rinkoje. Marketingas turi uZztikrinti, kad jmoné pasirinko teisingg produkto ar paslaugos
vystymo ir pateikimo krypti, nustatyti tinkamus siekius, i$skirti teisingg tiksling auditorijg bei iSugdyti
reikiamas kompetencijas sékmei pasiekti (Kotler ir Keller, 2009; Mooradian et al, 2012). Siais laikais
rinkodara neapsiriboja vien produkcijos apipavidalinimu, taciau uztikrina strateginj planavima,
vartotojy poreikiy analize, imonés koncepcijos planavimg siekiant uzsibrézty tiksly. Vienas i
rinkodaros tiksly yra apibréziamas kaip siekis sukurti kuo didesnj nematerialyjj turta, kuris didinty graza
savininkams (Doyle, 2009). Protingai apibrézti marketingo procesai ir skirtas tam finansavimas daro
didel¢ jtaka jmonés paklausai rinkoje. Labai svarbu teisingai nustatyti vartotojy rinkoje poreikius ir
sugebéti patenkinti jy likescius.

Prie marketingo tyrimy galime priskirti ne tik rinkos dalyviy poreikiy pasikeitimo stebéjima, bet
taip pat socialiniy veiksniy poky¢iy vertinimg ir teisiniy reguliavimy kontrole. Neatitinkant socialiai
priimtiny kriterijy imonés gali patirti nuostolius dél sumazéjusios produkcijos paklausos. Kaip pavyzdj
galime pateikti Siuolaikingje rinkoje vyraujantj trenda del ekologiskai sveiky produkty ir ekosistemos
palaikymo. Neatsizvelgus | Siuos visuomenei priimtinus kriterijus ir neatnaujinus savo produkcijos,
pritaikant ekologiskus ir ekosistemai draugiSkus sprendimus, jmoné¢ gali turéti neigiamy pasekmiy savo
jvaizdziui. Tai gali atsiliepti prekiy paklausai ir jmonés pelningumui.

Gamyba kitaip jvardijama kaip gamybinis pajégumas. Ji apibréziama kaip jmonés geb¢jimas
pasinaudoti ribotais iStekliais ir priemonémis per apribotg laiko tarpa, siekiant geriausio veiklos rezultato
nepriklausomai nuo iSorinés aplinkos (Bagdzitinien¢, 2006). Gamybinio pajégumo vienos 1§ didziausiy
sudedamyjy daliy yra turimo ilgalaikio ir trumpalaikio turto, bei ZmogiSkyjy iStekliy panaudojimas.
Analizuojant gamybos efektyvuma galima pasitelkti santykiniy rodikliy skai¢iavimg ir palyginima su
kitais tos Sakos atstovais. Naudojant SSGG analize, tinkamas turto ir personalo panaudojimas

pagaminant tam tikrg produkcijos kiekj per apribotg laikotarpj, priskiriamas prie potencialo. Jeigu jmoné
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sugeba efektyviai panaudoti turimus ribotus iSteklius tai suteikia jai stiprybés iSsilaikyti konkurencingje
rinkoje ekonominio nuosmukio metu.

Papildomai gamyboje labai svarbus aspektas jvardijamas gebéjimas pritaikyti naujoviskus
sprendimus, uztikrinant produkty kokybe. Priimant rinkodaros sprendimus dél produkcijos gamybos
arba paslaugy teikimo atnaujinimo arba pakeitimo, gamybos uzduotis atitikti kokybinius keliamus
reikalavimus. Jeigu jmoné negalés jgyvendinti gamybos lygiy reikiamy sprendimy tai gali atsiliepti
imonés konkurencingje pozicijoje rinkoje ir vertéje.

Personalo vadybos (angl. Human Recource Management) svarba tapo akivaizdi, kadangi
personalo valdymo proceso integravimas atnesa papildomy resursy poky¢iy jgyvendinimui ir finansiniy
rezultaty didinimui (Conner ir Ulrich, 1996). Tai yra vienas i§ svarbiy veiksniy, kurie jtakoja gamybos
pajéguma ir kitus jmonés reikSmingus procesus. Skirtas deramas démesys personalo vadybos
organizavimui jmoné turi daugiau galimybiy pritraukti kokybiSka darbo jéga. Apmokant personalg ir
keliant jy Ziniy bei kvalifikacijos lygi, imonés pasiekia geresniy finansiniy rezultaty ir darbuotojy
lojalumg. Personalo valdymas padeda jmonéms uztikrinti konkurencinj pranasumag dél gaunamos i$
personalo grazos geresnio darbo pavidalu, jdétomis pastangomis siekiant bendro jmonés tikslo. Tai
patvirtina atliktas tyrimas, kuris nustaté, kad investuojant i darbuotojy apmokymus, jy pasitenkinimo
darbu lygi skatina darbuotojus didesnj susidomejimg siekiant uzsibrézty tiksly, o taip pat sumazina
darbuotojy kaitg (Bruvold ir Lee, 2003). Mazesné darbuotojy kaita uztikrina, kad jmonés viduje
suformuoti procesai nebus paveikti informacijos praradimu ir jgyvendinti jmonés viduje specifiniai
procesai nebus nutraukti.

Finansai yra neatsicjama verslo dalis. Finansavimas dazniausiai apibréziamas kaip kapitalo
pritraukimas jmonés tiksly jgyvendinimui (BagdZitiniené, 2006). Imonés gali pritraukti finansavimo
Saltinius jvairiais biidais: akcijy emisijos iSleidimas, akcijy dalies pardavimas, paskolos gavimas, pelno
panaudojimas investicijoms ir Kiti Saltiniai. BagdZzitiniené (2006) pabrézia, kad analizuojant finansinius
iSteklius svarbu nustatyti ar finansavimo buidai yra optimalis. Pritraukiant kapitalg labai svarbu jvertinti
ar iSlaikoma nuosavo ir skolinto kapitalo proporcija ir finansavimo pritraukimas jgyvendinamas
naudojant maziausius kastus. Finansiniy iStekliy pasiskirstymui stebéti naudojami finansinés struktiiros
rodikliai: jsiskolinimo koeficientas, turto ir jsipareigojimy santykinis rodiklis, likvidumo koeficientas
(Gitman ir Joehnik, 2008; Lawrence ir Gitman, 2006). Bankai, suteikiant paskolas taip pat vertina
jmoniy finansinius rodiklius, gebéjimg padengti jsiskolinimg, akcininky istorijg ir vadovy
kompetencijas. G. Garbanovas ir J. Zaptorius (2006) savo tyrime analizuoja finansavimo politikos jtaka
apskaiciuojant jmonés vertg. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad vertinimo periodu imoné atitinka tam
tikrai iSorinio skolinto kapitalo apimciai. Tai leidzia daryti i§vadas, kad finansavimo politika jtakoja

jmongs verte.
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Sugeb¢jimas valdyti finansinius srautus padeda jmonei uztikrinti projekty finansavimg i$
nuosavy lésy. Esant nepalankioms rinkos salygoms skolintis finansinius iSteklius i§ iSoriniy Saltiniy, tai
gal tapti lemiamu veiksniy, kuris saglygos jmoneés konkurencinj pranaSuma, finansinj stabiluma, o kartais
net ir i§likimo klausimg. Analizuojant verslo finansus svarbu jvertinti jmonés grynyjy pinigy srautus,
kadangi jie turi jtaka verslo vertinimo metu.

Organizaciné struktira yra svarbi uztikrinant verslo funkcionalumg ir tiksly jgyvendinima.
Imonés struktiira keiciasi jtakojama skirtingy veiksniy. Priklausomai nuo jmonés dydzio, gamybos
apimciy, geografinés padéties ir veiklos poky¢iy jmoné turi adaptuotis ir pereiti prie naujos struktiros.

Imonés turi tik jai biidingus kultiiros ir jproCiy pozymius, kurie ateina i$ praeities (Bagdzitiniené¢,
2006). Kultiira yra formuojama jtakota iSoriniy veiksniy, taciau susiformuoja per ilga laikotarpj. Imoné
gali sistemingai diegti siekiamus kultiiros pokyc¢ius per darbuotojy Svietimg, motyvavima.

Prie organizacijos struktiiros galima priskirti jmonés valdyma. Valdybos formavimas ir jos
strukttira yra labai svarbi siekiant uztikrinti akcininky interesy vykdyma ir jmonés vertés auginima.
Besivystanciy saliy jimonéms valdybos dydis daro tiesiogine jtaka veiklos rezultatams, kadangi valdybos
iSlaikymas ir motyvavimo priemonés reikalauja papildomy finansiniy iStekliy. Ivertinus §j faktoriy
jmonés akcininkai gali priimti sprendimg sumazinti valdymo organus, norint pasiekti efektyvesnio
finansiniy i$tekliy panaudojimo.
produkto kokybé, jtakoja jmonés verte labiau nei iSoriniai veiksniai tokie, kaip visuomené ir socialiné
nuomoné (Jo ir Harjoto, 2011).

Apskaitos politika yra labai svarbi jmonéje, kadangi nuo jos priklauso informacijos atskleidimas
ir netikrumo lygis atsirandantis dél informacijos asimetrijos. Apibrézta apskaitos politika uZztikrina
pateikiamos informacijos teisinguma, o jmoniy valdymas uZtikrina informacijos skaidruma. Sios
priemonés padeda sumazinti atskleidZiamos informacijos iSkraipyma ir suteikia didesnj pasitikéjima
investuotojams. Mokhova, Meluzin ir Zinecker (2018) analizuodami veiksnius turin¢ius jtaka kapitalo
kaStams atskleidé apskaitos politikos ir informacijos atskleidimo svarbg. Tyrimas parode, kad
eliminuojant informacijos netikrumg galima sumazinti kapitalo kaStus, su rizika susijusias iSlaidas, o
taip pat ir padidinti investuotojy skaiciy.

Esant did¢janciam tarptautinés aplinkos poveikiui verslui, jmonés vis daZniau pereina nuo
vietiniy apskaitos standarty prie tarptautiniy. Taikant tarptautinius apskaitos standartus siekiama
sumazinti informacijos asimetrijg ir suvienodinti jos pateikima, bei interpretavima tarptautinéje rinkoje.
Tokie vidiniai apskaitos politikos pokyc¢iai padeda jmonéms pritraukti iSoriniy investuotojy démesj,
uztikrinant informacijos tinkama atskleidimo lygj ir forma. Siais laikais daZniausiai tarptautingje rinkoje
naudojami apskaitos standartai yra TFAS (IFRS). JAV kompanijos laikosi BAP standarty (angl. GAAP),

kurie turi tam tikry skirtumy su TFAS, ta¢iau dél ekonomikos masto jie daznai zinomi.
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Analizuojant vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtakg labai svarby suprasti, kad priklausomai nuo
imonés veiklos Sakos, konkurenty, teikiamo produkto rinkai ir daugelio kity faktoriy priklauso kurie i§
veiksniy turés didesn¢ arba mazesne¢ jtaka tam tikrai jmonei. D¢l to negalima teigti, kad anksciau
jvardinti veiksniai daro vienodg jtakg visoms jmonéms, o taip pat jtaka vienodai pasireiskia skirtingose

Salyse.

14 Tyrimuose naudojamuy vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy analizé

Sio darbo tyrimas paremtas kiekybiniais veiksniais, kurie yra pagristi ekonominiais
skaic¢iavimais. Darbo autorés nuomone kity veiksniy interpretavimas ir taikymas tyrime priklauso nuo
vertintojo subjektyvios nuomonés ir veiklos iSmanymo, bei imonés vidinés informacijos prieinamumo.

Vertinant kiekybiniy veiksniy jtaka vertei yra galimybé paliginti skirtingas jmones remiantis
ekonominiais rodikliais, todél Siame skyriuje darbo autoré detaliau nagrinéja dazniausiai naudojamus
finansinius rodiklius remianti ankstesniais atliktais tyrimais.

Vidiniai veiksniai analizuojami tyrimo metu. Jmoniy vidiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms
vertinimas yra labai sudétingas procesas, nes kiekvienos jmonés vadovy patirtis ir kompetencija yra
unikali. Taip pat egzistuoja didelis neapibréztumas kaip jmoné identifikuoja pasikeitimus, bei atlicka
imonés finansiniy pasikeitimy ir kriziniy situacijy kontrolg.

Imonés finansinés buklés svarba buvo nustatyta kaip viena i§ svarbiausiy atlikus veiksniy tyrima,
kuris salygoja kaing susijungimy ir jsigijimy sandorio metu (Stukas ir Mie¢inskiené, 2010). Atliekant
mokslines literatliros apZzvalga, pastebéta, kad tyréjai dazniausiai analizuoja vidiniy veiksniy jtaka per
imonés finansinius rodiklius. Dazniausiai tyrimuose analizuojamy vidiniy ekonominiy veiksniy
rodikliai pateikiami 5 lentel¢je.

AL-Tamimi ir kiti (2011) tyrimo metu nustaté, kad statistiSkai zymig teigiamg priklausomybé
yra tarp vienai akcijai tenkancio pelno koeficiento (EPS) ir akcijy kainy. Tuo tarpu buvo nustatyta
neigiama statistiSkai reikSminga priklausomybe tarp akcijy kainos ir infliacijos, bet statistiSkai
nereikSminga neigiama jtaka paltikany normos atveju. Nagrin¢jant AB* Vilniaus baldai* akcijy kainos
ir vidiniy veiksniy ry§j, R. Tamositniené ir J. Paskeviciené (2016) atliktame tyrime nustate, kad tarp
akcijy kainos ir grynojo pelningumo koeficiento egzistuoja teigiamas tiesinis rySys, tuo tarpu tarp akcijy
kainos ir turto pelningumo, bei einamojo likvidumo koeficiento reikSmingos koreliacijos nustatyta

nebuvo.
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5 lentelé

Dazniausiai analizuojami finansiniai rodikliai per vidiniy veiksniy prizme

Vidiniai ekonominiai ] o
L Tyrimy autoriai
veiksniai

Turto pelningumas/graza | Trim ir Kiti (2012); TamoSitniené ir PaSkevic¢iené (2016); JonuSeviciene,

(ROA) Ragauskaité, Zoniené (2018); Putri, Achsani, Pranowo (2019)

Trim ir kiti (2012); Hunjra, ljaz, Chani, Irfan, Mustafa (2014); Jabbari, Fathi
(2014); Utami, Hartoyo, Maulana (2015); Jonuseviciené, Ragauskaité, Zoniené
(2018); Putri, Achsani, Pranowo (2019); Hidayat ir Thamrin (2019); Budiyono
ir Santoso (2019)

Al-Tamimi, Alwan, Abdel Rahman (2011); Hunjra, ljaz, Chani, Irfan, Mustafa
(2014); Jabbari, Fathi (2014); Utami, Hartoyo, Maulana (2015); Putri, Achsani,
Pranowo (2019); Budiyono ir Santoso (2019)

Nuosavo kapitalo
pelningumas/graza

(ROE)

Vienos akcijos pelnas
(EPS)

Grynasis pelningumas | Ergun (2012); TamoSitniené ir Paskeviciené (2016); Jonuseviciené,

(NPM) Ragauskaité, Zoniené (2018); Budiyono ir Santoso (2019)

Einamojo likvidumo Dama (2018), Tamositniené ir Paskevic¢iené (2016); Hidayat ir Thamrin
koeficientas (CR) (2019)

Kainos ir pelno

o Ergun (2012); Jabbari, Fathi (2014); Utami ir kiti (2015)
koeficientas (P/E, PER)

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis moksliniy tyrimy analize

Trim ir kiti (2012) savo tyrime analizavo 36 Malaizijos birzoje kotiruojamy jmoniy akcijy kainy
priklausomybg laikotarpyje nuo 2003 iki 2007 (Utami ir kiti, 2015). Buvo nagrinéjami pagrindiniai
vidiniai veiksniai tarp kuriy i$skirti turto pelningumo koeficientas (ROA), nuosavo kapitalo grazos
koeficientas (ROE), vienos akcijos pelno koeficientas (EPS), bei kainos ir pelno santykinis koeficientas
(PER (P/E)). Tyrimo rezultatai atskleidé, kad statistiskai reikSmingg jtaka akcijy kainoms daro ROA,
ROE ir EPS (Utami ir kiti, 2015; Putri ir kiti, 2019).

