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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe atlieckamas socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio
veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas. Vertinimas atlickamas lyginant socialiai
atsakingas jmones su tradicinémis jmonémis. Sudaryti jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio
akcijy grazai vertinimo ekonominiai modeliai. Gauti tyrimo rezultatai parodé, jog tiek
socialiai atsakingoms tiek tradicinéms jmonéms statistiSkai reikSminga poveikj daro Sie
rodikliai: kainos ir pelno santykis P/E, pelnas akcijai EPS, skolos/nuosavybés koeficientas
D/E (poveikis aptiktas tik socialiai atsakingose jmonése), akcijos rinkos kainos ir pardavimo
pajamy rodiklis P/S, bei dividendy rodiklis. Visy rodikliy poveikis abiejy tipy jmonése gautas
tiesioginis. Taciau poveikio dydis skirtingo tipo jmonése yra skirtingo dydzio. Pirma iskelta

tyrimo hipotezé dalinai priimta, o antra - atmesta.

Alonderyté, A. (2016). Assessment of the Impact of Microlevel Factors on Changes of
Share Prices in Socially Responsible Companies: Master's Thesis of Finance and Investment
Economics / Research Advisor: prof. dr. D. Cibulskiené. Siauliai University, Department of
Economics, 88 p. (106 p.).

ABSTRACT

The Master Thesis is focused on an assessment of the impact of microlevel factors on
changes of share prices in socially responsible companies. The assessment is performed by
comparing traditional companies with companies that have corporate social responsibility
policy. The economic models for assessment of the impact of microlevel factors on changes
of share prices were generated. The results of the research showed that the following
indicators had a statistically significant influence in cases of both socially responsible and
traditional companies: price-to-earnings ratio (P/E ratio), earnings per share (EPS), debt-to-
equity ratio (D/E) (the impact was determined only in socially responsible companies), market
price of shares, price-to-sales ratio (P/S) and dividend payout ratio. The impact of all
indicators was of direct nature in the companies of both types. However, the level of impact
was different in companies of different types. The first hypothesis was partially supported and

the second one was negated.
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IVADAS

Naujos tkio raidos tendencijos, informaciniy technologijy panaudojimas bei pasaulio
vyriausybéms, bet ir visai Zmonijai. Beprecedentéms globalinéms aplinkosauginéms,
socialinéms ir ekonominéms problemos spresti reikalingi naujos pasaulézitiros padiktuoti
novatoriski sprendimo biidai. Nykstantys gamtiniai iStekliai, aplinkos tarSa bei daugelyje Saliy
iSliekanti socialiné nelygybé akivaizdziai rodo, kad dabartinis ekonomikos modelis vis labiau
neatitinka visuomenés lukesCiy. Pasaulio akademiniuose sluoksniuose S§is modelis yra
vertinamas kaip matematiSkai nelogiSkas ir biologiSkai neperspektyvus, nes vartojimas,
pagristas naftos ir kity riboty iStekliy (i§)naudojimu, negali augti neribotai (Imoniy
socialiné..., 2007). Apibendrinant galima sakyti, jog rizikuojama ne tik ilgalaike gerove, bet ir
gyvenimo planetoje tgstinumu.

Socialiai atsakingas investavimas (SAIl) - tai investavimo btidas, kuris pasizymi siekiu
ne tik generuoti papildoma finansing graza, bet ir kurti visuomenés socialing gerove. Todél
svarbu iSsiaiSkinti, kodél investuotojai turi pasirinkti $io tipo jmoniy akcijas, kokig nauda
suteikia. Literatiiroje teigiama, jog tarp jmonés socialiai atsakingos veiklos ir finansiniy
rodikliy egzistuoja rySys. Taigi tikslinga identifikuoti, kokie mikrolygio veiksniai turi poveikj
akcijy grazoms.

Akcijy grazas lemiancius mikrolygio veiksnius tiria tiek Lietuvos tiek uZsienio autoriai:
D. Cibulskiené¢ ir M. Butkus (2009), G. Kancerevycius (2009), A. Lileikiené ir A. Derviniené
(2010), S. Baresa ir kt. (2013), W. Idawati ir A. Wahuydi (2015). Literattiroje aptinkama
gausa empiriniy tyrimy tarp akcijos grazos ir mikrolygio veiksniy : Uddin ir kt. (2013);
Shubiri, A. (2010); Sukhija, S. (2014); Samina, H. Faruquee, M. (2013); Khan ir kt. (2011);
Junjie Wang ir kt. (2013); Khan ir kt. (2011); Junjie Wang ir kt. (2013); Srinivasan, P. (2012);
Almumani, A. (2014); Tandon, K. (2013); Sharma, S. (2011); Buigut, K. ir kt. (2013); Wang,
J. ir kt. (2013). Tai jrodo, jog tirti §j ryS§j yra naudinga ir svarbu. Daugiausiai empiriniy tyrimy
yra sutelkti ties $iais mikrolygio veiksniais: nuosavo kapitalo graza (ROE); kainos ir pelno
santykis (P/E); dividendy koeficientas; skolos ir nuosavybés koeficientas (D/E); pelnas
tenkantis akcijai (EPS); akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S). Siame
magistro darbe pasitelkiant iSanalizuotais daZniausiai tyrimuose naudojamais rodikliais,
atlickama socialiai atsakingos jmonés mikrolygio veiksniy analizé. Tyrimas atliekamas
lyginant tradiciniy ir socialiai atsakingg veikla vykdanciy jmoniy duomenis.

DaZnai minima, jog ISA iniciatyviy diegimas budingesnis dideléms jmonéms, kuriy
Lietuvoje néra labai daug. Tod¢l Siame magistro darbe analizei pasirinkta JAV rinka, nes joje

socialiai atsakingy jmoniy yra daug.
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Tyrimo objektas: socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikis akcijy
grazai.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus socialiai atsakingy jmoniy aspektus, jvertinti socialiai
atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikj akcijy grazai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISskirti jmonés socialinés atsakomybés ypatumus ir investavimo j $iy imoniy akcijas

teigiamus ir neigiamus aspektus.

2. Identifikuoti akcijy graza lemiancius mikrolygio veiksnius ir jy poveikj remiantis
empiriniais autoriy atliktais tyrimais.

3. Atlikti mikrolygio veiksniy ir akcijos kainos kitimo tendencijy analize¢ 2005-2014 m.
laikotarpiu, remiantis socialiai atsakingg ir tradicing veikla uzsilmanéiomis jmonémis
JAV rinkoje.

4. Atlikti akcijy graza lemianciy mikrolygio veiksniy poveikio skirtumo vertinimag
socialiai atsakingose ir tradicinése jmonése.

5. Sudaryti socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy
grazai vertinimo ekonominius modelius ir identifikuoti, kurie rodikliai ir kokj
poveik] turi akcijy graZzoms.

Tyrimo problema: Kokie socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniai ir kokj

poveikj turi akcijy grazos pokyciams 2005-2014 m. laikotarpiu ?

Tyrimo hipotezés:

1. Mikrolygio veiksniai turi statistiSkai reik§mingg ry$j su akcijy graza.

2. Socialiai atsakingy jmoniy akcijos yra pelningesnés lyginant su tradiciniy jmoniy
akcijomis.

Tyrimo metodai: Moksliniy literatiiros $altiniy analizé; gauty rezultaty analizé ir
sisteminimas MS Excel, MS Word programomis; statistiniy duomeny rinkimas ir analizg;
matematings ir ekonometrings statistikos metody taikymas.

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje atskleidziama socialiai atsakingy jmoniy koncepsija.
Taip pat pateikta teoriné fundamentiniy mikrolygio veiksniy ir akcijos kainos tarpusavio
analizé. Atlikta moksliniy empiriniy tyrimy analizé, kurios pagalba identifikuojami
daZniausiai tyrimuose naudojami mikrolygio veiksniai. Antroje dalyje atlieckama atrinkty
Imoniy akcijos grazos ir mikrolygio veiksniy dinamikos analizeé, bei DJSIA ir S&P indekso
analizé. Trecioje dalyje sudarytos mikrolygio rodikliy ir akcijos grazos vertinimo modeliai.
Ivertinta, kurie i§ atrinkty veiksniy turi reikSmingg jtaka akcijy grazoms, bei atskleistas

veiksnio poveikis.



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

Tyrimo rezultatai. Tiek socialiai atsakingoms tiek tradicinéms jmonéms reik§Smingg
poveikj daro Sie rodikliai: kainos ir pelno santykis P/E, pelnas akcijai EPS, skolos/nuosavybés
koeficientas D/E (poveikis aptiktas tik soc. atsakingose imongése), akcijos rinkos kainos ir
pardavimo pajamy rodiklis P/S, bei dividendy rodiklis. Visy rodikliy poveikis abiejy tipy
Jmongése gautas tiesioginis. Taciau poveikio dydis skirtingo tipo jmonése yra skirtingo dydzio.
1 iSkelta tyrimo hipotez¢ priimta, o antra - atmesta.

Praktinis rezultaty reikSmingumas. Atliktas tyrimas parodé, jog mikrolygio rodikliy
stebéjimas padeda prognozuoti akcijos grazos pokytj ateityje. Renkantis jmong investavimui
svarbu atsizvelgti ar ji socialiai atsakinga ar tradiciné, nes mikrolygio rodikliy poveikio dydis

akcijy grazoms yra taip pat skirtingas.
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1. SOCIALIAT ATSAKINGU IMONIU MIKROLYGIO VEIKSNIU
IR AKCIJU GRAZOS TARPUSAVIO SAVEIKOS TEORINE ANALIZE

Vis dazniau investuotojai, diversifikuodami savo investicinius portfelius, investuoja ]
bendroves, kurios pramonés Sakoje pasizymi geriausia socialinés atsakomybés ir darnaus
vystymosi praktika. ISskiriami du pagrindiniai veiksniai, kurie skatina investicijy i socialiai
atsakingas jmones augimg. Visy pirma, jmoniy tvarumo (arba darnos) koncepcija yra
patraukli investuotojams, nes ja siekiama padidinti jmonés vert¢ akcininkams ilguoju
laikotarpiu. Nuo tada, kai bendrovés tvarumg tapo jmanoma finansiskai kiekybiskai jvertinti,
atsirado investavimo j bendroviy tvarumg koncepcija. Antra, daugeja investuotojy, kurie yra
jsitiking tvarumo koncepcija bei tai suvokia kaip bendrovés sékmés veiksnj (Imoniy
socialings..., 2012). Taigi pirmame darbo skyriuje pateikiami socialiai atsakingy jmoniy
ypatumai, kuo jos iSsiskiria i§ kity tradicing veikla vykdanciy jmoniy. Pabréziama jmonés
socialiai atsakingos veiklos nauda ne tik paciai jmonei, bet ir suinteresuotoms grupéms.

Identifikuojami jmonés mikrolygio veiksniai, kurie veikia akcijy graza.

1.1 Socialiai atsakingy imoniy ypatumai

1.1.1 Socialiai atsakingy imoniy koncepsija

Kiekvienoje Salyje jmonés socialiné atsakomybé (toliau — /S4) (angl. Corporate Social
Responsibility (CSR)) yra suvokiama savaip. Pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje jmonés
socialiné atsakomybé dazniausiai siejama su darbuotojy teisiy puosel¢jimu darbo vietoje,
lygiy ir saugiy darbo salygy sudarymu, mokymosi visg gyvenimg propagavimu, bei verslo
dalyvavimu bendruomenés iniciatyvose. Kitose Salyse ISA labiau siejama su aplinkosauga ar
stambiy socialiniy iniciatyvy rémimu (Vogulyté, Gudoniene, 2007). Taigi, skirtingoje erdveje
yra pateikiami ir skirtingi $ios sgvokos reiskiniai.

ISA samprata.

Mokslin¢je literatiiroje galima rasti jvairiy jmones socialinés sampratos variacijy.
I$gryninto ir visuotinai pripazinto apibrézimo pateikta néra. Literatiiroje galima sutikti $ios
sgvokos sinonimy, apibtdinant] ta pati reiskinj: ,,verslo socialiné atsakomybé®, ,,imoniy
socialiné¢ atsakomybe®, ,atsakingas verslas®, ,bendra socialiné atsakomybé®, ,organizacijy
socialiné atsakomybé”. Socialiné atsakomybé reikalauja 1§ organizacijy suderinti gaunama
nauda ir tos naudos pasiekimo buidus (Bagdoniené, Paulaviciené, 2010).

Europos bendrijy komisijos pateiktas apibréZimas yra bendriausias ir labiausiai esme

atspindintis apibiidinimas: ,,ISA - tai yra sagvoka, kurig pasitelkdami verslininkai savanoriskai
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jtraukia socialinius ir aplinkosauginius klausimus j savo jmoniy veiklg ir j santykius su
suinteresuotomis Salimis* (Europos bendrijy..., 2006).

Pasaulinés darniosios plétros verslo tarybos (WBCSD) apibrézime akcentuojamas
,huolatinis jsipareigojimas, kurj prisiima jmonés, siekdamos prisidéti prie darnios
ekonominés plétros, dirbti su savo darbuotojais ir jy Seimomis, vietine bendruomene ir
placiagja visuomene ir taip pagerinti jy gyvenimo kokybe* (Imoniy socialiné..., 2013).

Socialiai atsakingo verslo (toliau - SAV) koncepcija yra itin plataus spektro samprata,
apimanti visa produkto ar paslaugos kiarybos ir gamybos ciklag bei su tuo susijusius
aplinkosauginius, socialinius, finansinius bei etinius aspektus. SAV yra placios reikSmes
terminas apimantis sistemingg aplinkosaugos, socialiniy, etiniy ir finansiniy aspekty
integravima, todél egzistuoja skirtingi jo apibrézimai (Socialiai atsakingas..., 2015). Taciau
ISA daZnai suvokiama dviem poziiiriais: kaip siauresnis, tik jmoniy veiksmus apimantis
apibrézimas, arba platesne sgvoka - socialiai atsakingo verslo sgvoka. IS esmés, socialiai
atsakingo verslo paradigma turéty biiti suvokiama kaip atsakas ] globalizacijos keliamus
i$Stukius: klimato kaita, grésmes, kylancias natiiraliai aplinkai, socialinius i§$iikius (netolygus
gimstamumas, sen¢jimas, maisto pertekliaus/ skurdo ir bado problemos, kt.), senkancius
gamtinius iSteklius, ir kt.

1.1 lentel¢je pateikiamos lietuviy ir uzsienio autoriy jmonés socialinés atsakomybés

sampratos variacijos.

1.1 lentele
Imoniy socialinés atsakomybés apibréZimai
Autorius (metai) Imoniy socialinés atsakomybés apibiidinimas
Europos zodynas EUROVOC - tai savanoriSkos verslo jmoniy pastangos jtraukti socialines ir aplinkos

problemas i jy bendras veiklas ir rySius su suinteresuotomis Salimis.

Carroll A. B., Shabana K. M. | - tai reiskia, kad organizacija turéty buti atsakinga uz kiekvieng savo
(2011) veiksma, kuris daro vienokj ar kitokj poveiki Zmonéms, jy
bendruomenéms ir aplinkai.

Visser, W. (2012) - tai integruotas sisteminis poziiiris, jog verslas stato, o ne griauna ar
sunaikina, ekonominiy, socialiniy, Zmogaus ir gamtos turty.
Weybrecht, G. (2012) - tai toks Sios dienos verslo strategijos ir veiklos pasirinkimas, Kkuris

atitinka jmonés ir suinteresuoty Saliy poreikius, tuo metu apsaugant,
palaikant ir stiprinant Zzmogiskuosius ir gamtinius i$teklius, kuriy prireiks

ateityje.
Socialinés apsaugos ir darbo | - tai plataus spektro procesas, apimantis visg produkto / paslaugos
ministerija (2007) gamybos / kiirimo cikla ir su tuo susijusius aplinkosauginius, socialinius,

finansinius bei etinius aspektus.

Carrol, A. B., Buccholtz, K. (2015) | - tai jimonés atsakingy asmeny pareiga sprendimy priémimy procese tuo
paciu imtis veiksmy, kurie apsaugoty ir gerinty visuomenés gerove.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Europos zodynas EUROVOC; A. B. Carroll ir K. M. Shabana
(2011); W. Visser (2012); G. Weybrecht (2012); Socialinés apsaugos ir darbo ministerija (2007); A. B. Carrol ir
K. Buccholtz (2015).
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Kaip matoma, visy pateikty apibrézimy turinys yra panaSus. Socialin¢ atsakomybé
sujungia jmonés politikg (jmonés vertybiy nustatyma, tiksly uzsibrézimas), bei prakting verslo
puse (ekonominiy, socialiniy, aplinkosauginiy, visuomenés gerovés uztikrinimas veiklos
procese). Kiekviena jmoné turi prisiimti atsakomybe uz daromg neigiama poveikj, bei tuo
pac¢iu duoti gérj ne tik aplinkai, bet ir visuomenei. Taigi JSA idéja: jmoné visuomenei turi
duoti daugiau negu reikalauja jstatymai. Kiti autoriai (Hopkins, 2007) JSA sieja su darniu
vystymusi, nes jmoné per socialiai atsakingas veiklas Salyje siekia darnaus vystymosi.
Pasauliné aplinkos ir plétros komisija (angl. World Commission on Environment and
Development, WCED) (1987) bei Europos komisija (2001), darny vystymgsi apibrézia kaip
vystymasis, kuris suderina dabartinius ir ateities karty poreikius, t.y. siekiama naudos
nebandant pasipelnyti ateities karty saskaita (Europos komisija..., 2001). Kokia atsakomybe
imon¢ vykdys, daznai priklauso nuo jos veiklos specifiSkumo, sektoriaus standarty,
valstybinés reguliavimo sistemos ir, zinoma, iSreiSkiamy visuomenés likes¢iy (PotaSinskaite,
Draugelyté, 2013). Akcentuojamas savanoriSskas jmoniy sprendimas jdiegiant [SA. Anot J.
Pauzolienés (2010) jmoniy socialiné atsakomybé — tai:

o savanoriskos verslo jmoniy pastangos jtraukti socialines ir aplinkos problemas j
Ju bendras veiklas bei rysSius su suinteresuotomis Salimis.

o darnaus vystymosi principy praktinis taikymas savo veikloje.

. savanoriskas, jstatymy nenulemtas verslo organizacijy jsipareigojimas visose
savo veiklos srityse derinti savo interesus su vartotojy, darbuotojy, visy akcininky, aplinkos,
savo bendruomeneés ir kity susijusiy asmeny interesais.

Analizuojant [SA yra pastebimas sSuinteresuoty grupiy dalyvavimas. Tradiciskai j
suinteresuotyjy grupiy sarasg jtraukiamos vyriausybés institucijos, politinés grupuotés,
profesinés sgjungos bei jy susivienijimai, tiekéjai, klientai, konkurentai, investuotojai,
akcininkai, darbuotojai, gamtosaugos organizacijos, zmogaus ir vartotojy teisiy gynéjai,
gyventojy bendruomenés ir kitos suinteresuotos grupés. Imoniy vadovai privalo paisyti jvairiy
visuomenes grupiy interesy. [vairiy suinteresuotyjy grupiy sgsajos su jmone skirtingos.
Nevienodos ir jy poveikio galimybés bei svarba jmonés sprendimams. Todél jas analizuojant
tikslinga i$skirti pirmines suinteresuotgsias grupes, kurios vienu ar kitu pavidalu rizikuoja dél
to, kad investuoja kapitalg (zmogiskaji arba piniginj) ar kita kokig nors vertg 1 firma. Prie jy
taip pat galima priskirti akcininkus, investitorius, vartotojus, samdomus darbuotojus, tiekéjus,
vietines bendruomenes, vyriausybines organizacijas, kurios teisiskai reguliuoja jmoniy veiklg
ir aplinkg bei suteikia buting infrastruktiira (Juscius, 2008). Taigi, nors ir sgvokos
apibrézimuose akcentuojama savanoriska jmonés veikla, taciau suinteresuotos grupés taip pat
turi didelg jtakg jmoniy pasirinkimui tapti socialiai atsakinga.

12



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

A. B. Carroll 1979 m. sukiiré¢ piramidg, kurioje socialiné atsakomybé sujungia visas
pavaizduotas sritis (Visser, 2012). Imoniy socialiné atsakomybé apima ne tik ekonoming
atsakomybe, kuri pavaizduota kaip esminé, kaip visy atsakomybiy pagrindas, taciau ir teising,
kurios reikalauja visuomené, eting, kurios tikimasi jmonés laikysis, bei filantroping, kurios
norima, kad laikytysi (Zr. 1.1 pav.). Visos Sios atsakomybés yra labai glaudziai susijusios ir jy

turéty buti laikomasi kaip visumos.

Bifipilitiskajmone . Pagerinfi gyvenimo kokybe.
atsakomyhé
Bifi efidhu [sipareigofi darptital, kas yra
feisingair sgiininga: isvengfi Zalos
Etiné atsakomybé darymo.
Paldush statym Istatymy pra sukodifilota
Teisiné atsakomyhé kasyra feisinga, o kas e,
Veikt pelingai Visy I Thusty atsakomybiy
Ekonominé atsakomybé pagrindas

1.1 pav. Socialinés atsakomybés lygmenys.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis: W. Visser, (2012); G. Weybrecht, (2012); A. Laurinavigius ir J.
Reklaitis (2011).

Verslo subjektas, kuris atsiskaito uz savo ekonoming atsakomybe visuomenei, turi biiti
ir socialiai atsakingas. Visos kitos verslo atsakomybés yra priklausomos nuo ekonominés
priklausomybés. Taigi Sioje piramidéje didziausig lyginamajj svor] ir visy atsakomybiy
pamatg turi ekonominé atsakomybé. Kiekvienas i§ piramidés lygmeny yra tampriai susietas su
tuo elementu, kuris yra prie§ jj. Tik verslas veikiantis pelningai gali skirti 18y socialinés
atsakomybés aspektams. Etikos atsakomybé jkiinija tuos standartus, normas ir lukescius, kurie
yra neapibrézti jstatymais, taCiau atspindi vartotojy, darbuotojy bei akcininky likescius.
Bendruomenés atzvilgiu etikos standartai suprantami kaip pagarbus, apsaugantis ir teisingas
elgesys suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu. Filantropiniai veiksmai yra reakcija j visuomenés
lukescius, kurie turéty pasireiksti aktyviu jsitraukimu j Zmoniy gerove skatinancias veiklas ir
programas (Carroll, 2015; Weybrecht ,2012; Pauzolien¢, 2010). Apibendrinant galima teigti,

kad laikytis ekonominés bei teisinés atsakomybés reikalauja visuomene, etinés atsakomybes
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yra tikimasi jog laikysis, o filantropiné atsakomybé — norima. SAV siekdamas pelno turi tai
daryti etiSky normy ribose ir atsizvelgdamas j suinteresuoty grupiy poreikius.

Siuolaikiniame pasaulyje SAV turi racionaliai subalansuoti visas piramidéje minétas
atsakomybes (humanistines (etines) vertybes ir ekonominius pasiekimus) ir tai jgyvendinti
galima vadovaujantis 3E (arba 3P) taisykle (zr. 1.2 lent.). Tai ekonomika/efektyvumas,
ekologija, bei etika (angl. profit, planet, people). Sj koncepta sukiré J. Elkington (1998) ir jo
teigimu, jmonés lygiaverciai turi atsizvelgti ;| ekonominj, ekologinj bei etinj kriterijus. Jy
integralus laikymasis ir jgyvendinimas sukuria tvarig ir stabilig jmong.

1.2 lentelé

Socialinés atsakomybés 3 pamatiniai elementai

Ekonominis Etinis (socialinis) Ekologinis (aplinkosauginis)

¢ Rentabili veikla - pelningumas.

o Konkurencingos prekeés ir
paslaugos.

¢ Valdymo efektyvumas.

e Savo veiklos kasty neperkélimas
kitiems suinteresuotiems.

e Energijos bei energija
eikvojanéiy gamybos elementy
taupymas.

¢ Finansinés rizikos valdymas.

e Rilpinimasis darbuotojy gerove,

darbo  saugos  (psichologinés
sveikatos darbo vietoje)
uztikrinimas.
e Darbuotojy tobulinimo ir
motyvacijos sistemos
palaikymas.

¢ Dalyvavimo priimant sprendimus
sistemos jdiegimas.

e Saziningo dialogo su
darbuotojais palaikymas.

¢ Vartotojy informavimas.

e Bendradarbiavimo su kaimynais
skatinimas.

e Ripinimasis
poreikiais.

jmonés

visuomeneés

e Aplinkos apsaugos teisés akty
iSmanymas ir integralus jy
laikymasis.

e Zinojimas, kokj poveikj aplinkai
daro jmonés veikla (zaliavy
naudojimas, aplinkos tar$a).

e Ekologinés rizikos valdymas,
tarSos mazinimas.

e Nuolatinis gamta tausojanciy
veiklos rodikliy stebéjimas ir
atitikimas, visy verslo operacijy
tobulinimas.

e Reikalingy permainy nustatymas
ir jy laikymasis.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis A. B. Carrol ir K. Buccholtz, (2015); Desur (2013); M.
Potasinskaité ir A. Draugélyté (2013); J. Pauzoliené (2010).

Sios trys atsakomybés riiSys susijusios tarpusavyje, todél socialiai atsakingame versle

turi buti tolygiai lygiagre€iai plétojamos — derinamos,

harmonizuojamos, tikslingai

balansuojamos. Anot A. B. Carrol ir K. Buccholtz (2015) harmoningai suderinti Siuos 3
pamatinius elementus yra ne kiekvienai jmonei jveikiamas uzdavinys. Kiekviena dalis turi
biiti vertinama lygiomis dalimis, neiSskiriant vienos. Taigi, ekonominis, etinis ir ekologinis
elementas turi biiti kiekvieno SAV suderintas pamatas.

Imoniy socialinés atsakomybés istoriné raida. Nagrin¢jant [SA samprata, reikia taip
pat susipazinti ir su S§ios sampratos istoriniu vystymusi. Tai leidZia geriau suprasti pacig
savoka, bei jos vaidmen] ir svarbig Siuolaikingje globalioje ekonomikoje (Socialiai
atsakingas..., 2015). Taigi, SAV sgvokos literatiiriné istorija yra ilga ir jvairi. Jmonés

socialinés atsakomybés sgvokos suvokimo kitimas bégant laikui pateikiamas 1.2 paveiksle.
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" A
N
— “as 8-as
f-as desimtmetis: deSimtmetis:
deSimtmetis: didéjanti ISA atsiranda - 10-1 - as
pagrindiné reikime ir poreikis 15 ccomens deSimtmetis:
ISA persiorientavimas ISA iciatyvu verslo etikos . L
e : P i L L imoné - pilietis
niciatyva - 1 socialiniyg gauti kiirimasis.
filantropija. poreikiy finansines
tenkinima. naudos.
| SR
\, J

1.2 pav. Imoniy socialinés atsakomybés raida (XX ir XXI amZiaus deSimtmeciais)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis A. B. Carroll. ir K. M. Shabana (2011).

Nors SAV (ISA) savokos kilmé gali biti priskiriama XX a. pirmiems deSimtmec¢iams,
6-asis des. gali buti laikomas SAV apibrézimo ,,modernigja era“. Kaip teigia A. B. Carroll ir
K. M. Shabana (2011) bitent Sestasis deSimtmetis tapo Siuolaikinés ISA koncepcijos kiirimosi
pradzia. Tuo metu idéja apie atsakomybe tapo vis populiaresné. Jmoniy vadovai prie savo
pagrindinio pelno siekimo tikslo tur¢jo atsizvelgti ir | savo darbuotojy, klienty bei visuomenés
geroves uztikrinima. Tam didelés jtakos galéjo turéti tiek vadovy ir verslininky didéjantis
sgzinés jausmas, Suvokiamos moralés normos, tiek jy noras didinti pacios kompanijos
reputacija. Buvo pradéta suvokti, jog verslo sékmé ir konkurencingumas priklauso ir nuo
reputacijos visuomenéje, t.y. kaip jmoné yra vertinama aplinkoje. Taigi dél tuo metu
suinteresuoty asmeny spaudimo, bei did¢jancio valstybinio reguliavimo, jmoniy socialinés
atsakomybés veikla turéjo derintis prie visuomenés poreikiy, o ne tik apsiriboti labdara.