Ergun (2012) tyré santykiniy finansiniy rodikliu ir akcijy kainy rysj, siekiant nustatyti vidinius
determinantus, kurie veikia akcijy kainy judéjimg skirtinguose sektoriuose. Tyrimo eigoje buvo
nustatyta, kad Energijos sektoriaus akcijy kainas labiausiai veikia vidiniai veiksniai, tuo tarpu
komercinio sektoriaus akcijy kainos maziau priklausomas nuo vidiniy veiksniy.

Hunjra (2014) tyrime atskleista, kad ROE daro tik nezymig teigiamg jtaka, o EPS turi stiprig
teigiamg jtakg akcijy kainai.

Analizuojant Indonezijos vertybiniy popieriy birzos bendroviy akcijy kainas (kasybos

sektoriaus) Hidayat ir Thamrin (2019) j tyrimg jtrauké vidinius ekonominius veiksnius, tokius kaip
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nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), einamojo likvidumo koeficientg (CR), vienos akcijos pelno
koeficientg (EPS). Atlikus tyrimg laikotarpiui nuo 2014 iki 2017 mety darbo autoriai nustaté, kad
vidiniy ekonominiy veiksniy (ROE, CR, EPS) jtaka akcijy kainoms nereik§minga. Tuo tarpu, Budiyono
ir Santoso (2019) analizuodami tuo pacio laikotarpio duomenis Jakartos Islamo indeksui priskiriamy
jmoniy akcijy kainy ir vidiniy veiksniy jtakg, nustaté, kad vienos akcijos pelno koeficientas (EPS) ir
nuosavo kapitalo grazos koeficientas (ROE) turi reikSminga teigiama jtaka akcijy kainoms, o grynasis
pelningumas turi neigiama jtaka akcijy kainai. Kainos ir pelno koeficiento (PER) ir akcijos kainos
statistiSkai reik§mingo rysio, remiantis tyrimo rezultatais, nenustatyta.

Analizuojant listinguojamy jmoniy akcijy kainas pieno produkcijos sektoriaus listinguojamoms
imonéms, nustatyta, kad NPM, ROA ir ROE daro nereik§minga jtaka akcijy kainoms.

ISoriniai veiksniai analizuojami tyrimo metu. Vertybiniy popieriy rinka uZztikrina efektyvy
finansiniy iStekliy paskirstyma ir perskirstyma ekonomikoje. Esant vis did¢janciai globalizacijai, Sie
pokyc¢iai neatséjamai pastiiméjo vertybiniy popieriy rinkos plétra ir Saliy rySiy stipréjimg. Taciau Akbar,
SA Khan ir F Khan (2012) savo tyrime pabrézia, kad iSoriniy ekonominiy faktoriy priklausomybé
skiriasi priklausomai nuo Salies rinkos.

ISoriniai ekonominiai veiksniai gali turéti stipresng¢ arba silpnesne, teigiama arba neigiamg jtaka
rinkos akcijy kainai. Darant moksliniy straipsniy ir tyrimy analiz¢ darbo autoré pastebéjo, kad yra
iSoriniy ekonominiy rodikliy, kurie dazniausiai naudojami analizuojant isoriniy ekonominiy veiksniy
itaka skirtingy akcijy rinkoms. Tyrimuose nagrinéjami iSoriniai ekonominiai veiksniai pateikiami 6
lenteléje.

Al-Qenae, Carmen, and Wearing (2002) savo tyrime, analizuojant Kuveito akcijos rinkg, nustaté, kad
palukany norma ir infliacijos lygis daro statistiSkai reikSminga neigiamg jtakg. Kaip jie pabrézia savo tyrime,
gauti rezultatai skiriasi nuo tyrimo atlikto Li ir Wearing (2000) Australijos akcijy rinkai, kur infliacija turéjo
teigiamga jtakg akcijy kainoms. Taipogi teigiamai infliacija veikia OMX Vilnius ir OMX Ryga indeksus, kas buvo
nustatyta L. Mickutés, D. Navickaités (2010), A. Sabaliauskaités, G. Domskytés (2019) ir L. Skipicio (2020)
tyrimuose. Silpnesnj neigiamg infliacijos poveiki atliktu tyrimu patvirtino ir kiti autoriai (Al-Tamimi ir Kiti
(2011); Akbar, Khan, Khan F. (2012)). Tuo tarpu palikany normos jtaka Al-Tamimi ir Kiti (2011) savo tyrime
jvertina kaip nereikSminga.

Stiprus neigiamas rySys buvo nustatytas analizuojant OMX Vilnius indeksui daromg paliikany normos
jtaka (Boguslauskas, Pilinkus (2009); Boreika, Pilinkus (2009); Konceviciené, Janickaite (2011)), taciau P.
Boreika, D. Pilinkus (2009) ir Marcisauskiené, Cinulskiené (2013) analizuodami paliikany normos jtaka OMX
Ryga indeksui nustaté teigiama, taciau silpna poveikj. Toks rezultatas gali pasireiksti, nes Latvijos rodikliams

néra biidingi dideli svyravimai, tuo tarpu budinga OMX Ryga indeksui (Marci$auskiené, Cinulskiené (2013)).
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6 lentelé

Dazniausiai analizuojami iSoriniai ekonominiai veiksniai

ISoriniai
finansiniai Tyrimy autoriai
veiksniai
Palikany Al-Qenae, Carmen, and Wearing (2002); Adam, Tveneboah (2008); Pilinkus, Boguslauskas
(2009); Boreika, Pilinkus (2009); Mickuté, Navickaité (2010); Al-Tamimi ir Kiti (2011);
norma Koncevic¢iené, Janickaité (2011); MarciSauskiené, Cibulskiené (2013); Alam, Rashid (2014)
Infliacija Adam, Tveneboah (2008); Mickuté, Navickaité (2010); Al-Tamimi ir kiti (2011); Akbar, Khan,
Khan F. (2012); Alam, Rashid (2014); Sabaliauskaité, Domskyté (2019); L. Skipitis (2020)
Pinigy Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinkus (2009); Boguslauskas, Pilinkus (2009); Al-
_ Tamimi ir kiti (2011); Koncevi¢iené, Janickaité (2011); Akbar, Khan, Khan F. (2012);
pasitla Marcisauskiené, Cibulskiené (2013); Alam, Rashid (2014); Celebi, Honig (2019)
Nedarbo Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinkus (2009); Boguslauskas, Pilinkus (2009);
lygis Mickuté, Navickaité (2010); Marcisauskiené, Cibulskiené (2013); Celebi, Honig (2019);
Sabaliauskaité, Domskyté (2019); L. Skipitis (2020)
Bendrasis
vidaus Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinkus (2009); Boguslauskas, Pilinkus (2009);
produktas | MarciSauskien¢, Cibulskiené (2013); Celebi, Honig (2019); L. Skipitis (2020)
(BVP)

Saltinis: Sudaryta autorés

Remiantis anksciau atliktais tyrimai dauguma autoriy nustaté stipry teigiama ry§j tarp pinigy
pasiilos ir akcijy kainy (Laskiené, Pekarskiené (2007); Boguslauskas, Pilinkus (2009); Boreika,
Pilinkus (2009); Akbar, Khan, Khan F. (2012); MarciSauskiené, Cinulskiené (2013); Celebi, Honig
(2019)). Tokie tyrimy rezultatai gali but paaiSkinami tuo, kad padaugéjus pinigy kiekiui rinkoje,
padidéja laisvy pinigy kiekis ir tai padidina susidome¢jima investicijomis, kas sudaro paklausos
padidéjimg ir atitinkamai akcijy kainy augimga.

Nedarbo lygio ir akcijy kainy rySys, remiantis tyrimy rezultatais, vertinamas kaip neigiamai
veikiantis akcijy kainas, tai yra tarp akcijy kainy ir nedarbo lygio dauguma tyrimo autoriy patvirtina
statistiSkai reikSmingg atvirkstinj rysj (Laskiené, Pekarskiené (2007); Boguslauskas, Pilinkus (2009);
Boreika, Pilinkus (2009); Mickuté, Navickait¢ (2010); MarciSauskiene, Cinulskiené (2013);
Sabaliauskaité, Domskyté (2019); L. Skipitis (2020)). Taciau Celebi ir Honig (2019) savo tyrime
nustaté, kad nedarbo lygis turi statistiSkai reikSminta tiesinj ry$j ir daro teigiamag poveikj (10%

reik§mingumo lygyje). Autoriai tokius rezultatus paaiSkina ekonominiy susitraukimy, kuris lémé
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padidéjusj nedarbo lygi, bei mazesnes palikany normas, ir kaip rezultatg - diskontuoty pinigy srautus
(Celebi, Honig (2019)).

ISanalizavus mokslinius straipsnius, kuriuose atliekant akcijy kainy ir iSoriniy ekonominiy
veiksniy tyrimg kaip vieng i§ veiksniy jtraukdavo BVP, galima teigti, kad akcijy kainos ir BVP turi
stipry tiesioginj rys$j (Laskiené, Pekarskien¢ (2007); Boguslauskas, Pilinkus (2009); Boreika, Pilinkus
(2009); Marcisauskiené, Cinulskiené¢ (2013); Celebi, Honig (2019); L. Skipitis (2020)). Kadangi
manoma, kad BVP atspindi ekonominj augima, augant BVP geréja ir ekonominé situacija, bei
finansiniai rezultatai. Todél didéja gyventojy galimybés investuoti, bei akcijy patrauklumas, o tai eigoje

padidinus akcijy paklausg padidina ir jy kaing.

Atlikus teoriniy aspekty analize, pastebime, kad jmonés verté yra jtakojama skirtingy vidiniy ir
1Soriniy veiksniy, priklausomai nuo bendrovés aplinkos, didzio, teisinés formos ir kity veiksniy. Vyrauja
skirtingos nuomonés dél jmonés vertés sampratos, taciau negalime neigti, kad jmonés akcijy kaina yra
vienas 1§ pagrindiniy bendrovés vertés nustatymo mato, todél darbe akcijos kaina yra laikoma jmonés
verte.

I imones verte atsizvelgiama ne tik tais atvejais, kai daromi sprendimai dél pirkimo ar pardavimo,
taCiau ir palyginant kelias jmones tarpusavyje arba priimant sprendimus dél tolimesnio strateginio
vystymo plano.

Pastebima, kad jmonés akcijy kaing gali veikti skirtingi vidiniai ir iSoriniai veiksniai. Daznai
priklauso kokios Sakos aplinkai priskiriama jmon¢, konkurenty, bei rinkos sudétingumas ir svyravimai.
Taciau pabréZziama, kad Sakos aplinka gali taipogi keistis dél naujy galimybiy arba grésmiy atsiradimo
priezasciy, kad gali paveikti jmonés verte (J. A. Pearce ir R. B. Robinson (2013)).

Teigiama, kad makroaplinka apjungia visus iSorinius ekonominius veiksnius, kurie daro
tiesioging arba netiesioging jtakg akcijy kainoms, taciau $ie veiksniai gali skirtis priklausomai nuo Salies
ir jmonegs specifikos. Labai reta jmoné¢ gali daryti jtakg iSoriniams ekonominiams veiksniams.

Pagrindinis iSoriniy veiksniy grupavimas skirstomas j Socialinius veiksnius, teisinius — politinius
veiksnius, technologinius ir ekonominius. Dél darbo apimties apribojimy didesnis démeésis
koncentruojamas ties iSoriniy ekonominiy veiksniy jtakg verslo vertei.

Ekonominiai veiksniai mokslinéje literatiiroje dazniausiai skaidomi j smulkesnius veiksnius ir
analizuojami per makroekonominius rodiklius. DaZzniausiai kaip didziausig jtakg jmonés vertei darantis
iSoriniai ekonominiai veiksniai jvardijamas bendrasis vidaus produktas (BVP), kuris apibrézia Salies
ekonomikos vystymasi. Taip pat infliacija tyrimuose daZzniausiai patvirtinama kaip neigiamai akcijy
kaing veikiantis faktorius, taciau pasitaiko tyrimy, kuriy rezultatai jvardija infliacijos jtaka kaip
teikiamai veikusig nagrinéjamy akcijy kainas tam tikrose Salyse. Paliikany norma analizuojamuose

tyrumose taip pat turi daZniausiai pasireiSkiant] neigiamg poveikj akcijy kainoms.
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Pinigy pasitla jvardijami kaip dar vienas iSorinis ekonominis veiksnys, kuris daZniausiai
analizuojamas vertinant jtaka akcijy kainoms. Pinigy pasitila dazniausiai teigiamai veikia akcijy kainas,
kadangi atsirandant laisvoms léSoms investuotojai iesko budy kaip jas panaudoti ir iSaugus akcijy
paklausai, atitinkamai auga ir jos kaina. Tuo tarpu pastebima, kad nedarbo lygis neigiamai veikia akcijy
kainas, kadangi padidéjus nedarbui ir sumazéjus iikiy pajamoms, vis daugiau pinigy nukreipiama j
taupymg ir sumazéjus akcijy paklausai atitinkamai gali mazéti ir akcijy kaina rinkoje.

Analizuojant vidinius veiksnius, pastebéta, kad kai kurie i$ jy gali biiti vertinami 1§ kokybinés
pusés, dél to tokiy veiksniy jtakos jmonés vertei interpretavimas labai priklauso nuo vertintojo poziiirio,
turimy Zziniy ir bendroveés veiklos iSmanymu, todél daznai jmonés vertei jtaka daranciy veiksniai
analizuojami per kiekybinj vertinima.

Atliekant empiriniy tyrimy analizg iSskiriama, kad vidiniy ekonominiy veiksniy jtaka akcijy
kainoms analizuojama per finansinius jmonés veiklos rodiklius. Siy rodikliy pokytj gali lemti priimti
jmonés valdymo sprendimai, ta¢iau taipogi, jie gali lemti geresn¢ jmonés ekonoming biikle, o tai gali
atsispindéti akcijy kainoje, kadangi geri bendrovés rezultatai pritraukia papildomy investicijy.

IStyrus mokslinius straipsnius, kuriuose buvo analizuojami vidiniai ekonominiai veiksniai prieita
iSvady, kad jprastai pasitaiko santykiniy finansiniy rodikliy jtakos vertinimas akcijy kainoms. Vieni
dazniausiai tiriamy vidiniy ekonominiy veiksniy rodikliai yra turto pelningumas (ROA), nuosavo
kapitalo grazos koeficientas (ROE), vienos akcijos pelnas (EPS), grynasis pelningumas (NPM),
einamojo likvidumo koeficientas (CR), bei kainos ir pelno santykis (P/E, PER). Vidiniy veiksniy jtaka
akcijy kainai priklauso nuo jmonés veiklos sektoriaus, Salies ir kity veiksniy, kurie gali daryti jiems

itaka.
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11.  VIDINIU IR ISORINIY EKONOMINIU VEIKSNIU ITAKOS IMONES
VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

Siekiant jvertinti vidiniy ir iSoriniy veiksniy rysj Baltijos Saliy nekilnojamojo turto sektoriaus
imoniy vertei, tyrime analizuosime i$skirtus ekonominius veiksnius. Vidiniai ir iSoriniai ekonominiai
veiksniai atrenkami remiantis atlikta moksliniy tyrimy apZvalga, atsizvelgiant j tyrimuose naudojamy
veiksniy pasitaikymo daznuma, bei duomeny prieinamumu oficialiuose statistiniuose Saltiniuose.

Atsizvelgiant j iSanalizuotus teorinéje darbo dalyje mokslinius tyréjy darbus (lentelé 5 ir lentelé
6) buvo atrinkti rodikliai kurie charakterizuoja ekonominius veiksnius:

o Vidiniai ekonominiai veiksniai:
o Turto pelningumas/graza (ROA);
o Nuosavo kapitalo pelningumas/graza (ROE);
o Vienos akcijos pelnas (EPS);
o Grynasis pelningumas (NPM);
o Einamojo likvidumo koeficientas (CR)
e ISoriniai ekonominiai veiksniai
o Infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksa (SVKI);
o Tarpbanking paliikany norma (EURIBOR);
o Bendrasis vidaus produktas (BVP);
o Pinigy pasiiila Euro zonoje (M1);
o Nedarbo lygis

Vidiniai ekonominiai veiksniai apskai¢iuojami remiantis j tyrimg atrinkty nekilnojamojo turto
sektoriaus Baltijos Saliy imoniy ketvirtainémis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis internetinéje
svetainéje NASDAQ Baltic. Vidiniy veiksniy rodikliai buvo apskai¢iuojami remiantis NASDAQ OMX
Vilnius pateikiama akciniy bendroviy finansiniy rodikliy apskaic¢iavimo metodika (7 lentele).