Veliau 7-ajame deS. SAV sgvoka buvo reik§mingai vystoma, dauguma apibrézimy buvo
skelbiami akademingje literatiroje (Davis, Frederick, McGuire, Walton). SAV apibréZimy
plétra jvyko 8-ajame des., tai pat tuo metu radosi JSA ir SAV apibrézimy alternatyvy. 9-ajame
des. radosi vos keletas naujy SAV apibrézimy, daugiau démesio buvo skiriama vertinimams
bei su SAV susijusiems moksliniams tyrimams (i$siskyre autoriai: Jones, Drucker, Wartick ir
Cochran, Epstein). Paskutiniajame XX a. deS. SAV sgvoka tapo aktuali kitose temose (verslo
etikos teorija, jmoniy pilietiskumas ir t.t.). Siuo metu jmoné tapo lygiaverté su visuomene,
todél ji turi tenkinti jos poreikius, laikantis tam tikry standarty ir nuostaty. Siame
deSimtmetyje buvo vadovaujamasi senais SAV apibrézimais, nekuriant naujy. Pastaruosius
dvidesimt mety daug démesio skiriama bandymams SAV teorinius apibrézimus sieti Su
praktika (Carroll, 1999). Iki Siy dieny islike ir pripazjstami SAV apibrézimai varijuoja
priklausomai nuo to, kas laitkoma SAV veikéjais (proceso dalyviais), pagrindiniais tikslais bei
kokie veiksmai suvokiami kaip socialiai atsakingi (Carrol, A. B., Bucholtz, A. K., 2015;
Socialiai atsakingas..., 2015).
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Imonéms naudinga tapti socialiai atsakingoms. Jmonés diegdamos socialiai atsakingg
veiklg (SAV) tikisi, jog ji suteiks realig naudg. Diegimo tikslai gali bati vidiniai ir iSoriniai.
Vidiniai veiksniai - tai jmonés darbuotojy darbo salygy gerinimas, lojalumo didinimas, taip
sumazinant kastus darbuotojy kaitos nebuvimui. [Soriniai veiksniai orientuojasi | visuomenes
poreikiy tenkinimg, aplinkos apsauga, bei jmonés reputacijos ir Zenklo Zinomumo gerinimo.
Visi Sie aspektai galutiniame etape duoda jmonei finansing naudg - pelng. 1.3 paveiksle

pateikti i$skirti 7 svarbiausiai motyvai, dél ko jmonés nori uzsiimti SAV.

Pakeliamas
lojalumo lygis,
stiprinami rysiai
Su visuomene,

Didinama valdia.
darbuotojy Didinamas
motyvacija ir konkurencingum
darbo as.

efektvvumas.

MOTYVAI
SKATINANTYS
ISA DIEGIMA

Sumazinami
kastai.

Prekybos zenklo
kokybés
pripazinimas.

Uztikrinama
patikimos jmonés
reputacija.

Galimybé geriau
patenkinti
suinteresuotyjy
liikesdéins.

1.3 pav. Imoniy socialine atsakomybe lemiantys veiksniai

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis A. B. Carrol ir K. Buccholtz, (2015); Desur (2013); Jmoniy
socialiné... (2006).

Taigi jmones diegti JSA labiausiai motyvuoja S$ie aspektai: 1) galimybé geriau
patenkinti savo vartotojy (klienty, pacienty, t.t.) poreikius, 2) suformuoti gerg varda, savo
firminio Zenklo patikimos jmonés reputacija. Siy aspekty pagalba biity galima taip pakelti
lojalumo lygj, sustiprinti rySius su vietine bendruomene ir valdzia; 3) padidinti savo prekés ar
paslaugos pardavimo apimtj. Svarbu yra atkreipti démes;j | savo darbuotojus bei pagerinti jy
motyvacija, taip leidZiant pagerinti darbo efektyvuma. Taigi investuotojai rinksis tokig jmong,
kuri rinkoje turés patraukly jvaizdj.

SAV jmonéms suteikiamg apcCiuopiamg nauda jrodo atlikti tyrimai. 2014 m. 60 Saliy

atliktas ,,Nielsen* tyrimas, kurio metu internete apklausta 30 000 vartotojy, atskleidé, kad
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daugiau nei pusé (55 proc.) respondenty yra pasirenge uz produktus ar paslaugas mokéti
daugiau, jei juos teikianCios bendrovés elgiasi socialiai atsakingai (VRP Hill+Knowlton
Strategies, 2015). Pvz.: jei ant jmonés gaminamy Sokoladiniy batonéliy jy bus uzraSas
,henaudojame palmiy aliejaus®, kas antras smalizius bus labiau linkes rinktis §j produkta. Net
jei Salia gulintis konkurento Sokoladukas ir bus pigesnis.

Apibendrinant galima teigti, jog biitent SeStasis deSimtmetis tapo Siuolaikinés [SA
koncepcijos kirimosi pradzia. Siuo metu yra randama daugelis jvairiy JSA sqvokos
apibrézimy. ISA didZiojoje dalyje apibrézimy yra akcentuojama savanoriskos verslo jmoniy
pastangos j savo veiklg jtraukti socialines, etines, bei aplinkosaugines problemas. Svarby
vaidmenj SAV veikloje atlieka suinteresuotos grupés: investuotojai, vartotojai, verslo
partneriai, aplinkosaugininkai, darbuotojai, konkurentai, vyriausybé ir kt. Jmonés
tenkindamos visuomenés poreikius turi derinti Stai Sias atsakomybes: ekonomine, teising,
eting, bei filantropine. Ekonominé atsakomybé - tai visy atsakomybiy pagrindas, tik pelng
generuojancios jmonés gali skirti lésy socialiai atsakingai veiklai. Taigi, kiekviena socialiai
atsakinga jmoné turi tarpusavyje harmonizuotai derinti 3 pamatinius elementus: ekonominj,
ekologinj, etinj. Vykdant socialiai atsakingg veiklg jmonés prisideda prie darnaus verslo
vykdymo Salyje. Bunant socialiai atsakinga jmone ne tik prisiimi atsakomybe uz daromq
neigiamgq jtakq aplinkosaugai ar pan., bet ir geréja jmonés reputacija visuomenéje, tuo paciu
didéja konkurencingumas. Imones diegti socialing atsakomybe skatina reali nauda:
reputacijos ir zinomumo visuomenéje gerinimas, darbuotojy lojalumas ir kt. Svarbiausias

aspektas - patiriamas finansinis pageréjimas.

1.1.2 Socialiai atsakingos veiklos atskaitomybé

Svarbu socialiai atsakinga veikla uzsiimanc¢iai jmonei informuoti visuomeng apie savo
daromus teigiamus veiksmus. Informacijos vieSinimas/komunikacija/atskaitomybé suteikia
jmonei geresnés reputacijos vaizdg rinkoje. Taip pat investuotojas patikés jmonés
perspektyvomis ir investuos ] tave, o vartotojas - pirks tavo produkcija/paslaugy. Taigi
ataskaity pateikimo svarba yra didelé, svarbu pranesti, jog savo veikloje darai teigiamus
dalykus.

Pasaulinés tendencijos rodo, kad investuotojams svarbi ne tik bendroviy finansiné
atskaitomybe, bet ir jy veikla, pasiekimai J[SA bei darnaus vystymosi srityse. Bendroviy
veiklos valdymo bei aplinkosauginés ir socialinés informacijos atskleidimas yra itin svarbus
socialiai atsakingo investavimo indeksy sudarytojams (Imoniy socialings..., 2012). Kadangi

investuotojams reikalingi globalis, racionaliis, patikimi investavimo rodikliai, buvo pradéti
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kurti nepriklausomi [SA/darnos indeksai, kurie leisty jvertinti ir palyginti socialiai atsakingo
investavimo galimybes. PavyzdZiui, Sveicarijos SAM grupé sukiiré Dow Jones Sustainability
Indexes (DJSI), apimant] ir Skandinavijos valstybes; Didziosios Britanijos FTSE sukiiré
pasaulinj indeksag FTSE4GOOD (SAM indexes..., 2015).

Imoniy socialinés atsakomybés ataskaita — jmonés dokumentas, kuriame pateikiama
informacija apie vykdoma ir planuojamg socialing bei aplinkosaugos veikla, jvertinant jau
pasiektus rezultatus ir tokiu biidu informuojant jmonés suinteresuotgsias Salis (klientus,
darbuotojus, partnerius, tiekéjus, investuotojus, valdzios institucijas, nevyriausybines
organizacijas, pilieting visuomen¢) apie atsakingg verslo praktika. Vienas svarbiausiy JSA
ataskaitos tiksly — sukurti imonés suinteresuotyjy Saliy pasitikéjima, vieSai informuojant apie
jmonés socialinés atsakomybés veiklos rezultatus ir jy poveikj. 2011 m. KPMG studija rodo,
kad socialiné atskaitomybé anksciau buvo vertinama kaip moraliné pareiga visuomenei, taciau
dabar daugelis jmoniy pripaZjsta ja ir svarbiu veiksniu, daranciu jtakg verslo rezultatams.
Imonés pripazjsta, kad socialin¢ atskaitomybé teikia finansing verte ir skatina inovacijas.
Analizuodamos socialinés atsakomybés duomenis bei vykdydamos [SA plétros programas
bendrovés atrado naujas galimybes gerinti reputacija, prekés Zenklo valdyma, etinius
aspektus, darbuotojy motyvacija, inovacijos ir mokymasi. Atskaitingos bendrovés finansing
nauda daugiausiai gauna dél dviejy pagrindiniy veiksniy: tiesioginiy islaidy sutaupymo ir
reputacijos rinkoje sustiprinimo. Pavyzdziui, ,,zali“ produktai daznai sumazina $vaistyma,
tiesiogiai mazina produkto savikaing, teikia reputacijos dividendus investuotojams bei
vartotojams. Jmonés sustiprina savo reputacija, taikydamos socialinio atskaitingumo standarta
SA8000, kadangi reikalauja laikytis standarto reikalavimy ir 1§ savo tiekéjy visoje tiekimo
grandinéje (KPMG, 2011; Socialinés atsakomybeés..., 2012).

AtskleidZiamos sritys. Tinkama komunikacija yra neatsiejama nuo bendrovés socialiai
atsakingos veiklos. Bendrovés, turéty atsakyti | Siuos klausimus (KPMG, 2011; Socialinés
atsakomybés..., 2012): Kokia yra bendrovés socialinés atsakomybés politika? Kokie
bendrovés veiksmai, siekiant realizuoti §ig politika? Kokie yra bendrovés pasiekimai ir
pokyciai socialinés atsakomybés srityje per einamaji laikotarpi? (pvz. sumazéjusi darbuotojy
kaita, sutaupytos el. energijos iStekliai ir pan.). Kokie bendrovés socialinés atsakomybés
planai bei ateities likesciai?

Bendrove, siekdama i§samiai pateikti informacijg apie savo vykdomg socialiai atsakingg
veikla, turéty apimti 1.4 paveiksle pateiktas keturias sritis: politika, politikos jgyvendinima,

pasiekty rezultaty jvertinima, bei ateities planus ir lukescius.
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POLITIKA
Bendrové socialinés atsakomybés politikoje turéty pateikti taikomus su socialine
atsakomybe susijusius standartus, gaires ar principus. Politika gali biiti uzrasyta veiklos

gairése, tiksluose, strategijose ar kituose dokumentuose.
POLITIKOS IGYVENDINIMAS
Reikalinga atskleisti kaip bendrovés socialinés atsakomybés politika yra jgyvendinama,

apimant veiksmy planus, sistemas ar susijusias procediras: kaip yra valdomas,
kontroliuojamas ir jvertinamas politikos jgyvendinimas. Bendrovés turéty taip pat

atskleisti susijusias sistemy ar produkty sertifikavimo schemas.
/
PASIEKTU REZULTATU IVERTINIMAS
Bendrovés turéty pateikti statisting informacija bei savo pozicija dél ataskaitinio

laikotarpio veiklos rezultaty ir pasiekimy, susijusiy socialine atsakomybe.
4 Lj
4 _ . I
ATEITIES PLANAI IR LUKESCIAI

-
Bendrovéms tikslinga atskleisti tikslus, planus, numatomas socialinés atsakomybés veiklas
kitais arba artimiausiais metais.

- J

~

1.4 pav. ISA atskaitomybés sritys

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Socialinés atsakomybés..., 2012.

Informacijos pateikimo vieta. Suinteresuotos grupés apie jmonés SAV gali lengvai
rasti bendrovés teikiamoje informacijoje: 1) metinéje ataskaitoje: informacija pateikiant
metiniame pranesime arba atskirame priede; 2) atskiroje socialinés atsakomybés arba darnaus
vystymosi ataskaitoje; 3) bendrovés interneto tinklalapyje. Bet kokiu pasirinktu atveju
metiniame pranesime turéty buti pateikta nuoroda, kur bendrové pateikia informacija apie
savo veiklg socialinés atsakomybés srityje. 2011 m. KPMG tyrimo duomenys atskleidé
statistikg apie 250 didZiausiy pasaulio bendroviy socialing atskaitomybe: 12 % jmoniy
informacijg pateikia metiniame praneSime, 26 % jmoniy — metiniame praneSime ir atskiru
skyriumi metinéje ataskaitoje, daugiausia jmoniy (62 %) - atskiru skyriumi metinéje
ataskaitoje. Pasauliniu mastu rysSkeja tendencija, kad vis daugiau jmoniy integruoja finansines
ir socialines atsakomybés/darnos ataskaitas. Imonés siekia nefinansinés veiklos rezultatus
jvertinti finansiSkai. 2011 m. KPMG studija rodo tendencija, kad dabartiné kombinuoty
(socialinés atsakomybeés ir finansiniy) ataskaity praktika veda j integruota atskaitomybe. Jau
keletg mety pirmaujanc¢iy bendroviy socialinés atsakomybés ir finansinés ataskaitos
sujungiamos j viena metine ataskaita. Sis Zingsnis labai vertingas, kuriant holistinj suvokima

apie socialinés atsakomybés poveikj verslui (organizacijos harmoninga veikla jg supancioje
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aplinkoje salygoja gerus finansinius rodiklius). Tikétina, kad bus sukurta didesné verté, kai
abu ataskaity rinkiniai bus traktuojami kaip svarbi verslo veiklos informacija vidaus valdymui
ir iSorés suinteresuotosioms Salims.

Siuo metu egzistuoja daug standarty, gairiy, rekomendacijy ar iniciatyvy, padedanéiy
bendrovéms tinkamai atskleisti socialinés atsakomybés veiklas, todél pacioms bendrovéms
néra tikslinga kurti naujas priemones ir metodikas. Patartina jau sukurtas metodikas
inovatyviai pritaikyti savo veikloje. Literatiroje yra pateikiamos Siuo metu labiausiai
paplitusios socialinés atsakomybés atskleidimo metodikos (KPMG, 2011; Socialinés
atsakomybeés..., 2012; International institute for sustainable development, 2015):

1. Jungtiniy  Tauty Pasaulinio  Susitarimo Pazangos ataskaitos (angl.
Communications on Progress for UN Global Compact). Tai pasaulinis susitarimas yra
Jungtiniy Tauty pasauliné JSA savanoriska iniciatyva - tinklas, jungiantis organizacijas,
kurios prisiima jsipareigojima laikytis 10 Pasaulinio susitarimo principy (zr. 1 priedas),
apimanéiy zmogaus ir darbuotojy teises, aplinkos apsauga, antikorupcija. Sis susitarimas
apima 10 JSA principy diegima ir skatina jmones nedaryti zalos aplinkai, bendruomenei,
Kitiems verslams ir bendromis pastangomis su JT, valdzios institucijomis bei
nevyriausybinémis organizacijomis dalyvauti socialiniy ir aplinkos apsaugos problemy
sprendime, prisidéti prie visuomenés raidos ir ekonomikos augimo (United nations global
compact, 2015).

2. Pasauliné atskaitingumo iniciatyva (angl. Global Reporting Initiative arba
GRI). Si iniciatyva yra skirta JSA atskaitomybés reikalavimy taikymui konkre¢ios jmonés
veikloje, atsizvelgiant | veiklos sritj. GRI gairés pateikia rekomendacijas, kokig informacija
apie savo aplinkosauging, socialing ir ekonomin¢ veiklg organizacijos turéty pateikti savo
ataskaitose vadovaujantis darnaus vystymosi pozilriu.

Taigi norint pateikti vie$a informacija apie savo socialiai atsakingos veiklos vykdyma,
pacios bendroves pagal poreikius turéty rinktis labiausiai priimting metodika

Pasak A. Gadeikienés (2015) jmonés komunikacija yra labai aktuali dalis: biitina skleisti
savo, kaip socialiai atsakingos jmonés pozicijag. Nepakanka vartotojus informuoti apie
pavienes socialiai atsakingos veiklos iniciatyvas, itin svarbus ilgalaikis ir nuoseklus socialiai
atsakingos jmongs jvaizdzio kiirimas ir palaikymas, siekiant suformuoti bendrg nuomone apie
tai, kad jmoné yra socialiai atsakinga (Socialiai atsakinga..., 2015). Taigi analizuodamos
socialinés atsakomybés duomenis bei vykdydamos JSA plétros programas bendrovés atrado
naujas galimybes gerinti reputacija, prekés Zenklo valdyma, etinius aspektus, darbuotojy

motyvacija, inovacijos ir mokymasi.
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Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy socialinés atsakomybés ataskaita — tai jmonés
dokumentas, kuriame pateikiama informacija apie vykdomgq ir planuojamg socialine bei
aplinkosaugos veiklg, jvertinant jau pasiektus rezultatus ir tokiu biudu informuojant jmonés
suinteresuotgsias Salis (klientus, darbuotojus, partnerius, tiekéjus, investuotojus, valdzios
institucijas, nevyriausybines organizacijas, pilieting visuomeng) apie atsakingg verslo
praktikq. Vienas svarbiausiy ISA ataskaitos tiksly — sukurti jmonés suinteresuotyjy Saliy
pasitikéjimgq, viesai informuojant apie jmonés socialinés atsakomybés veiklos rezultatus ir jy
poveikj. VieSa atskaitomybé gerina jmonés reputacijq, prekés Zenklo valdymq, etinius
aspektus, darbuotojy motyvacijg, inovacijos ir mokymgsi. Socialiné atsakomybé dabar

pripazjstama kaip svarbus veiksnys, darantis jtakg verslo rezultatams.

1.1.3 Imonés socialiai atsakingos veiklos diskusiniai klausimai

Siuolaikiniame pasaulyje jmonés socialiai atsakinga veikla susilaukia kritikos.
Teigiama, jog bati socialiai atsakinga jmone yra madinga. Siame poskyryje i$skiriami
teigiami ir neigiami SAV diskusiniai aspektai.

Argumentai ,,prie§“ socialing atsakomybe. Nors socialinés atsakomybés veikla
pirmiausia siejama su naudos visuomenei kiirimu, daznai mokslininky darbuose pastebimas
skeptiSkumas, pabréziant tokius aspektus kaip vartotojy nesuvokimas apie organizacijos
vykdoma socialiai atsakingg veiklg ir Sios veiklos nesiejimas su atitinkama organizacija
(Matkevic¢iene, 2013). Toks vartotojy nesuvokimas daZnai grindZiamas prielaida, esg
vartotojas néra tikras kaip, kokiy principy laikydamasi organizacija veikia, t. y. ar
organizacija 1§ tikryjy veikia moraliai, ar vykdydama savo veikla ji laikosi jstatymy, standarty,
uztikrina lygias teises, paiso kity normy; butent dél Siy organizacijos veiklos neregimy
aspekty vartotojas neturi galimybiy ir negali spresti apie organizacijg ir jos socialiai atsakingg
veikla vien remdamasis komunikaciniais organizacijos praneSimais.

JAV ekonomistas, 1976-yjy mety Nobelio premijos ekonomikos srityje laureatas,
Milton as Friedman'as (1912), jrodinéjo, jog vienintelé verslui tenkanti socialiné atsakomybé,
yra pelno didinimas. Visa kita, jo nuomone, gali privesti prie socializmo. Nepalyginama
laisvos rinkos jéga susideda i$ jos sugebéjimo efektyviai paskirstyti iSteklius ir todél jmoniy
vadovai, kurie stengiasi kilniai apsaugoti Zmoniy gerove, renkasi klaidingg strategija, nes
tiesiog pamirSta savo svarbiausig funkcija rinkoje konkuruoti ir laiméti. Teigiama, jog
vadovai, kurie vykdo JSA jsipareigojimus, naudoja kity zmoniy pinigus. Investuotojai
atiduoda savo sunkiai uzdirbtas santaupas vadovams, kad jie galéty kurti verslg ir uzdirbti

daugiau pinigy (Imoniy socialiné..., 2007). Taigi vadovai, iSleidziantys pinigus JSA
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projektams, pavagia investuotojy santaupas ir atima akcininky pelno dalj. Kadangi
investavimas ] socialiai atsakingos veiklos sritj ne visada gali biiti apskaiciuojamas gaunamas
pelnas.

Galiausiai, JSA kritikai noriai pazymi, jog laisvos rinkos yra efektyvios tik esant tokiai
pat efektyviai aplinkos kontrolei (Jmoniy socialiné..., 2007). Be efektyvios teisinés bei
prieziiiros sistemy, jmongés ir pacios turi jsisgmoninti savo atsakomybes. Kita vertus, netgi ir
patys uoliausi ISA gynéjai pripazjsta, jog jmonés turi specialius ir gana sudétingus
jSipareigojimus prie§ savo investuotojus. Jie taip pat sutinka, jog organizacijy vadovai néra
renkami demokratiniu budu ir kad jmonés negali visiskai uztikrinti vyriausybiy socialinés
geroves jsipareigojimy.

Kritikai teigia, jog daugumos jmoniy pagrindinis tikslas yra ne visuomenés poreikiy
tenkinimas ar aplinkosaugos gerinimas, bet pelno siekimas. Taip pat daugelis jmoniy
socialing atsakomybe naudoja tik kaip priemon¢ zinomumui didinti, jvaizdziui gerinti,
reputacijai stiprinti, vartotojams pritraukti ir pan. M. Adams ir kt. (2014) atliktas tyrimas
parodé, jog jmonés dazniausiai uzsiima SAV dél reputacijos visuomen¢je padidinimo. Taciau
reikia nepamirsti, jeigu esi jmoné, kuri atliecka SAV, tai reikia nepamir$ti savo veiklos
privalomy laikytis principy.

Dar vienas kritikuojamas dalykas - tai vartotojy pamir§imas. Anot A. Gedeikienés
(2015) apibrézdamos socialiai atsakingos veiklos struktiirg, jmonés dazniausiai atsizvelgia tik
1 akcininky, suinteresuoty finansine nauda, bei darbuotojy, tiesiogiai dalyvaujanciy socialiai
atsakingos veiklos jgyvendinime, nuostatas ir lukesCius. Iprastai pasitelkiamas finansinis
socialiai atsakingos veiklos rezultaty vertinimas. Siuo atveju vartotojai, kurie priskiriami prie
svarbiausiy jmoneés suinteresuotyjy grupiy, lieka nuoSalyje. Néra vertinama, ar jmonés
lgyvendinama socialiai atsakinga veikla atitinka jy likesCius ir vertybes, ar jiems yra svarbu,
kad jmoné¢, kurios prekes jie perka ar kurios paslaugomis naudojasi, yra socialiai atsakinga.

V. Pruskus (2002) apibendrino savo ir kity autoriy kritika, kuri remiasi poziiiriu, jog
organizacijos vienintelis tikslas yra gaminti prekes ir paslaugas bei didinti pelng. 1.3 lentel¢je
pateikti argumentai, kurie pasisako pries socialiai atsakingg veikla.

Autorés V. Vogulyté, V. Gudoniené (2007) papildo, jog, ,,JSA suprantama toli grazu ne
kaip vien geradarysté ir labdara. Tai naujy, aukStesniy standarty socialiniame gyvenime,
aplinkos apsaugoje realizavimas kasdien¢je veikloje. Socialiai atsakingas jmones sieja tai, kad
jos visos galvoja apie vidutine ir ilgalaike perspektyva, o ne trumpalaiki pelng bet kokia

kaina®.
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1.3 lentelé

Neigiami ISA aspektai

Neigiami ISA aspektai Veikla

ISA kastai. Islaidos perkeliamos ant vartotojy peciy per padidintas kainas uz teikiamas
prekes ir paslaugas.

Pelno maksimizavimo principo | Dalies pelno 1éSy nukreipimas socialinéms reikméms mazina pelno
paneigimas. maksimizavimo principo veiksminguma, kuris pagal agentavimo teorija
teigia, jog imoné elgiasi socialiai atsakingai sutelkdama démesj tik |
ekonominius interesus ir palikdama socialines problemas spresti valstybinéms
istaigoms ir tarnyboms, labdaros ir visuomeninéms organizacijoms.

Nepakankama atskaitomybé | Kol visuomené nesukurs jmonés tiesioginés atskaitomybés jai tvarkos, tol

pies visuomeng. imoné nedalyvaus socialiniuose veiksmuose, uz kuriuos ji nelaiko save
atsakinga.

Ivairiy  socialiniy problemy | Imonés darbuotojai neturi pakankamai kompetencijy jgalinancios juos

sprendimo zema kvalifikacija. uzsiimti socialiniy problemy sprendimu. Visuomenés tobulinimu turéty

uzsiimti  specialistai, dirbantys atitinkamose valstybinése ir labdaros
organizacijose.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis International institute for sustainable development (2015); V.
Pruskus (2002); Waren ir Thomsen (2012).

Argumentai ,,uz“ socialing¢ atsakomybe. Taciau nepaisant SAV kritikos, mokslinéje
literatiiroje galima rasti 1.4 lenteléje pateikty SAV teigiamy aspekty, kurie jmones turi skatinti
bti socialiai atsakingomis. Ne visos jmonés pazeidzia duotus pazadus, bet jos ir toliau vykdo
savo prievoles.

Yra pakankamai sudétinga kiekybiSkai pagristi priezastinius rySius tarp ISA veiksmy
bei Siy finansiniy rodikliy: akcijy kaina, rinkos verté, investuoto turto graza ar ekonominé
pridétiné verté. Taip yra todél, kad koreliacija nebitinai reiSkia priezastinius rysius, t.y. ji gali
pasitaikyti atsitiktinai (nors koreliacijos nebuvimas taip pat néra teigiamas Zenklas). Yra
maziausiai 9 teiginiai patvirtinantys, jog verslo argumentai 1§ tiesy egzistuoja (zr. 1.4 lent.).

Literaturoje galima rasti ir pakankamai argumenty ,,uz* (Adams ir kt., 2013; Cesyniené,
Neverkevi¢, 2009; International institute for sustainable development, 2015; Waren ir
Thomsen, 2012), pagrindzianciy, kodél verta ] imonés veiklg integruoti socialinés
atsakomybés principus. ISA nauda yra vertinama kaip daugialype, aktuali visoms
suinteresuotyjy grupéms: — padeda mazinti i$laidas, taupiau naudojant isteklius; — padeda
pritraukti ir i$laikyti geriausius darbuotojus; — padeda gerinti jmonés jvaizdj visuomengje; —
leidzia kurti naujus produktus; — lengviau atveria naujas rinkas; — mazina teising rizikg ir
draudimo islaidas; — padeda uztikrinti geresne gyvenimo kokybe.

V. JusCius (2007) pateikia Siuos ISA privalumus: 1) uztikrina griztamaji rySj tarp
jmoneés ir aplinkos; 2) su suinteresuotomis grupémis aptariant kylancius prieStaravimus,
skatina ieSkoti problemy sprendimo keliy; 3) ilgam padidina jmonés darnios plétros

galimybes.
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1.4 lentelé
Teigiami JSA aspektai
ISA veikla Poveikis
Sukuriamos palankios verslui e Gerinamas vietiniy bendruomeniy gyvenimas ir maZinamas valstybés
ilgalaikés perspektyvos. dalyvavimo biitinumas.

e  Strateginés investicijos.

e Patrauklus jvaizdis.

Moralinis jsipareigojimas e Moralés normy taikymas veikloje stiprina visos visuomenés moralinius
vykdyti socialiai atsakinga pamatus.

veikla.

Istekliy turéjimas ir jy skyrimas | ¢ [moniy disponuojami zmogiskieji ir finansiniai iStekliai gali dalinai biiti
sprendZiant socialines perduodami socialinéms reikméms taikyti.

problemas.

Zmogiskyjy istekliy ir e Inovacijos, kirybiskumas, intelektinis kapitalas ir mokymasis stiprinami
intelektinio kapitalo per teigiamas strategijas.

stiprinimas.

Reputacijos ir saugumo e Stiprinamas vartotojy ir tiekéjy lojalumas per pasitikéjima, kokybe,
uztikrinimas. nuosekluma, skaidruma.

e  Geresnis rizikos valdymas dél gilesniy santykiy su iSoriniais tarpininkais.