Pasirenkant ymones, kuriy akcijy kainoms tyrime analizuojama ekonominiy veiksniy jtaka darbo
autoré nusprendé apsiriboti Baltijos papildomajame saraSe listinguojamomis jmonémis, kurios buvo
priskirtos nekilnojamojo turto sektoriui. Dél darbo apimties apribojimy nagrin¢jant nekilnojamojo turto
sektoriaus ekonominiy veiksniy jtaka jmoniy akcijy kainoms buvo atrenkamos po vieng jmong¢ i§

kiekvienos Baltijos Salies.
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Vidiniy ekonominiy veiksniy apskaiciavimo formulés
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Rodiklio pavadinimas

Sutrumpinimas

Skaiéiavimo formulé

Grynasis pelnas

Turto pelningumas (graza) ROA
Turtas

N kapitalo velni . ROE Grynasis pelnas
uosavo kapitalo pelningumas (graza) Nuosavas kapitalas
. . Grynasis pelnas

Vienos akcijos pelnas EPS =

Akcijy skaicius

G is pelni NPM Grynasis pelnas
rynasis pelningumas Pardavimo pajamos
. L . Trumpalaikis turtas

Einamojo likvidumo koeficientas CR

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius akciniy bendroviy finansiniy

rodikliy apskai¢iavimo metodika

IS viso NASDAQ OMX Baltic kotiruojamos 61 jmon¢ (8 lentele¢). IS jy nekilnojamojo turto

sektoriui priskirtos 7 jmonés.

8 lentelé

Akcijomis prekiaujanciy jmoniy skaicius NASDAQ Baltic

Sagrasas Nasdaq Baltic jmonés | Nekilnojamojo turto sektorius
Ryga | Talinas | Vilnius | Ryga | Talinas | Vilnius
Baltijos Oficialusis sarasas 4 16 13 0 2 0
Baltijos Papildomasis sgraSas | 14 2 12 2 1 2

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis informacija i§ NASDA OMX Baltic internetinés svetainés

Lietuvoje nekilnojamojo turto sektoriaus jmoniy akcijos buvo jtrauktos j prekybos sgrasus nuo

2014 m. birzelio 4 dienos. Esant ankstesniy istoriniy akcijy kainy nepasiekiamumui, tyrimui apibréZtas

laikotarpis nuo 2014 m. 2 ketvir€io iki 2020 m. 3 ketvircio. | analiz¢ atrinktos 3 jmonés: Lietuvoje -

INVL Baltic Real Estate, Latvijoje — AS ,,VEF*, Estijoje - AS Trigon Property Development. Jmoniy

atrinkimo Kriterijus buvo nustatytas remiantis apribota darbo apimtimi. Atrenkamos po vieng jmong i$

Baltijos papildomojo nekilnojamojo turto sektoriui priskirty jmoniy saraSo. Papildomasis sgraSas

pasirinktas, nes Rygos ir Vilniaus nekilnojamojo turto sektoriui priskiriamy jmoniy Baltijos

Oficialiajame sgrase néra. Papildomas jmoniy atrinkimo kriterijus buvo uzdarymo kaina, bei akcijy

pardavimy apyvartg.
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ISoriniy ekonominiy veiksniy duomenis laikotarpiui nuo 2014 m. 2 ketvirc¢io iki 2020 m. 3
ketvir¢io surinkti remiantis Eurostato ir Europos Centrinio Banko (ECB) pateikiamais istoriniais
duomenimis. Duomeny, kuriy daznis buvo kitoks nei ketvirtiniai, konvertuojami Eviewsl1 sistemos
pagalba j ketvirtinius.

Atrinkus duomenis analizei tolimesniam tyrimui atlikti darbo autoré pasirinko Eviewsll
programing jrangg.

Tyrimo pradzioje, remiantis ankstesniais tyrimais, atliekama koreliaciné veiksniy analizé
(Laskiené, Pekarskiené (2007); Boreika, Pilinkus (2009); Koncevi¢iené, Janickaité (2011);
MarciSauskiené, Cinulskiené (2013); Tamosituniené, Paskevi¢iené (2016); L. Skipitis (2020) ir Kiti).
Koreliacin¢ analizé jvertina tiesinio rySio tarp kintamyjy laipsnj, taCiau neatskleidzia kintamyjy
tarpusavio rySio priezastingumo. Koreliacijos koeficientai (r) apskai¢iuojami atsiribojant nuo kity
kintamyjy jtakos.

Koreliacijos koeficiento reikSmés pasiskirsto intervale -1 < r <1. Atvirkstiné priklausomybe
pasireiSkia, kai r < 0. Tuo tarpu tiesioginé priklausomybé nustatoma, kai r > 0. Kintamyjy
priklausomybé laikoma stipria, tais atvejais, kai koreliacijos koeficiento reik§mé artéja prie 1 arba -1.

Nors koreliacijos koeficientas parodo tiesinio rySio egzistavimg tarp kintamyjy, norint
iSnagrinéti stochasting priklausomybe tarp priklausomojo kintamojo y ir nepriklausomyjy kintamyjy x,

bus atlickama regresiné analizé, testuojant hipotezes:

Hy:p=0
Hy:p#0

Nustatyti reikSmingumo lygiui naudosime Eviewsll sistemoje apskai¢iuota reikSmingumo
koeficientas (Prob.). H, hipoteze atmetame, jei reikSmingumo Kkoeficiento p-reik§mé mazesné uz
nustatyta reikSmingumo koeficientg 0,05.

Ivertinus koreliacijos ry$io stipruma ir nustacius jo reikSminguma kiekvienam nepriklausomam
kintamajam atskirai, sudaromas daugianarés tiesinés regresijos modelis, jtraukiant anks¢iau jvardintus
atrinktus Kkintamuosius. Daugianarés regresijos tyrimo metodas yra placiai taikomas panaSiuose
tyrimuose (Laskiené, Pekarskiené (2007); Mickuté, Navickaité (2010); Koncevicieng, Janickaité (2011);
Marcisauskiené, Cinulskiené (2013); JonuSeviciené, Ragauskaité, Zoniené (2018); Budiyono ,Santoso
(2019)).

Sudaromas daugianaris tiesinés regresijos modelis:

Ve = a+ Bixg + Pixg + -+ Bexy

Daugianarés regresijos analizés pagalba jvertiname Kintamojo veiksnio Y ry$j su atrinktais

nekintamaisiais veiksniais X. Eviews11 sistemos pagalba testuosime hipotezes:
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Hy: By =0; B, =0; B = 0;
H,: 51 #0; B, #0; B # 0;

H, hipoteze¢ atmetame tuo atveju, jei p-reikSmé (Prob. F-statistic) < reikSmingumo koeficienta,
tai reiSkia sudarytas regresijos modelis apjungia reikSmingus kintamuosius j regresing lygti.
Nustacius tiesinés regresijos modelj atliksime klasikinio tiesinés regresijos modelio prielaidy

testavimg. Testuojamos prielaidos iSvardintos 9 lenteléje.

9 lentelé

Tiesinés regresijos modelio prielaidos

Prielaidos ApraSymas

E(u;) =0 Regresijos paklaidy vidurkis lygus nuliui.

var(u,) = ¢? < oo | Paklaidy dispersija pastovi.

cov(ug,uj) =0 | Paklaidos nepriklauso viena nuo kitos (néra autokoreliacijos).

cov(ug, x;) = 0 | Tarp paklaidy ir nepriklausomy kintamyjy (x) néra rysio.

u; ~ N(0,0?) Paklaidy pasiskirstymas yra normalus.

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis C. Brooks, 2002

Prielaidy testavimas reikalingas norint jsitikinti, kad vertinimas ir hipoteziy testavimas dél
koeficienty jveréiy yra teisingai atlikti. Taip pat atlikus multikolinearumo testavimag i§ regresijos
modelio turime pasalinti multikolinearius veiksniu.

Granger priezastingumo testas (Granger casuality test) leidzia nustatyti ar atrinkty rodikliy
poky¢iai daro jtakg akcijy kainoms (Boguslauskas, Pilinkus (2009)). Priklausomai nuo tyrimo tikslo,
Granger priezastingumo testas gali biiti naudojamas nustatant ar atrinkty rodikliy pokyciai leidzia
prognozuoti kito rodiklio pokycius. Testas atliekamas priklausomam ir kiekvienam nepriklausomam

rodikliui atskirai, todél galime sudaryti dviejy kintamyjy modelj:

m m
Yt = Z ant—j + Z b]Yt_] + gt
j=1 j=1

m m
thz C]Xt_]‘l'z det—]-I_nut
Jj=1 j=1

kur: Y ir X —analizuojami kintamieji;
a, b, ¢, d — koeficientai;

t — steb¢jimas;

m — vélavimo eilé;

€, U - baltasis triukSmas.
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Pries atliekant Granger priezastingumo testg reikia nustatyti eiluciy stacionarumg, nes Granger
priezastingumo testas gali buti taikomas tik stacionarioms laiko eilutéms. Stacionarumo tikrinima
atliekame naudojant Dickey-Fuller (ADF) testa (Boguslauskas, Pilinkus (2009); L. Karpaviciaté
(2016)):

m
Yt ES Bl + th + 6Yt—1 + 2 ath_l + Et
i=1

kur: Y — kintamasis;
B, a ir 6 — koeficientai;
t — steb¢jimas;

¢ — baltasis triuk$mas.

Testuojamos hipotezes:
Hy:6=0
Hy:6 #0
Nuling hipoteze atmesime, jeigu p-reikSmé bus mazesné nei nustatytas reik§mingumo
koeficientas (0,05). Jeigu H,: 6§ = 0 atmesime, reiSkia laiko eiluté yra stacionari. Tuo atveju, jei laiko
eiluté yra nestacionari — tolimesnei analizei turime naudoti pirmos arba antros eilés diferencijuota laiko
eilute.
Atliekant Granger priezastingumo testg nustatome vélavimo eilg. Tinkamiausia vélavimo eilé
identifikuojama Eviews11 sistemoje remiantis Akaike (AIC) informatyvumo Kriterijumi kiekvienai
priklausomo ir nepriklausomo porai atskirai, sudarant VAR model; su skirtingomis vélavimo eilémis ir

parenkama kuo mazesné AIC reik§mé (Bruns, S. B ir Stern, D. I. (2019)).
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1. VIDINIU IR ISORINIU EKONOMINIU VEIKSNIU ITAKOS AKCIJU
KAINAI EMPIRINIS TYRIMAS

Apskaiciuoty vidiniy ekonominiy veiksniy rezultatai pateikiami 1 priede (Lietuva), 2 priede
(Latvija) ir 3 priede (Estija). Analizuojamy iSoriniy ekonominiy veiksniy duomenis pateikiami 4 priede
(Lietuva), 5 priede (Latvija) ir 6 priede (Estija). Tyrimo metu naudojamy rodikliy Santrumpos

pateikiamos 10 lentel¢je.

10 lentelé

Kintamyjy santrumpos

Santrumpa Rodiklio pavadinimas

LTAK INVL Baltic Real Estate akcijy kaina

LVAK AS ,,VEF* akcijy kaina

EEAK AS Trigon Property Development akcijy kaina
SVKI Infliacija per suderinta vartotojy kainy indeksa
M1 Pinigy pasitla Euro zonoje

EURIBOR | Tarpbankiné paliikany norma

BVP Bendrasis vidaus produktas

UNMPL Nedarbo lygis

ROA Turto pelningumas/graza

ROE Nuosavo kapitalo pelningumas/graza
EPS Vienos akcijos pelnas

NPM Grynasis pelningumas

CR Einamojo likvidumo koeficientas

Saltinis: Sudaryta autorés

3.1 Koreliaciné analizé tarp akcijy kainy ir vidiniy ir ekonominiy veiksniy

Nustatant ry$j tarp dviejy kintamyjy atliksime koreliacijos skai¢iavimus naudojant Eviewsl1
programg. Veiksniy koreliacija nustatoma tarp priklausomojo kintamojo (y) ir atskirai kiekvieno
nepriklausomojo (x). Apskai¢iavus koreliacijos koeficientus nustatysime rySio stiprumg ir statistinj
reikSmingumg. Statistinis reikSmingumas vertinamas remiantis apskaic¢iuotu reikSmingumo jverciu.

Testuojama hipotezé:

Ho:p=0
Hy:p#0
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Kai apskaiciuotas reikSmingumo lygmuo (Prob.) mazesnis uz nustatyta tikimybés koeficienta
(0,05) — H, hipotezg atmesime. Eviews11 sistemos pagalba apskaiciuoti koreliacijos koeficientai (r) ir

reik§mingumo lygmuo (Prob.) pateikiami 11 lenteléje.

11 lentele
Baltijos saliy nekilnojamojo turto sektoriaus koreliacinis rysys (r) tarp atrinkty jmoniy akcijy

kainy ir ekonominiy rodikliy

Rodiklis LTAK LVAK EEAK Kritinis reik§mingumo lygis
r Prob. r Prob. r Prob. (tikimybés koeficientas)

SVKI X; | 0,669 | 0,00 | 0,911 | 0,00 |-0,461| 0,02

M1 X, | 0,489 | 0,01 | 0,937 | 0,00 |-0,336 | 0,09

EURIBOR | X; |-0,170 | 0,41 | -0,645| 0,00 | 0,067 | 0,74

BVP X, | 0,634 | 0,00 | 0,803 | 0,00 |-0,424 | 0,03

UNMPL Xs |-0,305| 0,13 |-0,871| 0,00 | 0,228 | 0,26 0.05

ROA X, | 0,107 | 0,60 |-0,041| 0,84 |-0,203 | 0,32 ’

ROE X, | 0,040 | 0,84 |-0,085| 0,68 |-0,203 | 0,32

EPS Xg | 0,502 | 0,01 |-0,029 | 0,89 |-0,215| 0,29

NPM X, | 0,155 | 045 | 0,003 | 0,99 | 0,324 | 0,11

CR X0 | 0,371 | 0,06 | 0,458 | 0,02 | 0,070 | 0,74

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais

Lietuva. Remiantis 11 lentele nustatyta, kad vidutinis tiesinis rysis egzistuoja tarp atrinktos
nekilnojamojo turto sektoriaus NASDAQ Vilnius kotiruojamos jmonés INVL Baltic Real Estate akcijy
kainos ir SVKI (r = 0,669; prob.= 0,00 < 0,05 — H, atmentame), INVL Baltic Real Estate akcijy
kainos ir BVP rodiklio (r = 0,634; prob.= 0,00 < 0,05 — H, atmentame). BVP kitimas atspindi
ekonomin; augimg rinkoje. AtsiZvelgianti ] gauta rezultata galime teigti, kad BVP teigiamai veikia
akcijos kaina ir geréjant ekonomikos biiklei galime pastebéti did¢janti susidomejima akcijomis ir akeijy
kainy augimg. Taip pat matome, kad akcijy kainas teigiamai veikia infliacija (SVKI), kitaip tariant
augant infliacijai INVL Baltic Real Estate akcijy kaina taip pat didéja. Silpnas tiesinis rysis nustatytas
tarp INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir vienos akcijos pelno EPS (r = 0,502; prob.= 0,01 <
0,05 — Hy, atmentame), INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir pinigy pasiiilos Euro zonoje M1 (r =
0,489; prob.= 0,01 < 0,05 — H, atmentame). Nustatytas silpnas tiesioginis rysys tarp akcijy kainos
ir vienos akcijos pelno (EPS) rodikliu reiSkia, kad augant EPS akcijy kaina taip pat auga akcijos kaina.
Tokj rezultata galime paaiskinti, kad analizuojamos jmonés vienai akcijai tenkancio pelno prieaugis
skatina susidomé¢jima Sios jmonés akcijomis ir dél padidéjusios paklausos galime tikétis akeijy kainos
padidéjimo. Pinigy kiekio (M 1) teigiamas poveikis taip pat gali biiti paaiskintas tuo, kad padidéjus laisvy
pinigy kiekiui rinkoje, @ikio subjektai labiau linke investuoti j akcijas, kas lemia paklausa ir atitinkamai

akcijos kainos didéjima.
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Silpnas tiesinis rySis aptinkamas tarp INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir einamojo
likvidumo koeficiento CR (r = 0,371; prob.= 0,06 > 0,05 — H, negalime atmesti). Sis rysis yra
nereik§mingas ir nedaro stiprios jtakos akcijy kainos kitimui. Silpna atvirkstin¢ priklausomybe
nustatoma tarp INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir nedarbo lygio (r = —0,305; prob.= 0,13 >
0,05 — Hy negalime atmesti). Dazniausiai nedarbo lygis neigiamai veikia akcijy kainas, kadangi
prarade pajamy Saltinius, tkio subjektai nelinke investuoti ir dél to paklausos mazéjimo atvejy , akcijy
kaina gali taip pat mazéti. Silpniausia tiesiné priklausomybé nustatyta tarp INVL Baltic Real Estate
akcijy  kainos  ir  grynojo pelningumo NPM (r = 0,155; prob.= 0,45 > 0,05 —
Hy negalime atmesti), akcijy kainos ir turto grazos ROA (r = 0,107; prob.= 0,60 > 0,05 —
Hy negalime atmesti), INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir nuosavo kapitalo grazos ROE (r =
0,040; prob.= 0,84 > 0,05 — Hy negalime atmesti). Labai silpna atvirkStin¢ priklausomybé
nustatyta tarp INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir EURIBOR (r = —0,170; prob.= 0,41 >
0,05 — Hy, negalime atmesti). Atsizvelgiant | gautus rezultatus iSvardinty rodikliy koreliacija néra
statistiS8kai reikSminga, tai yra Hy: p = 0 negalime atmest. Kadangi nulinés hipotezés neatmetamos,
galime daryti i§vada, kad $ie rodikliai nedaro reik§mingos jtakos INVL Baltic Real Estate akcijy kainai
ir jos augimas ar mazéjimas siejamas su kitais vidiniais ir iSoriniais ekonominiais veiksniais, kurie
tyrimo mety jvertinami kaip statistiskai reikSmingi.

Latvija. Atlikus koreliacijos analiz¢ Eviews11 sistemoje, labai stiprus tiesinis ry$is nustatytas
tarp NASDAQ Baltic Ryga kotiruojamos jmonés AS ,,VEF* akcijy kainos ir SVKI (r = 0,911; prob. =
0,00 < 0,05 — H, atmentame), akcijy kainos ir pinigy pasitilos Euro zonoje M1 (r = 0,937; prob. =
0,00 < 0,05 — Hy atmentame). Atsizvelgiant | koreliacijos tyrimo rezultatus, infliacija (SVKI) ir
pinigy pasiiila Euro zonoje (M1) pasireiSkia stipriu teigiamu poveikiu AS ,,VEF* akcijy kainai. Tai gali
buti paaiskinama tuo, kad didéjant infliacijai, ieSkomi budai apsaugoti pinigy nuvertéjimg ir akcijy
pirkimas tampa patraukli investiciné¢ priemoné. ISaugus paklausai atitinkama padidéja akcijy kaina.
Analogiskai didéjant laisvy pinigy kiekiui rinkoje, oikio subjektai labiau linkg investuoti, kas daro
teigiamg poveiki akcijy kainai. Stipri tiesiné priklausomybé nustatyta tarp AS ,,VEF* akcijy kainos ir
BVP rodiklio (r = 0,803; prob.= 0,00 < 0,05 — H, atmentame), o tai reiSkia, kad auganti
ekonomikg gali teigiamai veikti akcijy kainy augimg. Tarp akcijy kainos ir nedarbo lygio (r =
—0,871; prob.= 0,00 < 0,05 — H, atmentame) nustatytas statistiSkai reik§mingas neigiamas rysys.
Didéjant nedarbui, mazéja gyventojy santaupos ir finansiné biiklé, atitinkamai ir galimybés investuoti.
Dél to pasireiSkia stiprus neigiamas poveikis akcijy kainai. Tarp akcijy kainos ir EURIBOR (r =
—0,645; prob.= 0,00 < 0,05 — H, atmentame) nustatyta vidutiné atvirkstiné priklausomybé, Kkuri
pasireiSkia neigiamu poveikiu akcijy kainai. Kai palikany norma did¢ja, iSauga kreditavimo kastai ir
atitinkamai uzdirbamas pelnas. Taipogi, padidéjusi palikany norma gali suteikti konkurencinj

pranasSumg alternatyvioms investavimo priemonéms, kuriy pelningumas padidéja pakilus palikany
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normai. Nustatyta akcijy kainos ir einamojo likvidumo koeficiento CR (r = 0,458; prob.= 0,02 <
0,05 — Hy, atmentame) silpna tiesiné priklausomybé pasireiskia tuo, kad didéjant einamojo likvidumo
koeficiento teigiamas poveikis pasireiskia akcijy kainoms. Investuotojams Sis rodiklis svarbu tuo, kad
gali padéti jvertinti ar jmoné yra moki ir gebés padengti trumpalaikius jsiskolinimus.

Silpniausias teigiamas rysis nustatytas tarp AS ,,VEF* akcijy kainos ir grynojo pelningumo NPM
(r =0,003; prob.= 0,99 > 0,05 — Hy negalime atmesti). Akcijy kainos ir grynojo pelningumo
NPM rysis yra statistiS8kai nereikSmingas, kadangi reik§mingumo koeficientas yra didesnis uz nustatytg
tikimybés koeficienta 0,05. Nors tarp akcijy kainos ir nuosavo kapitalo grazos ROE (r =
—0,085; prob.= 0,68 > 0,05 — Hy negalime atmesti) nustatyta stipri atvirkStiné priklausomybe,
taCiau atlikus hipotezes testavimg Eviewsll sistemos pagalba, gautas reikSmingumo koeficientas
parodeé, kad Sis rySis yra statistiSkai nereikSmingas. Vidutiné atvirkstiné priklausomybé nustatyta tart
akcijy kainos ir turto grazos koeficiento ROA (r = —0,041; prob.= 0,84 > 0,05 —
Hy negalime atmesti). Labai silpnas atvirkstinis rySis nustatytas tarp AS ,,VEF* akcijy kainos ir
vienos akcijos pelno EPS (r = —0,029; prob.= 0,89 > 0,05 — H, negalime atmesti). Kintamyjy,
kuriy reikSmingumo koeficientas (p-verte) virsijo nustatyta tikimybés koeficiento lygj 0,05 laikomas
statistiSkai nereikSmingu, o tai reiSkia rySys nedaro jtakos akcijy kainai.

Estija. Koreliacinés analizés mety nustatytas rySis tarp kotiruojamos NASDAQ Baltic Talin AS
Trigon Property Development jmonés akcijy kainos ir nepriklausomy kintamyjy. Remiantis 11 lenteléje
pateiktais gautais rezultatais vidutiné atvirkstiné priklausomybé nustatyta tarp akcijy kainos ir SVKI
(r = —0,461; prob.= 0,02 < 0,05 — Hy, atmentame). Toks rezultatas gali buti paaiSkinamas tuo,
kad padidéjus infliacijai sumazéja ekonominis pasitikéjimas ir akcijy kainai tai turi neigiamg poveikj. I8
tyrimo matome, kad infliacijos lygis daro neigiamg poveiké AS Trigon Property Development akcijy
kainai. Tarp akcijy kainos ir BVP rodiklio (r = —0,424; prob.= 0,03 < 0,05 — H, atmentame)
taipogi nustatytas netipinis neigiamas rySys. Tokj tyrimo rezultata galime paaiskinti jmones specifika ir
augant ekonomikai, akcijy kainos linkusios mazéti dél kity alternatyvy patrauklumo didéjimo. Siy
kintamyjy atvirkstinis rySis, remiantis gautais rezultatais, yra statistikai reikSmingas, ir gali buti
analizuojamas vertinant jtaka akcijy kainai.

Silpna tiesioginé priklausomybé nustatyta tarp akcijy kainos ir grynojo pelningumo NPM (r =
0,324; prob.= 0,11 > 0,05 — H, negalime atmesti), akcijy kainos ir nedarbo lygio (r =
0,228; prob.= 0,26 > 0,05 — Hy, negalime atmesti), AS Trigon Property Development jmonés
akcijy kainos einamojo likvidumo koeficiento CR (r = 0,070; prob.= 0,74 > 0,05 —
H, negalime atmesti). Silpniausia tiesiné priklausomybé nustatyta tarp akcijy kainos ir EURIBOR
r = 0,067; prob.= 0,74 > 0,05 — Hy negalime atmesti). Nors poriné tiesiné priklausomybé tarp

akcijy kainy buvo nustatyta, taciau rysis yra statistiS$kai nereik§mingas.
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Silpna atvirkstiné priklausomybé nustatyta tarp AS Trigon Property Development jmonés akcijy
kainos ir  pinigy pasiilos Euro zonoje Ml (r =-0,336; prob.= 0,09 > 0,05 —
Hy negalime atmesti). Silpniausias atvirkStinis rySis, remiantis gautais koreliacinés analizés
duomenimis, nustatytas tarp akcijy kainos ir turto grazos koeficiento ROA (r = —0,203; prob. =
0,32 > 0,05 — Hy negalime atmesti), akcijy kainos ir nuosavo kapitalo grazos koeficiento ROE (r =
—0,203; prob.= 0,84 > 0,05 — H, negalime atmesti), akcijy kainos ir vienos akcijos pelno
koeficiento EPS (r = —0,215; prob.= 0,29 > 0,05 — H, negalime atmesti). Dél to, kad minéty
koeficienty reikSmingumo koeficientas p-reikSmeé. virSija nustatyta tikimybés koeficientg 0,05, galime

daryti i§vada, kad Hy: p = 0 atmesti negalime, o tai reiskia rysis statistiskai néra reikSmingas.

3.2 Daugianaré koreliaciné analizé tarp akciju kainy ir ekonominiy veiksniy

Identifikavus ekonominius veiksnius turinéius rysi su atrikty jmoniy akcijy kainomis, sudarome
daugianarj regresinj modelj su kintamaisiais, kuriy jver¢iai buvo statistiskai reik§mingi (11 lentelé).

Lietuva. Atlikus kintamyjy jver¢iy reikSmingumo vertinimg modelis sudaromas su Siais
nepriklausomais kintamaisiais:

¢ infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI),
e pinigy pasitila Euro zonoje (M1),

e Dbendrasis vidaus produktas (BVP),

e vienos akcijos pelnas (EPS).

Remiantis pateiktais 11 lentel¢je apskaiCiuoty reikSmingumo lygio rezultatu, i§ tolimesnés
regresijos modelio sudarymo eliminavome X5, X5, X¢, X7, X9, X1, nes apskaiciuotas reikSmingumo
koeficientas virSijo nustatyta tikimybés koeficienta. | regresinj model; jtraukiamy nepriklausomy
kintamyjy rysis su priklausomy kintamyjy vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas, nes reikSmingumo
jvertis maZesnis uz nustatytg 0,05 tikimybeés koeficienta.

Sudarytas modelis patikrintas Eviews11 sistemos pagalba Fiserio testy ir nustatyta, kad modelis
yra statistiSkai reikSmingas, nes gauta F — statistic = 10,889, kur reikSmingumo lygis nustatytas
remiantis tikimybés koeficiento pagalba (Prob. (F — statistic) = 0,000 < 0,05, koeficiento jvertis
statistiskai reik§mingas). Sistemoje apskaiGiuotas regresijos determinanto koeficientas R? = 0,675,
kuris parodo, kad jtraukti j regresijos modelj ekonominiai kintamieji paaiskina 67,5 proc. NASDAQ
Baltic Vilnius kotiruojamos imonés INVL Baltic Real Estate akcijy kainos kitimy.

Atlikome 2 prielaidos hipoteziy testavima:

Hy:S1 = S2;
H,:51 + S2.
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Testuojant prielaida buvo naudojamas White testas, kuris parodé, kad hipotezés Hy: S1 = S2
atmesti negalime, nes jvertinus Eviews11 sistemoje Prob. Chi — Square = 0,1997 > 0,05, o tai reiskia,
kad paklaidy dispersija yra pastovi ir heteroskedastiSkumo néra.

Patikrinus nepriklausomy kintamyjy koreliacija su paklaidomis naudojant Eviewsl1 sistema
nustatyta, kad kintamieji X yra determinuoti, tai yra nekoreliuoja su paklaidomis. Gauti rezultatai

pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy ir paklaidy koreliacija (Lietuva)

Kintamieji | Paklaidos
SVKI | X, 0,000
M1l | X, 0,000
BVP | X, 0,000
EPS | Xg 0,000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais

Paklaidy pasiskirstymo simetriSkuma tikrinome naudojant Bera-Jarque testa. Gautas asimetrijos
koeficientas skewness = —0,2212 (artimas 0), eksceso reikSmés koeficientas kurtosis =
2,9697 (artimas 3), Jarque — Bera koeficientas = 0,2129 (CHINV kritiné reikSmé 5,9915), o
p-reikSmé= 0,899 > 0,05 (tikimybés koeficientas), d¢l to galime teigti, kad skirstinys yra normalus ir
paklaidos yra simetriSkai pasiskirs€iusios.

Testuojant prielaidas susidiréme su autokoreliacijos problema. Autokoreliacija nustatyta
remiantis Durbin-Watson (DW) testu Eviewsl1 sistemoje. | regresija buvo jtraukti 4 nepriklausomi
kintamieji (k=4), o stebiniy skai¢ius 26 (n=26). Gauta DW reik§mé d = 1,271, 0 dL = 1,062 ir dU =
1,759. Kadangi dL = 1,062 < d = 1,271 < dU = 1,759 — negalime pateikti grieZto atsakymo dél
autokoreliacijos, nes DW koeficiento reik§mé patenka j neapibréztumo sritj.

I regresijos modelj jterpus papildomg véluojantj veiksnj LTAK;_1y gavome, kad DW reikSmé
d =2,141,0dL = 0,953 ir dU = 1,886, taciau griezto atsakymo dé¢l autokoreliacijos taikant Durbin-
Watson testo Siuo atveju pateikti taip pat negalime, nes 4 —dU = 2,114 <d = 2,141 <4 —dL =
3,047 — patenka |} kitg neapibréztumo sritj. Gautas Durbin-Watson koeficientas (d) ir identifikuotos
remiantis Durbin-Watson d reik§miy lenteliy pagalba dL ir dU kritinés reikSmés pateikiamos 13

lenteléje.
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13 lentelé

Durbin-Watson rezultatai sudarytam regresiniam modeliui (Lietuva)

Rodiklis | Modelis LTAK, kur k=4, n=26 | Modelis LTAK(1), kur k=5, n=25
d 1,271 2,141
dL 1,062 0,953
du 1,759 1,886
4-dL 2,938 3,047
4-dU 2,241 2,114

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskaiciuotais rezultatais ir Durbin-

Watson d reik§miy lentelémis su 95% tikimybe

Norint atsakyti j klausimg dél autokoreliacijos naujai sudarytame regresijos modelyje
papildomai naudosime Breusch-Godfrey testg. Testuosime hipotezes:
Ho: puyuy, =0
Hy: pupup, 0
Atlikus Eviewsl11 sistemoje regresijos analiz¢ naudojant Breusch-Godfrey testa su 2 vélavimais
(angl.  lags), gavome reikSmingumo  koeficienta = Prob. Chi — Square(2) = 0,7136 >
0,05 (tikimybés koeficientas), todél H, hipotezés atmesti negalime — autokoreliacijos néra.
Autokoreliacija panaikinta ] regresijos modelj jtraukus papildoma veiksnj LTAK;_1).
Tarp jtraukty i regresija kintamyjy nustatytas multikolinearumas, dél to i§ regresijos modelio
pasalinami SVKI (X;) ir pinigy pasiiila Euro zonoje M1 (X,). Sudaromas regresijos modelis su likusiais
ekonominiais veiksniais BVP (X,), vienos akcijos pelnas EPS (Xg) ir papildomai jvestas veiksnys

LTAK;_1y. ApskaiCiavus B koeficientus sudaromas daugianarés tiesinés regresijos modelis:

LTAK = —1,9033 + 0,00022 * BVP + 0,89652 * EPS + 0,64335 * LTAK(;_1

Apskaiciuota F — statistic = 21,426 (FINV Excel apskaiciuotas Fy,;; = 3,10), 0 modelio
reikSmingumo lygiui nustatyti naudojamas tikimybés koeficientas, kur p-vert¢ Prob. (F —
statistic) = 0,000 < 0,05, tai yra sudarytas modelis statistiSkai reikSmingas. Sudaryto modelio
nepriklausomi kintamieji paaiskina 75,4 proc. akcijy kainos kitimo, tai yra tarp jy nustatytas stiprus
tiesinis rysis.