Lojalumo didinimas. e Darbuotojy lojalumo didinimas ir i$laikymas per tinkamy darbo salygy
uztikrinima, skaidrig veiklg, mokymuysi organizavimg.

e Vartotojy lojalumo skatinimas. Imonés, kurios jautriai reaguoja |
visuomenés socialines ir gamtines problemas, ilgainiui uZsitikrina
vartotojy palankuma.

e Kuvalifikuotos darbo jégos pritraukimas ir i§laikymas.

Turimy i$tekliy perskirstymas. e Investicijos ] saugesng, geriau iSsilavinusig, sveikesn¢ visuomene
ilgainiui grjzta per stabilig ir aukstg pirkimo galig turinCig rinka.

Geresni rysiai su valstybinés e Pasickiamas aukstesnis nepriklausomybés lygis.

valdzios institucijomis.

Konkurenciniy pranasumy e |SA jmonés jgauna konkurencinj pranasumg prie§ tas, kurios [SA

kiirimas. principy savo veikloje netaiko.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis M. Adams ir kt. (2013); International institute for sustainable
development (2015); Waren ir Thomsen (2012); V. Pruskus (2002); Imoniy socialiné... (2007); V. Juséius
(2007).

Svarbu i$siaiSkinti ar finansinés léSos, kurias jmoné gauna ilguoju laikotarpiu, yra
didesnés uz tuos, kuriuos ji praranda laikydamasi prisiimty socialiniy atsakomybiy. Taigi,
Jmonés socialiai atsakinga veikla turi stipriy teigiamy pusiy. Pirmiausia tai finansiniy iStekliy
skyrimo atsakingoms veiklos gaunamas teigiamas rezultatas. Jmoné rinkoje konkuruoja ne tik
del kainos, kokybés ir aplinkos veiksniy, bet ir d¢l vykdomos SAV. Svarbus aspektas atitenka
visuomenes poreikiy tenkinimui, taip padidinat jmonés zinomumag, reputacija. Vartotojams
tampa saugiau pirkti jmonés siiilomas prekes/paslaugas, o investuotojai nori savo léSas
investuoti ilgesniam laikotarpiui, taip tikédamiesi pelno ateityje.

Micigano universitete atliktos empirinés studijos parod¢, jog ISA jtaka jmonés veiklai
yra pastebima devynis kartus daZniau negu neigiama (Jmoniy socialiné..., 2007). Sie rezultatai

rodo, jog ilgame periode SAV atsiperka. Nepaisant visy nuomoniy apie JSA, nemazai
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mokslininky nurodo, jog dauguma JSA besilaikanc¢iy verslo atstovy atmeta tik pelno siekimo
filosofija. Nemazai per atlikty studijy parodo, jog dauguma vadovy prisiima kai kurias
atsakomybes, siekdami patenkinti suinteresuotyjy interesus.

Apibendrinant galima teigi, jog daznai kyla klausimas ar socialiai atsakinga jmoné yra
tapti madinga ir kokig naudq patiria vadovai. Kritikai mano, jog jmonés pirmiausiai siekia
pelno, neatsizvelgiant j savo atsakomybes, bei vartotojy poreikius. Kity nuomone SAV turi
teigiamy aspekty. Svarbiausia tai ilgalaikiy perspektyvy kirimas: visuomenés gyvenimo
kokybés gerinimas, konkurencinio pranasumo didinimas. Daugelis jmoniy vykdo SAV dél

reputacijos ir Zinomumo pakélimo visuomenéje.

1.2 Mikrolygio veiksniy ir akcijy grazos tarpusavio saveikos teoriné analizé

Finansy rinkos tai sudedamoji finansy sistemos dalis, uZtikrinanti galimybe keistis
finansiniu turtu. Finansinis turtas - pinigai, sutartiné teisé gauti pinigy arba finansing
priemong i$ kitos jmonés, taip pat sutarting teisé pasikeisti finansinémis priemonémis su kita
Salimi palankiomis salygomis. (Bikas, 2013; Andres, 2014). Investuotojas pats nusprendzia
kur investuoti savo finansinj turta, o kad investicijos biity pelningos, reikia jvertinti jmonés
mikrolygio rodikliy poveikj akcijy grazai ir prognozuoti jos pokytj ateityje.

Sekanciuose poskyriuose pateikiama socialiai atsakingy jmoniy akcijy ypatumai, bei
fundamentinés analizés samprata jmonés mikrolygiu. Siekiama iSsiaiSkinti, kokie yra
investicijy patrauklumo Kkriterijai. Mokslininky atlikty empiriniy tyrimy pagrindu
identifikuoti kokie fundamentiniai mikrolygio veiksniai ir kokj poveikj turi akcijy grazai.

1.2.1 Investavimas | socialiai atsakingy jmoniy akcijas ypatumai

Socialiai atsakingas investavimas (SAI) - tai investavimo btidas, kuris pasizymi siekiu
ne tik generuoti papildomg finansing graza, bet ir kurti visuomenés socialing gerove.
Socialiniai investuotojai, kurie nenori investuoti ] tabako kompanijas ar terSiancias
kompanijas, o renkasi socialiai atsakingas kompanijas (kurian¢ias humanizuotas darbo vietas,
pasiraSiusias savanoriSkus susitarimus dél tarSos maZinimo, jdiegusias aplinkosaugos ir
socialinés vadybos sistemas) turéty zinoti ar jy investicijos yra pelningesnés uz investuotojy,
nesilaikanéiy socialiai atsakingy investicijy principy (Kovaliov, Streimikiené, 2007). Taigi
svarbu iSsiaiskinti, kodél investuotojai turi pasirinkti $io tipo jmoniy akcijas, kokia nauda

suteikia.
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Svarbiausias aspektas dél ko socialiai atsakingi investuotojai investuoja j SAV
vykdancias jmone - tai pelno siekimas, tuo paciu atsizvelgiant | savo investicijy kuriamag
poveikj gamtai ir visuomenei. Swedbank asmeniniy finansy instituto (2015) teigimu, daugelio
tyrimy rezultatai jrodo, jog SAI strategijos pasirinkimas nesumazina ekonominés naudos
investuotojams. Be to, nemaza dalis SAI atstovai pabrézia, jog tokia strategija, atsizvelgianti |
aplinkosaugos, socialinius ir valdymo aspektus, sukuria papildomus investavimo rizikg
kontroliuojancius mechanizmus, mazinanc¢ius bendrg visos investicijos rizikg.

Pasak Margolis ir Walsh (2002), per 1971 - 2001 m. laikotarpj buvo atlikti empiriniai
publikuoti 122 tyrimai. Juose buvo tiriamas rySys tarp socialiai atsakingy akcijy ir finansinés
veiklos. Gauti rezultatai parodé¢, jog egzistuoja dviejy tipy rySys (Tsoutsoura, 2004):

1. trumpo laikotarpio rySys.
2. ilgo laikotarpio rysys.

Taigi trumpuoju laikotarpiu Wright ir Ferris (1997), Posnikoff (1997) fiksuoja neigiama
ry$] tarp SAV ir gaunamo pelno investuotojams. Tuo tarpu Welch ir Wazzan (1999)
tyrimuose egzistuojantis rySys nebuvo aptiktas. Antrojo tipo tyrimuose buvo nagriné¢jamas
rySys tarp imoniy socialings ir ilgalaikés finansinés veiklos. Buvo naudojami pelningumo
matavimo rodikliai. Carroll ir Hatfield (1995) tyrimy rezultatai atskleidé, jog egzistuoja
teigiamas rySys tarp nagrinéjamo reiskinio. Egzistavo stiprus statistiskai reikSmingas rysys
tarp jmonés socialiai atsakingos veiklos indekso ir finansinés veiklos rodiklio - turto grazos
ROA rodiklio.

Mokslingje literatiiroje pateikta argumenty, kurie aiSkina santykj tarp jmoniy socialinés
atsakomybés ir finansiniy rodikliy. Vieni autoriai teigia, jog SAV uZsiiman¢ioms jmonéms
reciau tenka susidurti su ekonominiais nuostoliais lyginant su tradicinémis jmonémis. Anot
Arlow ir Gannon (1982) atliktos analizés rezultatai parodé¢, jog pacioje pradzioje tarp socialiai
atsakingos veiklos ir finansinés naudos rySys neaptiktas. Taciau po keliy mety pasiekus
ekonoming nauda - rySys yra pastebimas. Minétame tyrime taip pat atskleista, jog SAV kastai
yra minimaltas. Moskowitz (1972) savo tyrime naudojo 14 jmoniy veiklos pelningumo
rodiklius. Pus¢ mety steb¢jo akcijy pardavimy apimtis ir nustaté, kad Sio tipo imonés buvo
vidutiniskai 7,28 % pelningesnés, lyginant su tradicinémis jmonémis. Taigi ir patvirtinta jo
hipotezé, SAV uzsiimancios jmonés yra pelningesnés.

M. Orlitzky ir kt. (2003) taip pat tyré ISA ir finansiniy rodikliy rysj. Autoriai atliko
analize 52 moksliniy darby, kurie buvo atlikti per 30 m., tyrimo bendra imtis sieké 33,878
stebéjimus. Taigi autoriai padaré i§vada, jog socialiai atsakinga veikla teigiamai koreliuoja su
finansinés veiklos rezultatais. Taip pat jrodé, jog jy gauti rezultatai paneigia ankstesniy

mokslininky nuomoneg, kurie neigiamai vertino socialiai atsakingos veiklos ry$; su
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korporatyvinés finansinés veiklos rezultatais. Rezultatai parod¢, jog yra teigiamas rySys tarp
socialinés atsakomybés ir finansinés naudos jmonei.

R. Dafto (2011) atlikty tyrimy rezultatai rodo teigiamag ryS$j tarp jmonés finansinés
veiklos ir socialinés atsakomybés. Tai rodo, kad iSlaidos socialinéms problemoms spresti
pagerina organizacijos finansinius rezultatus, taip investuotojams suteikiant galimybe¢ uzdirbti
i§ akcijy.

Micigano universitete atliktos empirinés studijos atskleidé, jog ISA jtaka jmonés veiklai
yra pastebima devynis kartus daZniau negu neigiama. Gauti rezultatai rodo, jog ilgame
periode JSA atsiperka (Jmonés socialiai..., 2007).

Apibendrinant galima teigti, jog mokslininky atlikty tyrimy rezultatai parodé teigiamg
rysj tarp socialinés atsakomybés ir finansinés naudos jmonei. Pastebimas rysys tarp socialiai
atsakingos veiklos ir ekonominés naudos ilgesnéje perspektyvoje. Todél investuotojams, SAV
vykdancios jmonés, yra patrauklios investiciniam objektui. Taigi, investuotojai renkasi Sias

akcijas dél: pelno siekimo ir rizikos mazinimo.

1.2.2 Akcijy rinkos kainy fundamentiné analizé

Fundamentiné analizé yra laikoma viena i§ paprasc¢iausiy jmoneés vertinimo budy, kurios
pagrindinis tikslas atskleisti tikraja dabarting jmonés verte. Anot S. Baresa ir kt. (2012)
fundamentinés analizés pagalba yra prognozuojamas jmonés ateities pelnas, galimi iSmokéti
dividendai ir kt. Sioje analizéje svarbus vaidmuo atitenka finansiniams koeficientams.
Finansiniy koeficienty pagalba galima sulyginti jmoniy bukle ir pagal tai jas reitinguoti.
Svarbu, jog analizei pasirinkty jmoniy uzsiimama veikla buty panaSaus pobidzio, taip pat
kapitalizacijos dydis turi biiti apytiksliai panaSus.

Mokslinéje literatiiroje galima rasti jvairiy fundamentinés analizés sgvoky (zr. 1.5 lent).
Skirtingi autoriai pateikia ir skirtingus apibrézimus, taciau jy interpretacijose galima isskirti
bendrus pasikartojancius aspektus.

Bendraja prasme fundamentali analizé — tai jmonés esamos finansinés biiklés ir ateities
perspektyvy analizés metodas, kuriuo siekiama nustatyti tikraja akcijos verte. S. Baresa, S.
Bogdan ir Z. Ivanovic (2012) priduria, jog Sios analizés tikslas ne tik surasti sékmingg
kompanijg, bet surasti kompanija, kuri blity maziau jvertinta kity investuotojy. Taigi
svarbiausia §ios analizés prielaida: rinkoje vertybinio popieriaus kaing lemia tikroji jo verté.

Anot R. Gricitités, V. Juozénaités, Z. Grigalifinienés (2007), R. Norvaiiené (2006)
fundamentalioji analizé orientuojasi j ilgesnj laikotarpj ir j esminius veiksnius. Si vertybiniy

popieriy analizé apima bendra ekonoming, Sakos biiklés ir svarbiausia - jmonés analize, t. y.
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tik tuos rodiklius, kurie susije su pacia jmone (zr. 1.6 lent.). Lenteléje parodoma mikrolygio
veiksniy vieta fundamentinés analizés procese.
1.5 lentelé

Fundamentinés analizés samprata

Autorius (metai) Fundamentinés analizés apibiidinimas

Cibulskiené, D., Butkus, M. (2009) | - tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi
veiksniy vertinimas.

Kancerevycius, G. (2009) - tai tokia jmonés , finansinio instrumento ar visos ekonomikos
plétojimosi analizé, kai nagrinéjama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai -
darantys ilgalaike fundamentaligja jtaka tiriamojo objekto augimui,
vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams.

Lileikiené, A., Derviniené, A. | - tai jmonés, finansinio instrumento analizé, kai sickiama nustatyti, kokie

(2010) veiksniai yra ilgalaikiai, darantys fundamentalia jtaka analizuojamo
objekto augimui, vystymuisi bei kainos ir vertés pokyc¢iams.

Baresa, S. ir kt. (2013) - tai jrankis, leidZiantis apskai¢iuoti diskontuotg dabartine akcijy verte, bei
prognozuoti blisimaja akcijy vertg.

Idawati, W., Wahuydi, A. (2015) - tai technika, kuri leidzia nustatyti vertybinio popieriaus verte, sutelkiant

démesj j pagrindinius veiksnius, kurie turi jtakos jmonés verslo dabartinei
sékmei ir ateities perspektyvai.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009), G. Kancerevy&ius (2009),
A. Lileikiené ir A. Derviniené (2010), S. Baresa ir kt. (2013), W. Idawati ir A. Wahuydi (2015).

Bendra ekonomikos aplinkos analizé. Dazniausiai vertybiniy popieriy analizé
pradedama tiriant bendras ekonomines salygas. Investuotojui svarbu ne tik suprasti
pagrindinius ekonominés aplinkos procesus, bet ir jvertinti esamg ekonomikos bikle,
numatyti jos biisimos raidos tendencijas.

1.6 lentelé

Ekonominiai rodikliai, naudojant taikant fundamentaliaja analize

RODIKLIU GRUPE RODIKLIS
Makroekonominiai Infliacijos temai
rodikliai Tiesioginiy uzsienio investicijy apimtis

Bendrasis nacionalinis ir vidaus produktas

Nedarbo lygis

Vartotojy kainy indeksas

Valstybés biudzeto perteklius (deficitas)

Palukany normos svyravimai

Uzsienio prekybos balansas

Sakos rodikliai Pardavimo apimtys

Akcijos kainos ir pelningumo lygis

Konkurencijos lygis

Mokumo lygis

Imoniy veiklos rodikliai Pardavimo apimtys

Pardavimy pelningumo lygis

Turto ir kapitalo pelningumo lygis

Finansy struktaros ir apyvartumo rodikliai

Likvidumo (mokumo) rodikliai

Akcijy kainos ir pelningumo santykis
Dividendy lygis

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis D. Cibulskiené ir M. Butkus (2009).

Sakos analizé. Jmonés savo Sakoje gali skirtis dydziu, gamybos biidais ir gaminamos

produkcijos asortimentu, tafiau jos turi analogiSkas gamybines charakteristikas ir yra
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salygojamos ty paciy socialiniy ekonominiy veiksniy. Pirmiausia Sakos analizéje nustatomas
konkurentiskumas. Kitu etapu iSsiaiSkinama Sios Sakos viduje esaniy jmoniy ypatingas
plétros perspektyvas.

Imonés analizé tai nuodugnus jmonés finansinés buklés ir Gikinés veiklos rezultaty
tyrimas, kuris jvardijamas kaip svarbiausias fundamentalios analizés etapas (Griciute,
Jozénaité, Grigalitiniené, (2007); Cibulskiené, Butkus, (2009); Norvaisien¢, (2006)). Si
analizé grindziama nuostata, jog akcijos verte salygoja ja iSleidusios jmonés veiklos
efektyvumas. Jmonés analizé pradedama retrospektyvine jmonés finansinio stabilumo analize.
Todél investuotojas panaudojant gauta informacija gali prognozuoti jmonés augimg ir
pelningumg. Taigi remiantis Sios analizés rezultatais, prognozuojama bendroviy akcijy verte.

Vertybinio popieriaus pardavimo kaina yra suderinta tarp pirkéjy ir pardavéjy, taciau
kiekvienu momentu vertybinis popierius turi rinkos kaing, kuri kinta, kintant jo paklausai ir
pasitlai. Pasitilg ir paklausg veikia kapitalo tiekéjy ir kapitalo vartotojy likesCiy kitimas.
(Cibulskiené, Butkus, 2009). Yra sukurtos net kelios teorijos, bandancios pagrijsti
fundamentaligja analize. Teorijos yra pagrindziamos retrospektyvine duomeny analize, t.y.
pagrindziami ateities lukesciai. ISskiriamos 2 pagrindinés teorijos: efektyvios rinkos ir
racionaliy vil¢iy.

Efektyvios rinkos hipotezé. Ji remiasi prielaida, jog rinkoje yra labai daug racionaliy,
pelno siekian¢iy investuotojy, kurie greitai reaguoja i naujg informacijg. Atsiradus naujai
informacijai apie akcijas, investuotojai atitinkamai jvertina jprasta akcijos kaing (Osviankas,
V., 2008). Todel bet kuriuo momentu akcijos kaina yra neSaliSkas visos prieinamos
informacijos jvertinimas ir geriausias tikrosios akcijos vertés atspindys. D. Cibulskiené ir M.
Butkus (2009) isskiria atsitiktinio pasirinkimo teorijg. Sios teorijos esmeé, jog nauja
informacija susijusi su akcija, atsitiktinai pasiskirsto laike. Todél kainy pokyc¢iai yra
atsitiktiniai ir néra susij¢ su ankstesniais kainy pokyciais. Remiantis Sia teorija galima teigti,
jog praeities kainy pokyciai neturi jokios naudingos informacijos apie ateities kainy pokycius,
nes bet kokj jmonés veiklos vystymasi jau atspindi dabartiné akcijos kaina. M. Sewell (2011)
ir S. Dabrikaité (2007) iSskirig Siy teorijy privalumas: investuotojai greitai sureaguoja j
atsiradusig nauja informacijag. O trukumas jvardijamas kaip praeities akcijy rinkos kainy
pokyciai neturi jokios informacijos apie ateities akcijy rinkos kainy pokycius.

Racionaliy likesciy/viléiy teorija. Sios teorijos prielaida, jog zmonés yra racionalis ir,
jverting visa prieinama informacijg, daro protingus ekonominius sprendimus. Teorijoje
teigiama, jog kiekvienas investuotojas turi galimybe rasti tokig informacija ir pasinaudoti ja
protingai siekdamas asmenines naudos. Teigiama, kad ateities klaidy galima i$vengti

pasinaudojus praeities (klaidy ir sékmiy) informacija (Dabrikaité, S., 2007). Nemazai
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mokslininky yra atlike tyrimy Sios teorijos pagrindu. Daugelis jrodymy patvirtina $ig teorija.
Taciau galima i8skirti daug neefektyvumo pozymiy. Paminimi lukes¢iy teorijy neefektyvuma
lemiantys veiksniai (Osviankas, 2008; Cibulskiené, Butkus, 2009): nauja informacija
neprieinama kiekvienam tuo paciu metu; ne visi investuotojai sureaguoja nedelsdami ir tuo
paciu buidu, ne visi sugeba teisingai prognozuoti ir priimti teisingus sprendimus.

Siy teorijy kritikai mano, kad néra visaapimangios akcijos vertés ir kad investuotojai ne
visuomet veikia racionaliai. Nestabilumo momentais tokie veiksniai, kaip investuotojy
psichologija ir programinés (automatinés) prekybos jtaka, taip pat veikia rinkos kainas. Taigi,
investuotojy psichologija gali paskatinti rinkos dalyvius veikti neracionaliai.

AKkcijy vertinimo modeliai.

Literatiiroje yra pateikta jvairiy metody, kuriy pagalba yra atskleista tikroji akcijos
verté. Labiausiai paplite yra diskontuoty pinigy srauty metodas, santykiniy rodikliy metodas ir
jmoniy lyginimo metodas. Du pastarieji yra tarpusavyje glaudziai susije. Norint surasti
patrauklig investicijoms jmong, galima taikyti du metodus:

e .S apacios j virsy®,
e .iS virSaus ] apacig“.

Tyrimas ,,i§ virSaus | apacig“ pradedamas nuo jmonés aplinkos analizés. Jei
analizuojama viso pasaulio rinka, visy pirma pasirenkamas didziausig potencialg turintis
regionas. Tada renkamos Salys bei ekonominiai sektoriai. Konkrec¢ios jmonés analize
atliekama pabaigoje ir nustatoma, ar tikslinga investuoti j j3. PrieSingas analizés metodas yra
,»18 apacios ] virSy“, kai analizé pradedama nuo konkrefios jmongs. [vertinus jmonés
finansinius koeficientus, palaipsniui prieinama prie $alies ekonominés situacijos. S. Baresa ir
kt. (2012) teigia, jog dazniausiai investuotojy naudojama technika yra ,,i§ virSaus j apacig®.

Siame magistro darbe naudojamas metodas: ,,is virSaus j apacig . Tiriama tik virsutiné
dalis - jmonés veiklos rodikliai.

Kaip ir kiekviena analizg, taip ir fundamentiné analizé turi savy privalumy ir trikumy
(zr. 1.7 lent.). Mokslininkai teigia, jog fundamentalios analizés pagalba yra atrenkama
perspektyvi imoné investicijoms. Siekdami nustatyti ateities akcijos kaing, investuotojai
analizuoja pagrindinius finansinius jmonés rodiklius. Pagrindinis analizés privalumas:
galimybé prognozuoti galimg akcijos kainos kitimg, bei atrasti nepakankamai jvertintas,

perspektyvas jmones rinkoje.
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1.7 lentelé

Fundamentinés analizés privalumai ir trilkkumai

Privalumai

Trikumai

Padeda suformuoti bendrg vaizda apie jmong.
Pagrindiniai finansiniai rodikliai leidzia nusakyti
jmoniy ,,finansing sveikatg“.

Investuotojas turi iSanalizuoti labai daug ekonominiy
kintamyjy ir jvertinti jy jtaka finansinés priemonés
biisimiesiems pinigy srautams.

Ilgalaikis jmonés vertés, akcijy rinkos kainos
nustatymas.

Investuotojams  sunku  gauti
(duomenis).

Sékmé priklauso nuo to, kiek investuotojas gauna
informacijos. Daznai yra taip, jog vieni informacijos turi
daugiau negu Kiti.

reikiamg  informacijg

Suteikia galimyb¢ nustatyti akcijy rinkos kainos
kitimo priezastis.

Trumpalaikiai investavimo sprendimai negali biiti paremti
fundamentalia analize.

Lieka nejvertinta investuotojy
(iracionali/emociné) sudedamoji dalis.

Leidzia jvertinti paklausos ir pasiiilos santykij,
nustatyti bendrovés pelno ir akcijy kainos
priklausomybg.

psichologiné

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: Baresa, S. ir kt. (2012); Idawati, W., Wahuydi, A. (2015);
Lileikiené, A. ir Derviniené, A. (2010); Dabrikaité, S. (2007); Cibulskien¢, D. ir Grigalitinien¢, Z. (2006).

Siame magistro darbe sickiama i3siaiskinti, kokie jmoniy mikrolygio fundamentiniai
veiksniai veikia akcijy kaing. Sios analizés vienas i§ privalumy t.y. galimybé atrinkti
veiksnius lemiancius akcijy kaing, bei galimybé atlikti empirinj tyrimg. Fundamentiné analizé
pasirinkta tod¢l, jog yra laisvai prieinami finansiniai rodikliai, bei analizé yra priimtinesné
neprofesionaliam investuotojui. Taip pat analizé sutelkiama ] atrinkty veiksniy daromag
poveikj akcijy grazai. Taigi pasitelkiama jmonés analizé: akcijy vertinimo santykiniy rodikliy
metodas.

Apibendrinant galima teigti, jog fundamentiné analizé naudojama siekiant jvertinti
tikrgjq akcijy rinkos verte ir prognozuoti biisimgjg verte. Analizés tikslas yra ne tik rasti
sekmingg jmone, bet tikslas yra rasti jmone, kuri yra analitiky rinkoje dar nejvertinta
Investuotojai rinkoje vienodai turi prieinamos informacijos, taciau tik nuo investuotojo
priklauso jo sprendimai ir investicinio objekto pasirinkimas. Kiekvieno investuotojo tikslas
yra uzdirbti pelno is vertybinio popieriaus, taciau fundamentiné analizé negali garantuoti
visapusiskos sékmes, dél egzistuojancio emocinio faktoriaus. Dél ko gali rinka biiti iSkreipta
ir pritmami neracionaliis sprendimai. Svarbiausias fundamentinés analizés objektas yra pati
jmoneé ir jos finansiniai koeficientai. Kadangi svarbiausia fundamentinés analizés dalis yra
jmoneés biiklés jvertinimas, todél sekanciuose poskyriuose démesys sutelkiamas j akcijy kainas

lemiancius jmonés mikrolygio veiksnius.
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1.2.3 Akcijy graza lemianciy mikrolygio veiksniy apibiidinimas

Pagrindinis akcijy vertinimo tikslas - nustatyti kriterijy, kuris jgalinty priimti sprendimag
del konkrecios akcijy emisijos investicinio patrauklumo. Toks kriterijus gali buti tikroji
akcijos verté, kadangi ji pagrjsta galimos vertybinio popieriaus rizikos ir siilomo pelningumo
matavimu. Klausimas, ar akcija rinkoje yra pervertinta, ar nepakankamai jvertinta,
sprendziamas, palyginus dabarting akcijos rinkos kaing ir jos tikraja verte. Jeigu, investuotojo
nuomone, jmonés perspektyvos ir jos akcijy pelningumo dinamika i§ esmés palanki, akcijy
kaina greiCiausiai iSaugs; jeigu situacija blogéja, akcijy kaina greiciausiai nukris (Norvaisieng,
R., 2006). Taigi reikia i$siaiskinti, kokie Kriterijai (jmonés mikrolygio veiksniai) veikia akcijy
kaing.

Investicinio akcijy patrauklumo vertinimui yra svarbu ne tik parinkti konkrety metoda,
bet ir sudaryti tinkamg vertinamy kriterijy aibe. Atsizvelgiant | tai, kad vertinant investicinj
akcijy patrauklumg bus vertinami fundamentaliosios analizés kriterijai, kuriy pagrindinis
Saltinis yra analizuojamy jmoniy finansiné atskaitomybe, ir siekiant sudaryti tinkamg kriterijy
aibe buvo isanalizuoti mokslininky darbuose sitilomi kriterijai nefinansinio (pvz., pramonés,
prekybos) sektoriaus jmonéms reitinguoti (Zilinskij, G., Rutkauskas, A. V., 2012).
Fundamentinés analizés Salininkai pateikia daugel; finansiniy rodikliy, nusakanéiy jmonés
finansing bukle.

1.8 lentelé

Kriterijai akcijy reitingavimui/investiciniam patrauklumui nustatyti

Autorius (metai) Sitillomi taikyti kriterijai (rodikliai)

Huang (2012) Kainos pagristumo rodikliai: akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E), kainos ir
buhalterinés vertés santykis (P/B), kainos ir pardavimo santykis (P/S). Pelningumo
rodikliai: nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), veiklos pelningumas (OPM),
grynasis pelningumas (NPM). Finansinio sverto rodiklis: jsipareigojimy ir nuosavo
kapitalo santykis (D/E). Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumas (CR), skubus
likvidumas (QR). Efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas (IRT), gauting sumy
apyvartumas (RTR). Augimo rodikliai: veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno
augimas (NIG).

Griciute. R., | Kapitalo rinkos rodikliai. Grynasis pelnas (GP), dividendy i$mokéjimo koeficientas,
Jozénaité., V., | akcijos pelnas, balansiné verté, P/E pelnas, P/B rodiklis, PEG rodiklis, P/S rodiklis,
Grigalitiniené.  Z. | dividendy pelningumo rodiklis, nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodiklis.