Remiantis regresiniu modeliu galime nustatyti, kad analizuojant vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtakg
INVL Baltic Real Estate akcijy kainai, tiriamajam laikotarpiui, teigiamos jtakos turi bendrasis vidaus

produktas (BVP), vienos akcijos pelnas (EPS) ir praéjusio laikotarpio INVL Baltic Real Estate akcijy
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kaina. Tuo tarpu i$ sudaryto regresijos modelio matome, kad Sie veiksniai jtakoja 75,4 proc. akcijy kainy
kitimo, 0 24,6 proc. akcijy kainy gali paaiskinti kiti veiksniai, kurie nejtraukti j daugianare regresija.

Latvija. [vertinus kintamyjy koreliacijg ir jveréiy reikSmingumo lygj sudarome regresinj modelj
su pasirinktais kintamaisiais:

2.1.1 infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI),
212 pinigy pasiiila Euro zonoje (M1),

2.1.3 tarpbankiné palikany norma (EURIBOR),

2.1.4 bendrasis vidaus produktas (BVP),

2.15 nedarbo lygis (UNMPL),

2.1.6 einamojo likvidumo koeficientas (CR).

Remdamiesi atliktos koreliacijos ir jverciy reikSmingumo analize atmetéme ir j modelj
netraukéme kintamyjy X, X, Xg, X9 (11 lentelé). Regresinis modelis sudaromas su kintamaisiais
kurie pagal reikSmingumo lygj buvo jvertinti kaip statistiSkai reikSmingi atliekant koreliacijos analize
atsiribojant nuo kity kintamyjy jtakos.

Sudarytas modelis buvo vertinamas apskaic¢iuojant F verte Eviews11 sistemoje. Atsizvelgiant |
gautg koeficienta F — statistic = 66,8102 ir reikSmingumo jvertj (Prob. (F — statistic) = 0,000 <
tikimybés koeficientas 0,05), galime teigti, kad sudarytas modelis yra statistiskai reik§Smingas ir
toliau gali buti analizuojamas testuojant klasikinés regresijos prielaidas.

Sudaryto daugianarés regresijos modelio determinanto koeficientas R”2 = 0,955.
Determinantas parodo, kad sudarytas modelis turi spirig tiesiné priklausomybe ir | regresijg jtraukti
nepriklausomi kintamieji gali paaiskinti 95,5 proc. AS ,,VEF* akcijy kainos kitimy.

HomoskedastiSkumo testavimas atliktas naudojant White testg. Norint nustatyti ar paklaidy
dispersijg yra pastovi buvo testuojamos hipotezes:

Hy: 51 = S2;
H,:S1 # S2.

Atlikus White testa gauname p-verte Prob. Chi — Square = 0,9234 > 0,05 (tikimybés
koeficientas) patvirtina, kad hipotezés H,:S1 = S2 atmesti negalime, o tai reiSkia, kad paklaidy
dispersija yra pastovi ir heteroskedastiSkumo nenustatyta.

Tikrinant paklaidy koreliacijg sudarytame modelyje naudojome Durbin-Watson testag Eviews11
sistemoje. Regresijos modelis sudarytas i§ 7 nepriklausomy kintamyjy (k=7) ir 26 stebiniy (n=26).
Atlikus testa gavome Durbin-Watson (DW) koeficientg d = 2,335. Durbin-Watson reikSmiy lentelés
pagalba su 95 proc. tikimybe identifikuotos atitinkamos kritinés reikSmés, kurios pateikiamos 14
lentel¢je: dL = 0,897 ir dU = 1,992. Kadangi gautas DW koeficientas patenka j neapibréZtumo sritj
4 —dU = 2,008 <d = 2,355 < 4 —dL = 3,103, todé¢l nustatyti autokoreliacijos negalime.
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14 lentelé

Durbin-Watson rezultatai sudarytam regresiniam modeliui (Latvija)

Rodiklis d dL du 4-dL | 4-dU
Modelis LVAK, kurk=6,n=26 | 2,335| 0,897 ] 1992 | 3,103| 2,008

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskaidiuotais rezultatais ir Durbin-

Watson d reikSmiy lentelémis su 95% tikimybe

Papildomai atliksime Breusch-Godfrey testa, norint jsitikinti dél autokoreliacijos sudarytame
pirminiame modelyje.
Testuosime hipotezes:
Ho: puyuy, =0
Hy: pupup, 0
Breusch-Godfrey testas atliktas su 2 vélavimais (angl. lags) ir gautas reikSmingumo koeficientas
p-reiksmé (Prob. Chi-square (2) = 0,5448 > 0,05 nei parinktas tikimybés koeficientas, todél hipotezés
Ho: py,u,_, = 0 neatmetame ir galime daryti iSvada, kad autokoreliacijos néra.
Sudarant tiesinés regresijos modelj, turime jsitikinti, kad nepriklausomi kintamieji néra
stochastiniai. Atliksime kintamyjy koreliacijos tikrinimg naudojant Eviews11 sistemg. Gauti rezultatai

pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy ir paklaidy koreliacija (Latvija)

Kintamieji Paklaidos
SVKI X1 0,00
M1 X, |- 0,00
EURIBOR | X; 0,00
BVP X, |- 0,00
UNMPL Xs |- 0,00
CR X0 |- 0,00

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskaiciuotais rezultatais

Remiantis gautais rezultatais (14 lentel¢) prieiname iSvady, kad testuoti kintamieji néra
stochastiniai, tai yra X nekoreliuoja su paklaidomis.
Jarque-Bera testo pagalba patikrinome paklaidy pasiskirstymo simetriSkuma. Remiantis gautais
koeficienty jverciais nustatyta, kad pasiskirstymas néra normalus ir yra ekstremumy:
e asimetrijos koeficientas skewness = 0,9595 — nutoles nuo 0,

e cksceso reikSmés koeficientas kurtosis = 5,2077 > 3,
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e Jargue-Bera koeficientas= 9,2691, p — reikSmé = 0,009 < 0,05.

Norint panaikinti asimetriSkg pasiskirstymg identifikuojame ekstremumg ir sukuriame
pseudokintamgjg (angl. dummy) reik§me ekstremumui. Ekstremumas nustatytas periode 2020 Q1, jis
pakei¢iamas jvedant nauja kintamaji dum1=0. Sudarius nauja regresija jtraukiant papildoma duml
veiksnj, pakartotinai atliekame Jarques-Bera testa.

Ivedus papildomajj veiksnj paklaidy pasiskirstymas yra normalus:

e asimetrijos koeficientas skewness = 0,2174 — artimas 0,

e cksceso reikSmeés koeficientas kurtosis = 2,5106 — artimas 3,

e Jargue-Bera koeficientas= 0,4644 (kritiné reikSmé CHIINV = 5,9915), p-reikmé =
0,7928 > 0,05.

Atliekant tolimesne analizg tarp jtraukty nepriklausomy kintamyjy buvo nustatytas labai aukstas
multikolinearumas tarp SVKI, M1, BVP ir nedarbo lygiu. Kadangi jmonés akcijy kaina turi stipresnj
ry$j su pinigy pasitila Euro zonoje M1 (X;) veiksniu, norint panaikinti multikolinearumg i§ regresijos
eliminuojami infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksa SVKI (X;), BVP (X,) ir nedarbo lygis
(Xs). Apskai¢iavus P koeficientus, sudaromas naujas regresijos modelis jtraukiant likusius
kintamuosius: pinigy pasitla Euro zonoje M1 (X,), tarpbankiné¢ paliikany norma EURIBOR
(X3), einamojo likvidumo koeficientas CR (X;,) ir papildomajj pseudokintamajj dum1, kuriuo pagalba

panaikintas paklaidy ekstremumas.

LVAK = —6,2212 + 0,04984 * M1 + 2,28844 + EURIBOR + 0,00925 * CR + 0,76491 * DUM1

Sudarius modelj apskaic¢iuojama F-statistikos koeficientas F — statistic = 218,623 (FINV
Excel pagalba apskai¢iuotas Fy,;; = 2,87), 0 p-verté Prob. (F — statistic) = 0,000 < 0,05. Galime
teigti, kad modelis yra reik§mingas. Sudaryto modelio determinanto koeficientas R? = 0,9765, kuris
atskleidZia, kad sudaryto modelio nepriklausomi kintamieji gali paaiskinti 97,65 proc. priklausomo
kintamojo reikSmiy, tai yra tiesinis rySis yra labai stiprus.

Sudarius daugianarés tiesinés regresijos modelj, matome, kad analizuojant vidiniy ir iSoriniy
ekonominiy veiksniy jtakg AS“VEF* akcijy kainai, tiriant visg laikotarpj, akcijy kaing teigiamai veikia
pinigy pasiila Euro zonoje (M1), 6 mén. EURIBOR palikany norma ir einamojo likvidumo
koeficientas. Sudaryto modelio koeficientai apibrézia 97,7 proc. AS ,,VEF* akcijy kainos, o likusius 3,3
proc. paaisking i daugianarés regresijos modelj nejtraukti veiksniai.

Estija. Analogiskai kity Saliy Siame darbe atliktai analizei pirmiausiai patikriname
nepriklausomy kintamyjy koreliacijg su priklausomu kintamuoju, iSvengiant kity kintamyjy jtakos.
Atlikus koreliacijos testa ir nustaCius koreliacijos reikSmingumo lygj] 1 pirminj regresijos modelj
jriaukiami Zemiau iSvardinti atrinkti kintamieji:

2.1.7 infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksa (SVKI),
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2.1.8 bendrasis vidaus produktas (BVP).

Remdamiesi atliktos koreliacijos ir jver¢iy reikSmingumo analiz¢ atmetéme daugelj atrinkty
analizei kintamyjy ir | modelj netraukéme X,, X3, X5, X, X7, Xg, Xo (11 lentelé). Regresinis modelis
sudaromas su kintamaisiais kurie pagal reikSmingumo lygj buvo jvertinti kaip statistiskai reikSmingi
atliekant koreliacijos analize atsiribojant nuo kity kintamyjy jtakos.

Sudarytas modelis buvo vertinamas apskai¢iuojant p-verte Eviewsl1 sistemoje. Gauta F -verté
(F — statistic) = 3,368 ir reikSmingumo jvertis p-vert¢ (Prob.(F — statistic)) = 0,052 >
tikimybés koeficientas 0,05 - parodo, kad sudarytas modelis yra statistiSkai nereik§mingas ir negali
biiti nagrinéjamas darant patikimas i§vadas. Taipogi modelio determinantas R? = 0,2265, tai yra rysis
silpnas ir modelis negali paaiSkinti kintamojo priklausomo reikSmiy.

Kadangi nepriklausomi kintamieji buvo parinkti atsizvelgiant j tiesioginj ry$j su priklausomu
kintamuoju atsiribojant nuo kity kintamyjy jtakos, gal¢jo biiti klaidingai atmesti tie kintamieji, kurie turi
reik§mingg tiesiogine jtakg vertinant juos kartu. D¢l Sios priezasties sudarome daugianarj regresinj
modelj jtraukiant visus 11 lenteléje iSvardintus kintamuosius X ir vertinsime jy statistinj reikSminguma
visumoje.

Naujai sudaryto modelio gautas F statistikos koeficientas = 2,633 > Fy,i;. = 2,60, 0
reik§mingumo jvertis p-verté¢ = 0,044 < 0,05 tikimybés koeficiento. Galime teigti, kad sudarytas
modelis yra statistiSkai reik§Smingas.

Sudaryto daugianarés regresijos modelio determinanto koeficientas R? = 0,637. Sudarytas
modelis turi spirig tiesiné priklausomybe ir ] regresijg jtraukti nepriklausomi kintamieji gali paaiskinti
63,7 proc. AS Trigon Property Development akcijy kainos reikSmiy.

Naudojant White testa atliekamas homoskedastiSkumo vertinimas. Sudaromos hipotezés dél
paklaidy dispersijos pastovumo testavimo:

Hy: 51 = S2;
H,:S1 # S2.

White testo metu gautas reikSmingumo koeficientas p-verté (Prob. Chi — Square) = 0,6425 >
0,05 (tikimybés koeficientas) kuris parodo, kad hipotezés H,: S1 = S2 neatmetame. Remiantis testo
rezultatais gali biiti daromos i§vados, kad paklaidy dispersija yra pastovi ir heteroskedastiSkumo néra.

Eviews11 sistemoje naudojant Durbin-Watson testg tikrinama paklaidy koreliacija. Regresijos
modelis sudarytas i§ 10 nepriklausomy kintamyjy (k=10) ir 26 stebiniy (n=26). Atlikus testa gavome
Durbin-Watson (DW) koeficienta d = 1,658. IS Durbin-Watson reikSmiy lentelés su 95 proc. tikimybe
identifikuotos kritinés reikSmeés dL = 0,581 ir dU = 2,513 (16 lentel¢). Kadangi gautas DW
koeficientas patenka | neapibréZtumo sritj dL = 0,581 <d = 1,658 <dU = 2,513, todé¢l

autokoreliacijos paneigti arba patvirtinti negalime.
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16 lentelé

Durbin-Watson rezultatai sudarytam regresiniam modeliui (Estija)

Rodiklis d dL du 4-dL 4-dU
Modelis EEAK, kur k=10, n=26 1,658 0,581 2,513 3,419 1,487

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais ir Durbin-

Watson d reik§miy lentelémis su 95% tikimybe

Norint jsitikinti dél autokoreliacijos nebuvimo, papildomai naudosime Breusch-Godfrey testa,
sudarytam modeliui.
Testuosime hipotezes:
Ho: puyup, =0
Hy: pupu,, #0
Breusch-Godfrey testas atlickamas jvedus 2 vélavimus (angl. lags). Gautas reikSmingumo
koeficientas p-verté (Prob. Chi-square (2)) = 0,073 > 0,05. Kadangi p-verté¢ didesné uz nustatytg
tikimybé koeficienta, hipotezés H, neatmetame ir galime teigti, kad autokoreliacija sudarytame
modelyje nenustatyta.
Papildomai turime jsitikinti, kad nepriklausomi kintamieji sudarytame daugianarés regresijos
modelyje néra stochastiniai. Nepriklausomy kintamyjy koreliacijos testas atliekamas naudojant

Eviews11 sistema, o gauti koreliacijos rezultatai pateikiami 17 lenteléje.

17 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy ir paklaidy koreliacija (Estija)

Kintamieji Paklaidos
SVKI X4 0,00
M1 X, 0,00
EURIBOR | X3 0,00
BVP X, 0,00
UNMPL Xs 0,00
ROA Xe 0,00
ROE X; |- 0,00
EPS Xg |- 0,00
NPM Xo 0,00
CR X10 0,00

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais
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Remiantis gautais rezultatais (17 lentel¢) matome, kad nepriklausomi kintamieji néra
stochastiniai ir nekoreliuoja su paklaidomis.

Atlikus Jarque-Bera testa patikrinome paklaidy pasiskirstymo simetriSkumg. Pagal gauty
koeficienty reik§mes galima nustatyti, kad paklaidos néra simetriskai ir yra ekstremaliy reikSmiy.

Gauty koeficienty jverciai:

e asimetrijos koeficientas skewness = 1,047 — nutoles nuo 0,
o cksceso reikSmeés koeficientas kurtosis = 4,598 > 3,
e Jargue-Bera koeficientas= 7,516, 0 p — reikSmé = 0,023 < 0,05.

Siekiant uztikrinti simetriska paklaidy pasiskirstyma identifikuojame ekstremuma.
Ekstremumas nustatytas periode 2015 Q3. Jvedus naujg kintamgjj dum1=0, sudarome nauja regresija.
Naujai sudarytas modelis tikrinamas naudojant Jarque-Bera testa.

Pakartotinai atlikus testg su naujai jvestu pseudokintamuojy i regresijos modelj, gavome tokius
rezultatus:

e asimetrijos koeficientas skewness = 0,916 — priartéjo prie 0,

e cksceso reikSmés koeficientas kurtosis = 3,4 — priartéjo prie 3,

e Jargue-Bera koeficientas= 3,814 (kritiné reikSmé CHIINV = 5,9915), p-reik§mé =
0,1485 > 0,05.

Kadangi Jarque-Bera koeficientas patenka j kritines reik§mes, o p-reik§mé virSija nustatyta
tikimybés koeficienta, galime teigti, kad regresijos modelio paklaidy pasiskirstymas normalus ir
asimetrijos koeficiento ir eksceso jvercio nukrypimas yra neZymus jvedus papildomg kintamajj duml.

Testuojant sudarytg regresijos modelj tarp nepriklausomy kintamyjy buvo nustatytas aukstas
multikolinearumas tarp SVKI, M1, EURIBOR, BVP ir nedarbo lygiu. Imonés akcijy kaina turi stipresng
koreliacijg su infliacija per suderintg vartotojy kainy indeksa (X;) veiksniu, todél §is kintamasis
paliekamas regresijos modelyje. I§ modelio paSalinami Zemiau pateikiami kintamieji:

e pinigy pasitila Euro zonoje M1 (X,),

e tarpbankiné palikany norma EURIBOR (X3),
e BVP (X,),

e nedarbo lygis UNMPL (X5).

Naujas regresijos modelis sudaromas su likusiais kintamaisiais: infliacija per suderintg vartotojy
kainy indeksg SVKI (X;), turto pelningumo koeficientas ROA (X;), nuosavo kapitalo gragza ROE (X5),
vienos akcijos pelnas EPS (Xg), grynasis pelningumas NPM (X,), einamojo likvidumo koeficientas CR

(X10)- Apskaiciuojant B vertes sudaromas daugianaris tiesinés regresijos modelis:

EEAK = 1,6266 — 0,0102 * SVKI — 3,32833 * ROA + 11,39254 * ROE — 17,1595 * EPS
+ 0,01806 * NPM + 9,20347 = CR
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I$ modelio buvo pasalintas anks¢iau jvestas pseudokintamasis duml. Jvertinus naujo modelio
paklaidy pasiskirstymo simetriSkumg jtraukiant duml naujai sudarytai regresijai, Jarque-Bera
koeficientas iSauga (Jarque — Bera = 14,35 , 0 p-reikSmé = 0,001 < 0,05). Pasalinus i$ regresijos
modelio duml paklaidy pasiskirstymas tampa normalus (Jarque — Bera = 5,97, 0 p-reik§mé =
0,051 > 0,05).

Sudarytam modeliui apskai¢iuota F-statistikos verté (F — statistic = 4,446 (FINV Excel
pagalba apskaiCiuotas Fj,;; = 2,66) ir reikSmingumo koeficientas p-verté (Prob. (F — statistic) =
0,006 < 0,05). Remiantis gautais rezultatais galime teigti, kad sudarytas regresijos modelis yra
statistikai reik§mingas, o determinanto koeficientas R? = 0,584, parodo, kad tiesinis ry$is yra
pakankamai stiprus.

Sudarius regresijos model, matome, kad analizuojant vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka Estijos AS
Trigon Property Development akcijy kainai, tirdami visg laikotarpj, imonés akcijy kainai reikSminga
teigiama jtaka daro nuosavo kapitalo graza (ROE), grynasis pelningumas (NPM) ir einamojo likvidumo
koeficientas (CR). Tuo tarpu matome, kad jmonés akcijy kaing neigiamai veikia infliacija, turto graza
(ROA) ir vienos akcijos pelnas (EPS). Modelis apraSo 58,4 proc. imonés akcijy kainos sklaidos, taciau
pastebime, kad 41,6 proc. akcijy kainy apibrézia j modelj nejtraukti kiti veiksniai. Remianti tuo galime
daryti iSvadas, kad AS Trigon Property Development akcijy kainai jtakos turi ir kiti j tiriamajj modelj

nejtraukti vidiniai ir iSoriniai veiksniai.

3.3 Priezastinio rySio nustatymas tarp ekonominiy veiksniy ir akcijy kainy

Prie§ atliekant priezastinio rySio nustatymg tarp ekonominiy rodikliy ir akcijy kainy turime
jvertinti procesy stacionaruma. Jeigu procesai yra nestacionaris, galime diferencijuoti juos pirma arba
antra eile, kol jie tampa stacionariis. Siam tikslui pasiekti atliksime Dickey-Fuller (ADF) testa naudojant
Eviewsl1 programa.

Testuojamos hipotezes:

Hy:6=0
Hy: 8 #0

Atlikus Dickey-Fuller testa vidiniams ir iSoriniams ekonominiams veiksniy rodikliams,
nustatéme, kad dauguma rodikliy yra nestacionarts (p-reiksmé < 0,05). ADF testo rezultatai pateikti 18
lenteléje.

Kadangi daugelis rodikliy yra nestacionaris, atlikome Dickey-Fuller testa diferencijuojant laiko

eilutes pirma eile (1(1)). Gauti rezultatai atskleidé, kad tiriami vidiniai ekonominiai veiksniai tapo
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stacionariis po pirmos eilés diferenciacijos (19 lentelé¢). ADF p-reikSmé < 0,05, todél hipotezé Hy: § =

0 atmetama, tai yra procesai integruoti pirma eile.

18 lentelé

Dickey-Fuller testo rezultatai lygyje

Lietuva Latvija Estija
Kintamieji Kritiné p- Kritiné p- Kritiné p-
ADF reik§mé Sme ADF reik§mé Sme ADF reik§mé gme
5% Ie1IkKSme 5% Ie1IKSme 5% reikSme
SVKI X: | 3014 -1,956 | 0,999 | 1,769 -1,955 | 0978 | 2571 -1,956 | 0,996
M1 X, | 2,652 -1,956 | 0,997 | 2,652 -1,956 | 0,997 | 2,652 -1,956 | 0,997
EURIBOR | X3 | -0.211 -1,956 | 0,599 | -0,211 -1,956 | 0,599 | -0,211 -1,956 | 0,599
BVP X, | 2454 -1,955 | 0,995 | 1507 -1,955 | 0,964 | 1,965 -1,955 | 0,986
UNMPL | X5 | -2453 -1,955 | 0,016 | -1,844 -1,956 | 0,063 | -2,069 -1,955 | 0,039
ROA Xs | -0412 -1,956 | 0,524 | -2,694 -1,955 | 0,009 | -5,074 -1,955 | 0,000
ROE X7 | -2,292 -1,955 | 0,024 | -2,796 -1,955 | 0,007 | -5,072 -1,955 | 0,000
EPS Xs | -0,424 -1,956 | 0,519 | -2,686 -1,955 | 0,009 | -5,076 -1,955 | 0,000
NPM Xy | -0,215 -1,956 | 0,598 | -2,462 -1,955 | 0,016 | -6,431 -1,955 | 0,000
CR X10 | 0,984 -1,956 | 0,908 | 0,068 -1,956 | 0,694 | -3,739 -1,955 | 0,001
AK Y |-0,754 -1,955 | 0,380 | 2,143 -1,955 | 0,990 | -0,082 -1,955 | 0,646
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskaiciuotais rezultatais
19 lentele
Dickey-Fuller testo rezultatai po pirmojo lygio diferencijavimo
Lietuva Latvija Estija
Kintamieji Krltll’le p- Kl'ltll’le D- Krltll’le D-
ADF reik§mé Sme ADF reik§mé Sme ADF reik§mé Eme
5% Ire1kSme 50 re1IkSme 50 re1IKSme
SVKI X1 |-1,732 -1,956 0,079 | -4,668 -1,956 0,000 | -3,543 -1,956 0,001
M1 X2 |-0,213 -1,956 0,599 | -0,213 -1,956 0,599 | -0,021 -1,956 0,599
EURIBOR | X3 | -2,736 -1,956 0,009 | -2,736 -1,956 0,009 | -2,736 -1,956 0,009
BVP X4 |-0,885 -1,957 0,322 | -4,660 -1,956 0,000 | -4,204 -1,956 0,000
UNMPL Xs | -1,888 -1,956 0,058 | -7,190 -1,956 0,000 | -5,079 -1,956 0,000
ROA X6 | -6,325 -1,956 0,000 | -5,346 -1,957 0,000 | -8,391 -1,956 0,000
ROE X7 | -5,646 -1,957 0,000 | -5,308 -1,957 0,000 | -8,388 -1,956 0,000
EPS Xg | -7,617 -1,956 0,000 | -5,363 -1,957 0,000 | -8,399 -1,956 0,000
NPM X9 | -5,939 -1,957 0,000 | -7,957 -1,956 0,000 | -3,902 -1,956 0,000
CR X10 | -6,703 -1,956 0,000 | -7,828 -1,957 0,000 | -7,961 -1,956 0,000
AK Y |-5215 -1,956 0,000 | -4,148 -1,956 0,000 | -4,407 -1,956 0,000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais
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Dalis rodikliy po pirmo diferencijavimo isliko nestacionaris. Dél Sios priezasties Siuos rodiklius
diferencijuosime antru lygiu siekiant stacionarumo. Dickey-Fuller statistikos koeficientas virSija 5%
kriting reik§mé, o p-verté mazesné nei 0,05 patikimumo koeficiento, dél to hipoteze Hy: § = 0 atmetama
ir M1, bei Lietuvos SVKI, Lietuvos BVP ir Lietuvos nedarbo lygis yra stacionariis po antrojo
diferencijavimo, tai yra integruoti antra eile (1(2)).

Vélavimo eilés nustatymas atliktas kiekvienam sudarytam dviejy kintamyjy (Y ir X) VAR
modeliui. Atitinkamos vélavimo eilés buvo pasirinktos atliekant Granger prieZastingumo testui
Eviews11 sistemoje.

Priezastingumo testas sudaromas kiekvienai kintamyjy porai atskirai. Nulinés hipotezé (H,)
priimamos tais atvejais, kai p-reik§mé didesné uz reikSmingumo lygmenj (0,05). Jeigu reik§mingumo
koeficientas didesnis uz gautg p-reikSme, hipoteze atmetame. Granger priezastingumo testas atlickamas
Lietuvos, Latvijos ir Estijos atrinkty tyrimui jmoniy akcijy kainoms ir kiekvienos Salies ekonominiams

rodikliams atskirai. Tyrimas atskleidé zemiau aprasomus prieZastinius rysius.

20 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (Lietuva)

Vélavimo eilé Nuliné hipotezé (H,) 1(d) F-statistika p-reik§mé
. SVKI néra LTAK Granger prieZastis 12) 2,4787 0,1218
LTAK néra SVKI Granger priezastis 0,5211 0,7550
. M1 néra LTAK Granger priezastis ) 2,9820 0,1022
LTAK néra M1 Granger priezastis 0,8998 0,5248
c EURIBOR néra LTAK Granger priezastis ) 1,4974 0,2817
LTAK néra EURIBOR Granger priezastis 3,0927 0,0673
5 BVP néra LTAK Granger priezastis 2 2,5847 0,1119
LTAK néra BVP Granger priezastis 1,4724 0,2980
c UNMPL néra LTAK Granger priezastis 2 1,0107 0,4698
LTAK néra UNMPL Granger priezastis 1,3602 0,3323
1 ROA néra LTAK Granger prieZastis ) 5,0839 0,0350
LTAK néra ROA Granger priezastis 4,0028 0,0585
1 ROE néra LTAK Granger prieZastis 1) 4,6571 0,0427
LTAK néra ROE Granger prieZastis 4,0412 0,0574
c EPS néra LTAK Granger priezastis () 2,3545 0,1250
LTAK néra EPS Granger priezastis 0,6330 0,6803
. NPM néra LTAK Granger priezastis ) 2,9854 0,0733
LTAK néra NPM Granger priezastis 1,0420 0,4496
) CR néra LTAK Granger prieZastis () 3,9898 0,0368
LTAK néra CR Granger prieZastis 3,5061 0,0518

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais
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Remiantis 20 lenteléje pateiktais Granger priezastinio rySio testo duomenimis, galime teigti, kad
visos nulinés hipotezés priimamos, kadangi jy p-reikSmé didesné uz nustatyta reikSmingumo lygmenj
0,05. Atmetamos tik Sios nulinés hipotezés Hy: ROA néra LTAK Granger priezastis, ROE néra LTAK
Granger priezastis bei CR néra LTAK Granger priezastis. Todél galime teigti, kad turto grazos pokytis
ir nuosavo kapitalo pelningumo pokytis daro jtakg INVL Baltic Real Estate akcijy kainos pokyciui. Taip
pat einamojo likvidumo koeficiento pokytis jtakoja INVL Baltic Real Estate akcijy kainos pokytj.
Apibendrinant gautus rezultatus, galime padaryti iSvada, kad ROA, ROE ir CR rodikliy analizé¢ padeda
tiksliau prognozuoti INVL Baltic Real Estate akcijy kainas. Gauti priezastingumo nustatymo testo
rezultatai parodo, kad INVL Baltic Real Estate akcijy kainos néra veikiamos iSoriniy ekonominiy
veiksniy, ta¢iau jmonés akcijy kaing lemia vidiniai ekonominiai veiksniai. Taciau, kadangi Sios jmonés
priezastinis veiksniy rySys ankstesniuose darbuose nebuvo nustatomas, galime teigti, kad tokie
priezastinio rysio rezultatai lemiami tuo, kad analizuojamu laikotarpiu iSoriniy ekonominiy veiksniy
rodikliams nebtidingi dideli svyravimai ir analizuojant ilgesnj laikotarpj priezastinio rysio rezultatai gali

biti kitokie.

21 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (Latvija)

Vélavimo eilé Nuliné hipotezé 1(d) F-statistika p-reik§meé
7 SVKI néra LVAK Granger priezastis (1) 2,8861 0,2069
LVAK néra SVKI Granger prieZastis 1,4489 0,4137
7 MI néra LVAK Granger prieZastis 12) 1,2897 0,5036
LVAK néra M1 Granger priezastis 2,4746 0,3178
7 EURIBOR néra LVAK Granger priezastis (1) 1,6372 0,3709
LVAK néra EURIBOR Granger priezastis 1,8872 0,3241
7 BVP néra LVAK Granger prieZastis I(1) 0,9016 0,5927
LVAK néra BVP Granger prieZastis 18,5810 0,0178
7 UNMPL néra LVAK Granger priezastis (1) 0,5131 0,7896
LVAK néra UNMPL Granger priezastis 0,6679 0,7035
1 ROA néra LVAK Granger priezastis I(1) 0,0860 0,7722
LVAK néra ROA Granger priezastis 0,0002 0,9897
1 ROE néra LVAK Granger priezastis I(1) 0,1009 0,7539
LVAK néra ROE Granger prieZastis 0,0019 0,9654
7 EPS néra LVAK Granger prieZastis I(1) 1,2704 0,3202
LVAK néra EPS Granger prieZastis 0,4110 0,7475
3 NPM néra LVAK Granger priezastis I(1) 1,5137 0,2516
LVAK néra NPM Granger prieZastis 0,3683 0,7769
5 CR néra LVAK Granger prieZastis I(1) 2,2698 0,1321
LVAK néra CR Granger prieZastis 0,5879 0,5658

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskai¢iuotais rezultatais
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Atlikus priezastingumo testavimg AS ,,VEF“ akcijy kainoms ir ekonominiams rodikliams
gavome skirtingus rezultatus, nei Lietuvos jmonés akcijy kainos priezastingumo nustatymo metu. IS 21
lentel¢je pateikiamy Granger priezastingumo testo rezultaty matome, kad visos nulinés hipoteziy yra
priimamos, nes p-reikSmé yra didesné uz nustatytg reikSmingumo koeficientg 0,05, iSskyrus vienos
hipotezés. H, hipotezé LVAK néra BVP Granger priezastis yra atmetama, kadangi nustatyta p-reikSmé
yra mazesné uz nustatyto reikSmingumo lygj 0,05. Galime daryti iSvada, kad AS ,,VEF* jmonés akcijy
kaing daro reikSmingg jtaka BVP pokyciui. Tai galime paaiskinti tuo, kad jmon¢ prisideda prie BVP
augimo ir Granger priezastingumo testas atskleidzia statistiSkai reikSmingo priezastinio rySio
egzistavima.