(2007)

Xidonas et al. | Akciju rinkos rodikliai: gragzos matai — kapitalo graZza, dividendinis pajamingumas;
(2009a) rizikos matai — graZos standartinis nuokrypis, beta koeficientas; rinkos patrauklumo

matai — paklausumas, santykinis P/E (mety P/E /trejy mety P/E vidurkis).

Fundamentinés analizés rodikliai: gragzos matai — turto graza, nuosavo kapitalo graza;
valdymo efektyvumo matai — turto apyvartumas, atsargy apyvartumas; kapitalo struktiiros
matai — turto ir jsipareigojimy santykis (A/D), D/E.

Xidonas et al. | ROE, ROA, grynasis pelningumas, gautiny sumy mokéjimo atidéjimo terminas, mokétiny
(2009Db) sumy mokéjimo terminas, turto apyvartumas, QR, pinigy ir ekvivalenty ir trumpalaikiy
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(1.8 lentelés tesinys)

jsipareigojimy santykis, trumpalaikiy jsipareigojimy ir apyvartinio kapitalo santykis, D/E,
turto ir nuosavo kapitalo santykis, EBIT ir palikany sgnaudy santykis.

Garcia et al. (2010) | Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas prie$
mokant mokescius, grynasis mety pelnas, ROA, ROE, CR.

Tiryaki, Rinkos vert¢/EBITDA, ROE, skolos/nuosavas kapitalas, CR, rinkos verté/pardavimas,

Ahlatcioglu (2005) | P/E.

Zilinskij (2012) Veiklos efektyvumo rodikliai. Veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, veiklos
sanaudy ir apyvartos santykio pokytis, turto apyvartumo pokytis, vidutinio nuosavo
kapitalo grazos pokytis.

Augimo rodikliai. Imonés apyvartos augimas, EBITDA pokytis, turto pokytis.

Rizikos ir likvidumo rodikliai. Skoly ir nuosavo kapitalo santykis, bendrasis likvidumas,
akcijos kainos poky¢io standartinis nuokrypis, akcijy apyvartos pokytis.

GrazZos rodikliai. Akcijy kainos pokytis, dividendinis pajamingumas.

Misriis akcijos kainos pagristumo Kriterijai. Veiklos pinigy srauto ir jmonés vertés
santykis, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis, akcijos kainos pokycio ir apyvartos pokycio skirtumas.

FM] ,»Orion | Pelningumo rodikliai. EBITDA marza, pajamy augimas, EBT marza.

Securities* (2012) Likvidumo rodikliai. Einamasis ir kritinis likvidumas.

Skolos rodikliai. Nuosavo kapitalo ir turto santykis.

GraZos rodikliai. Nuosavybés graza, turto graza, kuriomis apskaiCiuoti naudojamas
pelnas prie§ apmokestinima.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: Zilinskij, G. ir Rutkauskas A.V. (2012), Griciuté. R.,
Jozénaité., V., Grigalitiniené. Z. (2007).

Kaip i§ 1.8 lentelés matoma, yra gausa rodikliy, kuriy pagalba galima reitinguoti jmones
pagal jy patraukluma. Juos galima rasti ir apskaiiuoti pasitelkiant jmonés balanso, bei pelno
ir nuostolio ataskaitomis. Kiekvienas investuotojas tik pats nusprendzia, kokius rodiklius
reikia pasirinkti analizei, todél sprendimai dél investicinio objekto pasirinkimo yra
individualiis. Visus rodiklius galima sugrupuoti j tokias grupes: kapitalo rodikliai, augimo
rodikliai, grazos rodikliai, likvidumo rodikliai, skolos rodikliai, pelningumo rodikliai.

Fundamentinés analizés Salininkai pateikia jvairiy finansiniy rodikliy, taciau dazniausiai
naudojami yra kapitalo rinkos rodikliai. Nors autoriai neturi vieningos nuomonés, kurie
rodikliai geriausiai atspindi jmonés finansing biikle, ta¢iau dauguma mano, kad tikslinga
jvertinti dividendy pelninguma, dividendy iSmokejimo koeficienta, EPS rodikli, PEG, P/E
rodiklj, P/B rodiklj, P/S rodiklj ir nuosavo kapitalo pelningumg (ROE rodiklj) (Cibulskieng,
D, Grigalitiniené, Z., 2006). 1.5 paveiksle pateikti dazniausiai sutinkami pagrindiniai kapitalo
rodikliai, nusakantys jmonés finansine biikle. Siy rodikliy pagalba investuotojas ar analitikas
sprendZia, ar tuo momentu ] jmonés akcijas naudinga investuoti, bei kas laukia Sios jmonés
ateityje.

Mineéty rodikliy analizés pagalba randamos akcijos, kurios yra parduodamos Zemesne
nei fundamentali jy verté. Autoriai Sias akcijas jvardija kaip vertés akcijas, kuriy ieSkodamas
investuotojas turi remtis tam tikrais jy poZymiais. Norint suzinoti kokig informacijg gali
suteikti Sie rodikliai, remiantis autoriy: Baresa, S. ir kt. (2012); Cibulskienés, D., Butkaus, M.

(2009); Griciutes. R., Juozénaités. V., Grigaliinienés. Z. (2007); Rutkausko, A.V.,
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Stankevi¢iaus, P. (2006); Cibulskienés, D., Grigalitinienés, Z. (2006); Norvaisiené, R. (2006);

pateiktais apibiidinimais, aptariama kg jie parodo.

Grynasis
pelnas

ROE rodiklis Dividendy
pelningumas
PEG rodiklis Akcijos
pelnas
KAPITALO
RINKOS
RODIKLIAI
P/B rodiklis Dividendy
i8mokéjimo
koeficientas
P/S rodiklis P/E rodiklis

Balansiné
verte

1.5 pav. Imonés finansine buikle nusakantys rodikliai

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: Cibulskiené¢, D., Butkus, M. (2009); Cibulskiené, D.,
Grigalitinien¢, Z. (2006); Griciuté ir kt. (2007).

Visy pirma fundamentalioji analiz¢ jvertina jmonés uZdirbtq pelng (gryngjj pelng) per
analizuojamga laikotarpj. Sis rodiklis labai svarbus investuotojams, nes rodo, ar sé¢kmingai
dirba jmoné, kokios jos plétros galimybés. Uzdirbto pelno dydis lemia visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimg, kokio dydzio dividendus reikia mokéti. Taciau mazas pelnas ne
visada rodo prastg jmonés bukle. Tai gali reiksti, jog jmoné jauna ir jai sunku prasiskverbti
bei uZzkariauti naujas rinkas. Taigi visada reikia nustatyti, kokie veiksniai turéjo jtakos jmonés
rodikliams.

Investuotojams taip pat svarbus rodiklis yra akcijos pelnas (EPS), kuris leidzia
palyginti jvairiy jmoniy rezultatus. EPS - tai kiekis pomokestinio pelno, tenkanc¢io vienai
akcijai. Jis apskaiCiuojamas grynasias pajamas (reCiau naudojami dividendai) dalijant i§
iSleisty i apyvartg akcijy skaiciaus. Nors akcijos pelnas (EPS) leidzia palyginti jvairiy jmoniy
rezultatus, taiau Sis rodiklis neparodo, kaip rinka vertina nagrin¢jamos jmonés akcijas. Tuo
tikslu fundamentalioji analizé numato jmonés akcijos kainos ir pelno santykio (angl. P/E

rodiklio) jvertinima.
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Placiai paplites P/E (akcijos kainos ir pelno, tenkancio akcijai, santykis) rodiklis. P/E
rodiklis parodo, kiek rinka pasirengusi mokéti uz vieng jmonés uzdirbto pelno piniginj
vieneta. Jo pagrindas yra akcijos kainos ir akcijos pelno per pastaruosius 12 ménesiy santykis.
Svarbiausias privalumas - jo paprastumas. Zemas kainos ir pelno santykis rodo nejvertintas
arba neperspektyvias akcijas, o aukStas — pervertintas akcijas arba spekuliacijas jomis.
Teigiama, jeigu rodiklis yra didesnis uz 10, vadinasi jmoné yra pervertinta. Taciau jei P/E
rodiklis yra gana aukstas, ne visada akcijos rinkoje yra pervertintos. Tiesiog investuotojas tiki
Sios jmonés veiklos perspektyvomis ir yra pasirenges investuoti j §ig jmong. Taip pat kuo
didesnius dividendus jmoné moka, tuo labiau pagrista yra auksta P/E rodiklio reikSmé.
Teigiama, jog P/E rodiklis naudingas, kai kompanija auga ir dirba pelningai, tadiau jei
praéjusiais metais patyré nuostoliy, geriau naudoti kitus akcijy jvertinimo rodiklius.
Rekomenduojama skaiciuoti P/S rodikl;.

P/S rodiklis - tai akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas, kuris parodo
kiek investuotojai yra pasirengge mokéti uz 1 jmonés piniginj vienetg. Jis apskaiiuojamas
imonés akcijos kaing dalijant i§ pardavimg tenkanciy vienai akcijai, arba jmonés kapitalizacija
dalijant i§ metinés pardavimy sumos. Geresn¢ investicija bus tuomet kai rodiklio reik§meé bus
mazesné uz 1, kadangi pigiai jkainoti jmonés pardavimai. Taciau, kaip ir P/E rodiklis, P/S
rodiklis taip pat yra daugelio ekonomisty diskusijy objektas dél skirtingy interpretacijy. Tai
aiSkinama tuo, kad jmonés pardavimai nenusako visy jmonés biiklés aspekty: jmones
pardavimai gali biiti milZiniSki, taciau jmon¢ gali buiti nepelninga.

Panasis yra ir P/CF (kainos / pinigy srauty vienai akcijai) ar P/SR (kainos / pardavimo
pajamy) rodikliai, kurie vietoj akcijos pelno panaudoja pinigy srautus ar pardavimo pajamas,
tenkancias akcijai. Pastaryjy rodikliy privalumas tas, kad juos galima naudoti jvertinant ir
nuostolingai dirbanc¢ias kompanijas.

PEG rodiklis - jvertina akcijos planuojama pelng. Jis apskaiCiuojamas P/E rodiklj
padalijus kitais metais laukiamo pelno augimo tempo procentine iSraiska. Kuo mazesné¢ PEG
reikSme, tuo patrauklesne akcijos verté, kadangi uz kiekvieng papildomg pelno vieneta
investuotojas mokés maziau. Sis rodiklis daZniausiai naudojamas atliekant auganéiy
kompanijy analizg.

Investuotojai ir akcininkai siekia palyginti jvairiy jmoniy mokamus dividendus, taciau
absoliuti dividendy iSraiSka labai neinformatyvi, todél fundamentalioji analizé numato
dividendy pelningumo rodiklio jvertinima, kuris apskai¢iuojamas vienos akcijos dividendus
padalijus i$ akcijos kainos. Stipriy, brandziy imoniy dividendy pelningumo rodiklis yra gana
aukstas, tuo tarpu jauny, besipleCianc¢iy jmoniy Sis rodiklis yra mazesnis. Smulkioms

imonéms dividendy pelningumas 1§ viso neskai¢iuojamas, kadangi jos akcininkams nemoka
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dividendy. Dar vienas svarbus dividendy rodiklis yra dividendy ismokéjimo koeficientas,
kuris apskai¢iuojamas dviem biidais: arba visg dividendy sumg padalijus i§ bendros pelno
sumos, arba vienos akcijos dividendus padalijus i§ akcijos pelno. Sis rodiklis parodo, kokia
gauto pelno dalj jmoné iSmokéjo akcininkams dividendais. Vakary Saliy praktika rodo, kad
paprastai jmonés dividendais akcininkams iSmoka nuo 25 iki 50% gauto pelno. [tarimy kelia
tos imongs, kuriy dividendy iSmokéjimo koeficientas yra gana didelis, nes visada galima rasti
racionalesniy pelno paskirstymo biidy. Gana jprasta, kad naujy ir besiplecian¢iy jmoniy
dividendy iSmoké¢jimo koeficientas yra palyginti mazas, nes tokios jmonés yra labiau
suinteresuotos pelno reinvestavimu.

Autoriai rekomenduojama jvertinti jmonés balansing verte, kuri nustatoma i§ jmonés
turto atémus jsipareigojimus ir taip jvertinama, kokia bus jmonés grynoji materialioji verte, jei
imon¢ nuspresty iSeiti 1§ verslo. Kadangi visos jmonés tikisi likti rinkoje, augti ir uzdirbti
pelna ateityje, tod¢él daugumos jmoniy rinkos verté Zenkliai vir§ija balansing vertg. Dél Sios
priezasties balansiné verté labiau domina investuojancius | nepakankamai jvertintas akcijas,
kuriy dabartiné kaina yra labai patraukli pirkti, nei investuojan¢ius j pervertintas akcijas.
Norint palyginti keliy jmoniy balansines vertes, reikéty vertinti vienai akcijai tenkancia
balansing verte, kuri apskaiiuojama jmonés balansing vert¢ padalijus i§ akcijy, esanciy
apyvartoje, skaiciaus.

P/B rodiklis apskai¢iuojamas jmonés akcijos rinkos verte dalijant i§ akcijos
nominaliosios vertés. Kuo aukStesnis $is rodiklis, tuo didesn¢ premija rinka linkusi moketi
jmonei uZ jos pagrindinj kapitala. Sis rodiklis svarbesnis investuojantiems j ,,vertés" akcijas
nei ] ,,augimo" akcijas. Kai gaunama auksta Sio rodiklio reikSme, akcijos yra pervertintos, o
kai zema - nepakankamai jvertintos. Paprastai VP portfelio analitikai §j rodikl; skaic¢iuoja
siekdami nustatyti, kuriy jmoniy akcijos yra pervertintos, o kuriy nepakankamai jvertintos. Jei
rodiklis yra didesnis nei 1, tuomet akcijos yra nepakankamai jvertintos, o kai maZesnis nei 1,
tuomet akcijos yra pervertintos.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) parodo kiek uzdirba kiekvienas | verslg
investuotas nuosavo kapitalo piniginis vienetas, kitaip tariant parodo jmonés investicijy
efektyvumg. Apskaiciuojamas veiklos pelng (po privilegijuoty, bet prie§ paprasty akcijy
dividendy iSmok¢jimg) padalijus i§ grynosios materialiosios vertés (turtas - jsipareigojimai).
Imonés, turincios aukStus ROE rodiklius, yra patrauklesnés investuotojams. Didesnés
pelningumo reikSmeés rodo, kad jmoné sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams, tuo paciu
efektyviai panaudojant akcininky pinigines 1¢éSas, ir tai lemia didesnj akcijos patrauklumag

investuotojy tarpe.
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Skolos/nuosavybés koeficientas (D/E) tai finansinés priklausomybés koeficientas,
parodantis kiek 1-nam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui tenka skoly. Kuo $io rodiklio
reik§mé didesné, tuo jmones padétis mokumo atzvilgiu blogesne. Reikia ieSkoti jmoniy, kur
Sis rodiklis yra mazesnis uz 1. Kita vertus, jmoné gali biiti stipri finansiskai, jeigu jos didelé
skolos dalis sugeba generuoti didelius pinigy srautus. Kuo rodiklis didesnis, tuo
investuotojams tokios akcijos tampa nepatraukliomis.