Remiantis gautais priezastinio rySio nustatymo rezultatais, analizuojami iSoriniai ir vidiniai
rodikliai neturi jtakos AS ,,VEF* akcijy kainoms, taciau jmonés akcijy kaina veikia BVP pokycius
Latvijoje.

22 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (Estija)

Vélavimo eilé Nuliné hipotezé 1(d) F-statistika p-reik§mé
2 SVKI néra EEAK Granger prieZastis I(1) 1,2059 0,3225
EEAK néra SVKI Granger prieZastis 0,2698 0,7666
3 M1 néra EEAK Granger priezastis 12) 0,9230 0,4552
EEAK néra M1 Granger priezastis 0,5965 0,6277
5 EURIBOR néra EEAK Granger priezastis I(1) 0,5417 0,7412
EEAK néra EURIBOR Granger priezastis 0,3575 0,8651
5 BVP néra EEAK Granger priezastis (1) 0,5416 0,5910
EEAK néra BVP Granger priezastis 0,0359 0,9648
5 UNMPL néra EEAK Granger priezastis I(1) 0,6861 0,6461
EEAK néra UNMPL Granger priezastis 3,2766 0,0584
3 ROA néra EEAK Granger prieZastis (1) 3,7798 0,0335
EEAK néra ROA Granger prieZastis 0,5922 0,6296
3 ROE néra EEAK Granger prieZastis (1) 3,9453 0,0294
EEAK néra ROE Granger prieZastis 0,6163 0,6150
3 EPS néra EEAK Granger prieZastis I(1) 4,3124 0,0221
EEAK néra EPS Granger prieZastis 0,6887 0,5729
3 NPM néra EEAK Granger prieZastis I(1) 4,1077 0,0259
EEAK néra NPM Granger prieZastis 0,1934 0,8992
2 CR néra EEAK Granger prieZastis I(1) 0,1623 0,8514
EEAK néra CR Granger prieZastis 0,1528 0,8594

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews11 programos apskaiciuotais rezultatais
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Granger priezastinio rySio testo rezultatai tarp AS Trigon Property Development akcijy kainos
ir ekonominiy veiksniy pateikiami 22 lentelé¢je. Remiantis gautais Eviewsl1 sistemos skaiciavimais
matome, kad analogiskai su kity jmoniy priezastinio rySio nustatymo testavimais dauguma nuliniy
hipoteziy priimamos. I§skiriamos kelios nulinés hipotezés (H,), kurios buvo atmestos:

e ROA néra EEAK Granger priezastis. Kadangi nuliné hipotezé (H,) atmetama, 0
alternatyvi jai priimta, galime daryti iSvada, kad turto grazos pokyciai daro jtakg AS
Trigon Property Development akcijy kainos kitimui.

e ROE néra EEAK Granger priezastis. Atmetus nulin¢ hipoteze, patvirtinamas priezastinis
rySys tarp nuosavo kapitalo pelningumo pokycio ir akcijy kainos poky¢iy. Remiantis H,
hipotezés atmetimu, nuosavo kapitalo grazos pokyciai daro jtaka akcijy kainy
pokyciams.

e EPS néra EEAK Granger priezastis. Gavus p-verte mazesne uz reikSmingumo
koeficientg ir atmetus nuling hipoteze, daromos i§vados, kad vienos akcijos pelno (EPS)
poky¢iai daro jtakg AS Trigon Property Development akcijy kainos pokyc¢iams.

e NPM néra EEAK Granger priezastis. Remiantis gautais rezultatais nuliné hipotez¢ buvo
atmesta. Priezastingumo ryS$is nustatytas tarp grynojo pelningumo ir akcijy kainos
poky¢iy, tai yra remiantis Granger testu grynojo pelningumo pokyciai daro jtaka akcijy
kainos poky¢iui.

ISanalizavus priezastinio rySio tyrimo rezultatus, matome, kad Estijos AS Trigon Property
Development akcijy kainy pokyéiams jtakg daro praeity laikotarpiy vidiniai ekonominiy veiksniy
poky¢iai. Taciau tai gali biti paaiSkinama jmonés veiklos specifika ir analizuojamo laikotarpio
trumpalaikiSkumu. Tikétina, kad analizuojant ilgesn;j laikotarpj prieZastiniai rySiai biity nustatyti kitiems

ekonominiams veiksniams.

Apibendrinant empirinio tyrimo rezultatus pastebime, kad skirtingy veiksniy koreliacija
pasireiSkia priklausomai nuo analizuojamos jmonés ir Salies. Atliekant Lietuvos INVL Baltic Real
Estate akcijy kainos koreliacing analize su kiekvieny veiksniy atskirai nustatyta, kad stiprus teigiamas
rySys pastebimas tarp jmonés akcijy kainos ir infliacijos (SVKI), bei akcijy kainos ir BVP.

Tuo tarpu vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp Lietuvos jmonés akcijy kainos ir pinigy
pasitilos Euro zonoje (M1), INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir vienos akcijos pelno (EPS).

Atlikus koreliacing analizg tarp AS“VEF* akcijy kainos ir vidiniy ir iSoriniy ekonominiy
veiksniy nustatyta, kad stiprus teigimas rySys egzistuoja tarp jmonés akcijy kainos ir SVKI, jmonés
akcijy kainos ir pinigy pasiiilos (M1), bei BVP. Taip pat vidutinis teigiamas rySys atskleistas tarp AS

,» VEF* akcijy kainos ir einamojo likvidumo koeficiento.
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Stiprus neigiamas rySys atskleistas tarp A ,,VEF* akcijy kainos ir nedarbo lygio, akcijy kainos ir
EURIBOR 6 mén. palikany normos. Neigiama jtaka pasireiskia dél to, kad didéjant nedarbui, maziau
pinigy skyriam investicijoms ] akcijas, o augant palikany normoms ieSkoma alternatyviy investiciniy
Saltiniy.

Analizuojant koreliacinj rysj tarp AS Trigon Property Development akcijy kainos ir vidiniy ir
iSoriniy ekonominiy veiksniy, matome, kad vidutinis neigiamas rySys pasireiSkia tarp akcijy kainos ir
infliacijos (SVKI), bei akcijy kainos ir BVP. Ankstesni tyrimai atskleidzia, kad infliacijos poveikis gali
buti dvejopas akcijy kainy atzvilgiu ir neigiamas poveikis pasireiskia tuo, kad augant infliacijai,
sumazéja ekonominis pasitikéjimas, o tai gali sglygoti akcijy kainy maz¢jima. Tuo tarpu BVP neigiamas
poveikis akcijy kainoms gali biiti salygotas tuo, kad augant ekonomikai atsiranda kiti patrauklus
investiciniai sprendimai, o dél jmonés specifikos AS Trigon Property Development akcijy kainos
praranda paklausg ir atitinkamai jy kaina mazéja.

Kartais atskiri veiksniai neturi stipraus rysio su akcijy kainomis, o rySys atsiranda tik vertinant
veiksnius kartu. Sudarius daugianarj regresijos modelj, analizuojant ekonominiy veiksniy jtaka INVL
Baltic Real Estate akcijy kainai, nustatyta, kad akcijy kainai jtakos turi BVP, vienos akcijos pelnas (EPS)
ir pra¢jusio laikotarpio INVL Baltic Real Estate akcijy kaina. AS ,,VEF* akcijy kainai jtakos turi pinigy
pasiila (M1), EURIBOR (6 mén.) ir einamojo likvidumo koeficientas. Estijos AS Trigon Property
Development akcijy kainai, remiantis sudarytu daugianario regresijos modeliu, turi nuosavo kapitalo
graza (ROE), grynasis pelningumas (NPM), einamojo likvidumo koeficientas. Tuo tarpu neigiamai
akcijy kaing veikia infliacija (SVKI), turto graza (ROA) ir vienos akcijos pelnas (EPS).

Granger priezastingumo testas patvirtino, kad koreliacijos rySio biivimas neapibrézia
priezastinio ryS$io buvimo. Analizuojant INVL Baltic Real Estate akcijy kainos poky¢iy ir vidiniy ir
iSoriniy veiksniy pokycCiy tarpusavio priezastingumg, matome, kad jmonés akcijy kainy pokyciy
priezastis yra turto graZa, nuosavo kapitalo pelningumas ir einamojo likvidumo koeficientas. Tai reiskia,
kad analizuojant ROA, ROE ir CR praeities reikSmes galime tiksliau prognozuoti akcijy kainy pokycius
ir daryti investicinius sprendimus.

Latvijos AS ,,VEF* akcijy kainy prieZastimi nenustatytas nei vienas 18 tiriamy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy, nors stiprus koreliacinis rySys pasireiskia tarp akcijy kainy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy.
Taciau remianti gautais Granger tyrimo rezultatais matome, kad AS ,,VEF* praeity laikotarpiy akcijy
kainy pokyciai gali padéti geriau prognozuoti ekonomikos poky¢ius.

AS Trigon Property Development akcijy kainy pokyc€iy priezastimi nustatéme vidinius
ekonominius veiksnius: turto graza (ROA), nuosavo kapitalo pelninguma (ROE), vienos akcijos pelng
(EPS) ir grynaji pelninguma (NPM). Analizuojant $iy vidiniy veiksniy praeities pokycius galime geriau

prognozuoti jmonés akcijy kainos pasikeitimus.



58

Lyginant koreliacinés analizés rezultatus, patvirtinome teiginj, kad koreliacinis rysis tarp
kintamyjy neparodo priezastingumo tarp jy. Nors tarp kintamyjy gali biiti nustatytas stiprus tiesinis

koreliacinis rySys, tai nenusako, ar kintamasis daro jtaka kitam kintamajam.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados. ISanalizavus mokslingje literattiroje pateikiamos vertés apibrézimus, prié¢jome iSvady,
kad autoriai skirtingai traktuoja vertés sampratg. Vertés supratimas priklauso nuo sickiamy tiksly
kuriems atliekamas vertinimas bei autoriy poziiirio, taciau analizuojant vertybiniy popieriy rinkg jmonés
verté nusakoma jos akcijy kaina.

Remiantis iSoriniy ir vidiniy veiksniy apibrézimy ir sudéties analize, jie susideda i§ daugelio
skirtingy elementy. I3oriniai veiksnia skaidomi j 3akos aplinka ir makroaplinka. Sakos aplinkos
nustatymas yra sudétingas procesas, kuris gali keistis priklausomai nuo jmonés didzio, bei aplinkos
poky¢iy, o taip pat naujy produkty atsiradimo.

Pagrindiniai makroaplinkos elementai yra: politiné-teisiné, ekonominé, socialiné ir
technologiné. Taciau Sie elementai kiekvienas turi smulkesnj skaidyma, o taip pat pasikeitimai rinkoje
gali salygoti naujy elementy atsiradimg arba smulkesnj jy skaidyma. ISoriniai veiksniai gali daryti
skirtingo stiprumo jtakg priklausomai nuo jmonés ir aplinkos, kurioje veikia jmoné. Vidiniai veiksniai
gali biiti jtakojami jmonés priimamais sprendimai, kas sudaro pagrindinj skirtumag nuo iSoriniy veiksniy.
Labai reta jmoné¢ gali daryti reikSmingg jtaka iSoriniams veiksniams.

Dazniausiai jmoniy verté analizuojama per vidinius ir iSorinius ekonominius rodiklius, taciau
tyrimy rezultatai daznai priklauso nuo analizuojamo jmonés ekonominés aplinkos, veiklos specifikos ir
Salies.

Atlikus vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy analiz¢ naudojant 2014 2 ketvir¢io — 2020 3
ketviréio duomenys, nustatyta, kad stiprus teigiamas rySys nustatytas tarp INVL Baltic Real Estate
akcijy kainos ir infliacijos per suderintg vartotojy kainy indeksa, INVL Baltic Real Estate akcijy kainos
ir bendrojo vidaus produkto, vidutinis teigiamas rySys nustatytas tarp INVL Baltic Real Estate akcijy
kainos ir pinigy pasitilos Euro zonoje, INVL Baltic Real Estate akcijy kainos ir vienos akcijos pelno.
Nustatytas rySys parodo, kad didéjant veiksniui atitinkamai didéja ir jmonés akcijy kaina.

Analizuojant koreliaciné vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy jtaka panaudojant 2014 2
ketvir¢io - 2020 3 ketvir¢io duomenis, nustatéme stipry teigiamg ry$j tarp infliacijos per suderintg
vartotojy kainy indeksg ir AS ,,VEF* akcijy kainos, pinigy pasitilos Euro zonoje ir AS ,,VEF* akcijy
kainos, bei bendrojo vidaus produkto ir AS ,,VEF* akcijy kainos. Neigiamas rysys pasireiskia tarp AS
,» VEF* akcijy kainos ir nedarbo lygio, AS ,,VEF* akcijy kainos ir 6 meén. tarpbankinés paltikany normos.
Tod¢l galima teigti, kad mazéjant nedarbo lygiui ir palikany normai, jmonés akcijy kaina didéja.

Remianti AS Trigon Property Development akcijy kainos ir vidiniy ir iSoriniy ekonominiy
veiksniy koreliacinés analizes, atliktos remiantis 2014 2 ketviréio — 2020 3 ketvir¢io duomenimis,
nustatytas vidutinis neigiamas rySys tarp infliacijos per suderintg vartotojy kainy indeksg ir AS Trigon
Property Development akcijy kainos, bendrojo vidaus produkto ir AS Trigon Property Development
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akcijy kainos. Galima daryti i§vada, kad did¢jant infliacijai ir bendrajam vidaus produktui akcijy kaing
mazeja.

Priezastingumo nustatymo testas atskleidé, kad skirtingi veiksniai daro jtakg akcijy kainoms
priklausomai nuo jmonés ir Salies. Taip buvo nustatyta, kad Lietuvos INVL Baltic Real Estate akcijy
kainos pokycCiams jtakg daro praeity laikotarpiy turto grazos poky¢iai, nuosavo kapitalo grazos pokyciai
bei einamojo likvidumo koeficiento poky¢iai. Estijos AS Trigon Property Development akcijy kainos
pokycius jtakoja praéjusiy laikotarpiy turto grazos pokyciai, nuosavo kapitalo pelningumo pokyciai,
vienos akcijos pelno poky¢iai ir einamojo likvidumo koeficiento poky¢iai. Remiantis priezastingumo
vertinimu, galime daryti i§vadas, kad istoriniy AS ,,VEF*“ akcijy kainos poky¢iy analizé gali padéti
prognozuoti bendrojo vidaus produkto pokycius, nes tyrimo rezultatai nustaté vienpusj priezastinj rys;.

Pasitilymai. Remiantis tyrimy patariama testi nekilnojamojo turto sektoriui priskiriamy
listinguojamy jmoniy akcijy kainoms vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtakos vertinima, prapleciant tiriamy
jmoniy sgra$a, taip padidinant duomeny pricinamuma.

Dél apriboto duomeny laikotarpio prieinamumo, jvertinant ilgalaikj veiksniy poveikj, bity
tikslinga testi vidiniy ir iSoriniy ekonominiy veiksniy tyrimus, papildant naujais tiriamais periodais.

Pries priimant investicinius sprendimus dél akcijy pirkimo, patariama atkreipti démesj j iSorinius
ekonominius veiksnius, tokius kaip: SVKI, M1, EURIBOR, BVP ir nedarbo lygj, kadangi jie turi stipry
koreliacinj rysj su analizuojamy jmoniy akcijy kainomis, bei j vidinius ekonominius veiksniy pokycius
( ROA, ROE, EPS, NPM, CR) kadangi jy istorinés reik§més padeda tiksliau prognozuoti akcijy kainy
poky¢ius (Lietuvos INVL Baltic Real Estate akcijy kainos poky¢iams ir AS ,,VEF* akcijy kainos

pokyc¢iams).
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1 priedas.

INVL Baltic Real Estate apskaiciuoti santykiniai rodikliai (vidiniai ekonominiai veiksniai)

PRIEDAI

Y Q | ROA ROE EPS NPM CR

2014 |1 Q2| 0,0022 | 0,0061 | 0,0125| 0,1046 | 0,2116
2014 | Q3| 0,0044 | 0,0120| 0,0246 | 0,1361 | 0,7945
2014 | Q4 | 0,0079 | 0,0216 | 0,0444 | 0,2235| 0,5121
2015 Q1| 0,0069 | 0,0187 | 0,0392 | 0,1964 | 0,6735
2015 | Q2| 0,0079 | 0,0226 | 0,0484 | 0,2664 | 0,9623
2015 | Q3| 0,0279 | 0,0766 | 0,0290 | 0,8518 | 0,7594
2015 | Q4| 0,0279 | 0,0799 | 0,0327 | 1,1332 | 0,0797
2016 | Q1| 0,0054 | 0,0108 | 0,0046 | 0,1875 | 0,5088
2016 | Q2| 0,0053 | 0,0107| 0,0044 | 0,1977 | 0,6601
2016 | Q3 | 0,0056 | 0,0112 | 0,0047 | 0,2022 | 0,3214
2016 | Q4 | 0,0736 | 0,1255| 0,0579 | 2,9330 | 1,1256
2017 | Q1| 0,0070 | 0,0089 | 0,0043 | 0,2000 | 0,2061
2017 | Q2| 0,0223 | 0,0392 | 0,0190 | 0,6635| 0,5780
2017 | Q3| 0,0083 | 0,0115| 0,0057 | 0,3052 | 0,5882
2017 | Q4 | 0,0342 | 0,0564 | 0,0286 | 1,5410 | 0,4169
2018 | Q1| 0,0136 | 0,0233| 0,0573 | 0,7133 | 0,2407
2018 | Q2| 0,0222 | 0,0373| 0,0954 | 1,1409 | 0,8475
2018 | Q3 | 0,0066 | 0,0110 | 0,0285| 0,3501 | 0,7020
2018 | Q4 | 0,0172| 0,0282 | 0,0751| 0,9157 | 0,7360
2019 | Q1| 0,0300 | 0,0515| 0,1376 | 0,8521 | 0,6397
2019 | Q2 | 0,0300| 0,0515| 0,1376 | 0,8521 | 0,6397
2019 | Q3| 0,0331| 0,0587 | 0,1597 | 0,9223 | 0,9355
2019 | Q4 | 0,0864 | 0,1480 | 0,4954 | 4,3514 | 0,3847
2020 | Q1| 0,0054 | 0,0090 | 0,0304 | 0,2685 | 2,3228
2020 | Q2 | 0,0117| 0,0212 | 0,0395| 0,6476 | 2,4981
2020 | Q3| 0,0825| 0,1334| 0,2875| 4,1676 | 1,2937

Saltinis: Apskai¢iuota ir sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius akciniy
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bendroviy finansiniy rodikliy apskai¢iavimo metodika ir INVL Baltic Real Estate oficialiy finansiniy

ataskaity duomenimis



2 priedas
AS ,, VEF* apskaiciuoti santykiniai rodikliai (vidiniai ekonominiai veiksniai)

Y Q | ROA ROE EPS NPM CR

2014 | Q2 0,0003 0,0006 0,0008 0,0053 1,2426
2014 | Q3 0,0005 0,0011 0,0014 0,0102 1,6505
2014 | Q4 |- 0,0021 |- 0,0049 | - 0,0062 | - 0,0419 0,7724
2015|Q1 |- 0,0004 |- 0,0009 |- 0,0011|- 0,0078 0,9140
2015/ Q2 |- 0,0003|- 0,0008 |- 0,0010|- 0,0074 1,2422
2015 Q3 |- 0,0005|- 00011 |- 0,0013 |- 0,0094 1,5259
2015 | Q4 0,0074 0,0171 0,0220 0,1335 0,7096
2016 | Q1 0,0033 0,0075 0,0097 0,0581 0,8000
2016 | Q2 0,0043 0,0097 0,0126 0,0834 1,0026
2016 | Q3 0,0072 0,0161 0,0210 0,1237 1,3871
2016 | Q4 0,0383 0,0831 0,1136 0,6303 0,8158
2017 | Q1 0,0092 0,0181 0,0273 0,1604 1,1402
2017 | Q2 0,0063 0,0122 0,0185 0,1224 1,5300
2017 | Q3 0,0082 0,0157 0,0243 0,1596 1,4890
2017 | Q4 0,0198 0,0373 0,0597 0,3076 1,0701
2018 | Q1 0,0053 0,0098 0,0159 0,1081 1,2681
2018 | Q2 0,0192 0,0350 0,0587 0,3071 1,7292
2018 | Q3 0,0091 0,0165 0,0282 0,1837 2,2632
2018 | Q4 0,0061 0,0110 0,0190 0,1234 1,4548
2019 | Q1 0,0058 0,0104 0,0181 0,1153 1,7322
2019 | Q2 0,0108 0,0190 0,0337 0,2229 1,9593
2019 | Q3 0,0013 0,0022 0,0039 0,0307 2,2162
2019 | Q4 0,0023 0,0040 0,0071 0,0404 1,1503
2020 | Q1 0,0034 0,0059 0,0106 0,0681 1,2960
2020 | Q2 0,0027 0,0048 0,0086 0,0702 1,4333
2020 | Q3 0,0031 0,0054 0,0097 0,0698 1,7029

Saltinis: Apskai¢iuota ir sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius akciniy
bendroviy finansiniy rodikliy apskai¢iavimo metodika ir AS ,,VEF* oficialiy finansiniy ataskaity

duomenimis



3 priedas

AS Trigon Property Development santykiniai rodikliai (vidiniai ekonominiai veiksniai)

Y Q | ROA ROE EPS NPM CR

2014 | Q2 | - 0,0039 |- 0,0043 |- 0,0020 | - 8,0526 0,0576
2014 | Q3 |- 0,0031|- 0,0034 |- 0,0016 | - 6,3868 0,0143
2014 | Q4 0,1090 0,1164 0,0627 - 6,1272
2015 Q1 |- 0,0056 |- 0,0057 |- 0,0030 - 5,0753
2015, Q2 |- 0,0018 |- 0,0018 |- 0,0009 - 43,2027
2015 Q3 |- 0,0036 |- 0,0036 |- 0,0019 - 66,3262
2015 | Q4 0,0071 0,0072 0,0038 - 9,4527
2016 | Q1 |- 0,0054 | - 0,0055 |- 0,0029 - 60,5201
2016 | Q2 | - 0,0044 | - 0,0044 | - 0,0023 - 27,3187
2016 | Q3 |- 0,0080 | - 0,0080 | - 0,0042 - 28,8744
2016 | Q4 | - 0,0093 |- 0,0093 | - 0,0049 - 62,4897
2017 Q1 |- 00110 |- 0,0111 |- 0,0057 - 33,1808
2017 | Q2 |- 0,0120 |- 0,0120 | - 0,0061 -| 108,2831
2017 | Q3 |- 0,0029 | - 0,0035 |- 0,0015 - 1,2454
2017 | Q4 |- 0,0385|- 0,0398 |- 0,0161 - 1,4291
2018 | Q1 |- 0,0030 |- 0,0030 |- 0,0012 - 8,9168
2018 | Q2 |- 0,0035|- 0,0035 |- 0,0014 - 9,3409
2018 | Q3 |- 0,00383 |- 0,0033 |- 0,0013 - 2,9802
2018 | Q4 |- 0,0060 | - 0,0061 | - 0,0024 - 8,5816
2019 Q1 |- 0,0031|- 0,0031)|- 0,0012 - | 285,5459
2019 | Q2 | - 0,0060 | - 0,0060 | - 0,0023 - 68,9828
2019 | Q3 |- 0,0040 | - 0,0040 | - 0,0016 - 34,3184
2019 | Q4 0,1721 0,1762 0,0839 - 3,1524
2020 | Q1 |- 0,0034 |- 0,0035|- 0,0017 - 3,4441
2020 | Q2 |- 0,0014|- 0,0015|- 0,0007 |- 0,7022 | 344,8559
2020 | Q3 |- 0,0024 |- 0,0024 | - 0,0012 - 58,0851
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Saltinis: Apskai¢iuota ir sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius akciniy
bendroviy finansiniy rodikliy apskai¢iavimo metodika ir AS Trigon Property Development oficialiy

finansiniy ataskaity duomenimis



4 priedas
Akcijy uzdarymo kainos
Periodas | INVL Baltic Real Estate | AS ,,VEF*“ | AS Trigon Property Development
2014Q2 1,90 0,34 0,47
201403 1,83 0,40 0,48
201404 1,84 0,40 0,50
2015Q1 1,86 0,28 0,55
2015Q2 1,89 0,46 0,65
201503 0,20 0,49 0,73
201504 0,36 0,49 0,59
2016Q1 0,41 0,48 0,55
2016Q2 0,38 0,56 0,55
2016Q3 0,40 0,50 0,59
2016Q4 0,39 0,43 0,58
2017Q1 0,40 0,48 0,63
2017Q2 0,42 0,67 0,69
2017Q3 0,47 0,99 0,57
2017Q4 0,48 1,50 0,51
20180Q1 2,26 1,50 0,54
2018Q2 2,36 1,50 0,51
2018Q3 2,46 1,50 0,50
201804 2,40 1,50 0,53
2019Q1 2,50 2,00 0,51
2019Q2 2,46 2,00 0,50
2019Q3 2,58 2,00 0,47
201904 2,98 2,00 0,49
2020Q1 3,40 3,18 0,47
2020Q2 1,90 3,26 0,52
2020Q3 2,02 3,26 0,52

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ Baltic
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5 priedas
Lietuvos isoriniai ekonominiai veiksniai 2014 2 ketv. -2020 3 ketv. (po periody islyginimo -
ketvirtiniai)
Periodas | SVKI X1 M1 X2 | EURIBOR X3 | BVP X4 UNMPL X5
2014Q2 101,00 | 116,35 0,39 9121,00 5,00
2014Q3 100,58 | 118,69 0,27 9 195,00 4,30
201404 100,69 | 121,78 0,18 9161,90 4,70
201501 99,14 | 125,34 0,13 9 209,00 4,20
2015Q2 100,69 | 128,97 0,06 9 308,40 4,30
2015Q3 99,89 | 132,23 0,04 9 368,70 3,70
201504 100,28 | 135,16 (0,01) 9 483,90 3,50
2016Q1 99,79 | 138,35 (0,10) 9477,20 3,30
2016Q2 101,13 | 140,80 (0,15) 9622,40 3,20
2016Q3 100,27 | 143,46 (0,19) 9 799,00 2,80
201604 101,52 | 146,54 (0,21) 9 953,10 2,80
2017Q1 102,74 | 150,34 (0,24) 10 268,00 2,90
2017Q2 104,57 | 153,95 (0,25) 10 445,10 2,70
2017Q3 104,73 157,11 (0,27) 10 707,10 2,50
201704 105,64 | 159,90 (0,27) 10 859,50 2,60
2018Q1 105,92 | 162,66 (0,27) 11 064,40 2,50
2018Q2 107,22 | 165,25 (0,27) 11 244,70 2,00
201803 107,01 | 167,73 (0,27) 11 463,50 1,70
201804 108,11 | 170,62 (0,25) 11 747,80 1,80
201901 108,11 | 173,72 (0,23) 11 974,30 1,80
2019Q2 109,96 | 177,26 (0,25) 12 125,10 1,80
201903 109,52 | 181,19 (0,38) 12 256,30 1,90
201904 110,27 | 184,61 (0,34) 12 477,70 2,10
202001 110,80 | 189,09 (0,35) 12 361,80 2,40
2020Q2 110,56 | 199,18 (0,19) 11541,90 2,30
2020Q3 110,49 | 205,72 (0,41) 12 245,10 2,60

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remianti Eurostato ir Europos Centrinio Banko (ECB)

duomenimis
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6 priedas
Latvijos iSoriniai ekonominiai veiksniai 2014 2 ketv. -2020 3 ketv. (po periody islyginimo -
ketvirtiniai)
Periodas | SVKI_ X1 | M1 X2 | EURIBOR X3 | BVP X4 | UNMPL_X5
2014Q2 100,34 | 116,35 0,39 5879,20 4,30
2014Q3 100,03 | 118,69 0,27 5921,80 4,50
201404 9941 | 121,78 0,18 5990,10 4,70
2015Q1 99,44 | 125,34 0,13 6 045,30 4,50
2015Q2 101,15 | 128,97 0,06 6 147,30 4,20
201503 99,91 | 132,23 0,04 | 6197,00 4,90
201504 99,50 | 135,16 (0,01) | 6178,30 4,40
2016Q1 98,94 | 138,35 (0,10) | 6277,40 4,70
2016Q2 100,42 | 140,80 (0,15) | 6 265,00 3,80
2016Q3 100,08 | 143,46 (0,19) | 6310,40 4,00
20160Q4 100,96 | 146,54 (0,21) | 6463,70 3,50
2017Q1 102,02 | 150,34 (0,24) | 6563,10 3,60
2017Q2 103,47 | 153,95 (0,25) | 6682,50 3,50
2017Q3 102,99 | 157,11 (0,27) | 6781,50 3,40
201704 103,52 | 159,90 (0,27) | 6 866,30 2,60
201801 104,09 | 162,66 (0,27) | 7023,20 3,20
2018Q2 105,92 | 165,25 (0,27) | 7 210,90 3,20
2018Q3 105,99 | 167,73 (0,27) | 7371,90 3,00
201804 106,51 | 170,62 (0,25) | 7501,60 3,00
201901 107,01 | 173,72 (0,23) | 7539,80 3,00
2019Q2 109,41 | 177,26 (0,25) | 7598,80 2,50
201903 108,96 | 181,19 (0,38) | 7650,30 2,20
201904 108,74 | 184,61 (0,34) | 7660,80 1,80
202001 109,06 | 189,09 (0,35) | 7535,00 2,10
202002 108,72 | 199,18 (0,19) | 6873,80 2,30
202003 108,49 | 205,72 (0,41) | 7411,30 2,20

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remianti Eurostato ir Europos Centrinio Banko (ECB)

duomenimis
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7 priedas
Estijos isSoriniai ekonominiai veiksniai 2014 2 ketv. -2020 3 ketv. (po periody islyginimo -
ketvirtiniai)
Periodas | SVKI X1 | M1 X2 | EURIBOR X3 | BVP X4 | UNMPL_X5
2014Q2 100,38 116,35 0,39 5011,90 3,60
2014Q3 100,29 118,69 0,27 5 046,10 3,30
201404 99,48 121,78 0,18 5 165,30 2,80
2015Q1 99,34 125,34 0,13 5 059,60 2,80
2015Q2 100,79 128,97 0,06 5 188,40 2,80
2015Q3 100,28 132,23 0,04 5251,30 1,90
201504 99,59 135,16 (0,01) 5272,50 2,00
2016Q1 99,64 138,35 (0,10) 5428,20 1,60
2016Q2 100,91 140,80 (0,15) 5 403,70 2,00
2016Q3 101,49 143,46 (0,19) 5477,60 2,50
2016Q4 101,16 146,54 (0,21) 5614,20 2,50
2017Q1 102,72 150,34 (0,24) 5777,80 1,90
2017Q2 104,34 153,95 (0,25) 5 964,80 2,10
2017Q3 105,57 157,11 (0,27) 5943,30 2,00
2017Q4 105,29 159,90 (0,27) 6 146,60 1,70
2018Q1 106,03 162,66 (0,27) 6 270,20 1,60
2018Q2 107,77 165,25 (0,27) 6 427,10 1,80
201803 109,23 167,73 (0,27) 6 493,70 1,10
2018Q4 109,16 170,62 (0,25) 6 713,20 0,80
201901 108,46 173,72 (0,23) 6 928,30 1,10
2019Q2 110,97 177,26 (0,25) 6 978,20 1,10
2019Q3 111,56 181,19 (0,38) 7 034,80 0,60
201904 111,00 184,61 (0,34) 7 144,80 0,70
202001 109,99 189,09 (0,35) 6 967,20 1,10
2020Q2 109,42 199,18 (0,19) 6 415,60 0,90
202003 110,30 205,72 (0,41) 6 883,20 1,30

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remianti Eurostato ir Europos Centrinio Banko (ECB)

duomenimis