Apibendrinant galima teigti, jog fundamentinés analizés jmonés veiklos analizé yra pats
svarbiausias procesas. Finansiniy rodikliy pagalba yra nustatoma jmonés finansiné
., sveikata“. Tam pasitelkti autoriai pataria naudoti kapitalo rinkos rodiklius arba kitaip
vadinamus jmonés finansine bitkle nusakancius rodiklius. Siy rodikliy pagalba investuotojas
ar analitikas sprendZia, ar tuo momentu j jmonés akcijas naudinga investuoti, bei kas laukia
Sios jmonés ateityje. Nors autoriai neturi vieningos nuomonés, kurie rodikliai tiksliausiai
atspindi jmonés finansine biikle, taciau dauguma fundamentaliosios analizés Salininky mano,
kad tikslinga jvertinti dividendy pelningumgq, dividendy ismokéjimo koeficientg, EPS rodiklj,
PEG, P/E rodiklj, P/B rodiklj, P/S rodiklj ir nuosavo kapitalo pelningumg (ROE rodiklj). Sie
rodikliai padeda sureitinguoti jmones pagal investicinj patrauklumq. Svarbu yra zinoti kaip
Sie rodikliai veikia akcijy kaing, bei nustatyti, kuria linkme jq koreguoja. Sekanciame

poskyryje analizuojamas jmonés mikrolygio veiksniy poveikis akcijy grgzai.

1.2.3.1 Mikro lygio veiksniy atranka ir jy poveikis akciju grazai

Moksliniai tyrimai bei diskusijos apie jvairius mikroekonominius arba kitaip vadinamus
mikrolygio veiksnius, daran¢ius poveikj akcijy grazoms jmonés lygiu yra aktualls visame
pasaulyje. Jvairtis autoriai iSskiria skirtingus kriterijus, darancius jtakg akcijy kainoms. Svarbu
yra atrinkti geriausiai reprezentuojanéius investicijy patrauklumo kriterijus. Sis sprendimas
kiekvienam investuotojui yra individualus.

Yra atlikta daugelis moksliniy empiriniy tyrimy, kuriuose analizuojama kokie veiksniai
turi jtakos akcijy grazai: Uddin ir kt. (2013); Shubiri, A. (2010); Sukhija, S. (2014); Samina,
H. Faruquee, M. (2013); Khan ir kt. (2011); Junjie Wang ir kt. (2013); Khan ir kt. (2011);
Junjie Wang ir kt. (2013); Srinivasan, P. (2012); Almumani, A. (2014); Tandon, K. (2013);
Sharma, S. (2011); Buigut, K. ir kt. (2013); Wang, J. ir kt. (2013). 1.9 lenteléje yra pateikti
rodikliai, kurie buvo jtraukti minéty autoriy darbuose, analizuojant akcijy grazos ir $iy
veiksniy saveika. Sioje lenteléje yra parodoma kokie rodikliai buvo analizéje naudojami, juy

poveikio kryptis neparodoma.
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1.9 lentelé

Imonés mikrolygio veiksniai salygojantys akcijos graza autoriy tyrimuose

—~ 7] 8 = S —~
o 0| Qul » c g4¢ 8_ 8_ <
S ~ g.‘ﬁ o -g.\ S~ 8.8 — . o »
Rodikliai 58|82 | 28| 22 58|<£ 88 32| E=| = =
S| cSw 58|88 4oyl S2| 82| 3| >| ®
cS| =84 Ss2| 25 85|68 2| 28| % 3
S < 0 .= O S 2.2 5.8 =5 D o »n < & om ]
s | EE% 28|55 B35 By 8| 3 | &
Autorius (metai) § & 3 £ E S8 2 =S :% E_% g »| S *§ g
X | »m f( - ¢ Z O] =
= X
Uddin ir kt. (2013) + + + +
Shubiri, A. (2010) + + o4 +
Sukhija, S. (2014) L + +
Samina, H., Faruquee, i T i + +
M. (2013)
Khan ir kt. (2011) + + +
Junjie Wang ir Kkt + + + +
(2013)
Srinivasan, P. (2012) + + + R
Almumani, A. (2014) + + +
Tandon, K. (2013) + + + +
Sharma, S. (2011) + + + + +
Buigut, K. ir kt. (2013) + +
Wang, J. ir kt. (2013) + + + + +
Sinaei, H. (2010) + + + +
Pasikartojimo 7 8 6 4 12 6 2 1 2 2 2
daZznumas
Saltinis: sudaryta darbo autorés. + parodo, kokius kriterijus autoriai jtrauké j tyrima.

Kaip matoma, daugiausiai tyrimy yra sutelkti ties Siais mikro lygio veiksniais:
v" nuosavo kapitalo graza (ROE);

kainos ir pelno santykis (P/E);

dividendy koeficientas;

skolos ir nuosavybés koeficientas (D/E);

pelnas tenkantis akcijai (EPS);

NN

akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S).

Dél didelio pasikartojimo daznumo, Sie rodikliai bus naudojami Siame magistro
empiriniame tyrime.

DaZniausiai pasikartojantis rodiklis tai pelnas tenkantis akcijai (EPS). IS 13 empiriniy
tyrimy, tik viename tyrime nebuvo Sis rodiklis jtrauktas. Antroje vietoje pagal svarba yra
kainos ir pelno santykis (P/E) rodiklis. Jie net j 8 buvo jtrauktas. Taip pat daznai sutinkami
rodikliai: nuosavo kapitalo graza (ROE). dividendy koeficientas, bei akcijos rinkos kainos ir
pardavimo pajamy koeficientas (P/S). Reciausiai naudojami §tai Sie mikro lygio rodikliai:
imones dydis, grynasis pelnas po mokesciy, turto graza (ROA).
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Isanalizavus mokslininky bendrai sitilomus akcijy patrauklumo kriterijus yra pateikti
akcijy grazas lemianciy veiksniy rodikliai ir jy tarpusavio rySys su akcijos graza (zr. 1.10
lent.). Pateikti rodikliai, kurie turéjo statistiSskai reikSmingg rysj.

1.10 lentele

AKcijuy graza lemianciy mikrolygio veiksniy vertinimo rySys

Kriterijus Autoriai (metai) Rysys
Khan et al. (2011), Khan (2012); Junjie
Nuosavo kapitalo graza Wang ir kt. (2013); Shubiri, A. (2010); teigiamas
(ROE) Buigut, K. ir kt. (2013); Wang, J. ir Kt. g
(2013).
Ka‘“oss';rf’te'l?i‘; akeljal | grinivasan, P. (2012); Almumani, A. (2014); ciciama
PXE Tandon, K. (2013); Sinaei, H. (2010). g
Srinivasan, P. (2012); Almumani, A. (2014);
Tandon, K. (2013); neigiamas
Dividendai Sharma, S. (2011).
Almumani, A. (2014); teigiamas
Sharma, S. (2011); Tandon, K. (2013). g
Skolos/nuosavybés Buigut, K. ir kt. (2013); Wang, J. ir kt. neigiamas
koeficientas D/E (2013). 9
Almumani, A. (2014); Wang, J. ir kt. (2013);
. Shibanu (2010); Srinivasan, P. (2012); Wang, -
Pelnas akcijai (EPS) 3.ir kt. (2013); Sinaei, H. (2010). teigiamas
Ak};’;’r‘zlii'lg'fgsp ;aa'g?f ™| Almumani, A. (2014); Tandon, K. (2013); tigiamas
koeficientas (P/S) Sharma, S. (2011).

Saltinis: sudaryta darbo autores.

Autoriy moksliniuose empiriniuose darbuose (Khan et al. (2011), Khan (2012); Junjie
Wang ir kt. (2013); Shubiri, A. (2010); Buigut, K. ir kt. (2013); Wang, J. ir kt. (2013);
Srinivasan, P. (2012); Almumani, A. (2014); Tandon, K. (2013); Sharma, S. (2011); Shibanu
(2010) yra atskleidziamas rySys tarp akcijy kainos ir jg lemianéiy fundamentiniy mikrolygio
veiksniy (Zr. 1.10 lent.).

Autoriai (Khan et al., 2011; Khan, 2012; Junjie Wang ir kt., 2013; Shubiri 2010; Buigut
ir kt., 2013; Wang, J. ir kt., 2013) iSanalizave kapitalo gragzos (ROE) rodiklio sgveika su
akcijos kaina nustaté, jog nuosavo kapitalo graza teigiamai veikia akcijy kainas. Mokslininky
(Srinivasan, P., 2012; Almumani, A., 2014; Tandon, K., 2013; Sinaei, H., 2010) atlikty tyrimy
rezultatai parodo, jog kainos ir pelno akcijai santykis (P/E) rodiklis turi didelj ir teigiamg
poveikj akcijy kainoms. Analizuojant dividendy rodiklj, gautas dvejopas rySys. Mokslininkai
turi dviprasme nuomong, kada dividendy iSmokéjimo koeficientas turi jtakos ilgalaikei akcijy

kainai. Vienu atveju autoriai (Srinivasan, P., 2012; Almumani, A., 2014; Tandon, K., 2013;
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Sharma, S, 2011) rado, jog dividendai vienai akcijai turi neigiamg ir statistiSkai reikSminga
jitaka akcijy grazai. Kiti autoriai (Almumani, A., 2014; Sharma, S., 2011; Tandon, K., 2013)
teigia, jog dividendai paprastai jtakoja teigiama linkme akcijy kainas. Analizuojant
skolos/nuosavybés koeficiento (D/E) ryS] akcijy kainai nustatyta, jog rySys yra atvirkstinis
(Buigut, K. ir kt., 2013; Wang, J. ir kt., 2013). Atlikti tyrimai parodé, jog dazniausiai
tyrimuose sutinkamas rodiklis pelnas akcijai (EPS) ir akcijos kaina turi teigiamg ir reikSminga
rys], t.y. didéjant EPS rodikliui, didéja ir akcijos graza (Almumani, A., 2014; Wang, J. ir kt.,
2013; Shibanu, S., 2010; Srinivasan, P., 2012; Wang, J. ir kt., 2013; Sinaei, H., 2010. Autoriy
tyrimy metu (Almumani, A., 2014; Tandon, K., 2013; Sharma, S., 2011) paaiskéjo, kad
did¢jant akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientui (P/S), didéja ir akcijos kaina.
Taigi iSanalizavus uzsienio autoriy atliktus empirinius tyrimus paaiskéjo koks rySys yra tarp
akcijos kainos ir ja veikian¢iy fundamentiniy mikroekonominiy veiksniy. Poveikis ne visais
atvejais gali biiti vienodas.

Apibendrinant galima teigti, jog dazniausiai empiriniuose tyrimuose yra naudojami Sie
statistiskai reiksmingi akcijos grqzq veikiantys fundamentiniai mikroekonominiai (mikrolygio)
veiksniai: nuosavo kapitalo grqza (ROE), kainos ir pelno santykis (P/E), dividendy
koeficientas, skolos ir nuosavybés koeficientas (D/E), pelnas tenkantis akcijai (EPS), akcijos
rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S). Siame magistro darbe empirinis

tyrimas atliekamas pasitelkiant minétais atrinktais investicinio patrauklumo kriterijais.
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2. AKCIJU GRAZOS IR MIKROEKONOMINIU RODIKLIU
ANALIZE

2.1. Tyrimo metodika

Siekiant jgyvendinti pagrindinj Sio darbo tikslg: jvertinti socialiai atsakingy jmoniy
mikrolygio veiksniy poveikj akcijy grazai, atlickami 3 analizés etapai. Vertinimas atliekamas
lyginant SAV uzsiiman¢ias jmones su tradicine veiklg vykdanciomis jmonémis. Pirmoje
darbo dalyje identifikuoti mikrolygio veiksniai, kurie veikia akcijy kainas. Atliktos literatiiros
empiriniy tyrimy analizés pagalba identifikuoti kriterijai, kurie daZniausiai naudojami
tyrimuose. Taigi Siame darbe naudojami mikrolygio veiksniai, kurie buvo atrinkti 1.2.3.1
poskyryje analizuojant empirinius tyrimus:

e Nuosavo kapitalo graza (ROE);

e Kainos ir pelno santykis (P/E);

e Dividendy koeficientas;

o Skolos ir nuosavybés koeficientas (D/E);

e Pelnas tenkantis akcijai (EPS);

e Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S).

Antroje darbo dalyje yra atrenkamos jmonés. Jmonés pasirinktos i§ jvairiy skirtingy
sektoriy (pramonés, prekybos, energetikos, sveikatos prieziliros ir tt.). Pasirinktos 2 tipy
imongés esancios JAV rinkoje:

1. Socialiai atsakingos jmonés, kurios yra Dow Jones darnumo indekso (DJSI — Dow
Jones Sustainability Index) listinguojamame saraSe.

2. Tradicinés jmonés, kurios yra S&P indekso listinguojamy jmoniy sarase. Zr. 2.1
lent..

Tyrimo imtis: 60 (30 socialiai atsakingy jmoniy ir 30 tradiciniy jmoniy).

Laikotarpis: tyrime naudojami metiniai duomenys: 2005-2014 m..

Analizei reikalingy mikrolygio rodikliy reik§més buvo surenkamos i$ $iy tinklapiy:

e Niujorko vertybiniy popieriy birza (angl. NYSE - New York Stock Exchange
market).
o [nvesticiniy tyrimy vykdymo bendrovés ,, Morningstar, Inc. pateikty duomeny
(angl. Financial morningstar).
e Akcijy kainos buvo paimtos i§ Yahoo finance.
Siame etape analizuojami jmoniy akcijy grazos, mikrolygio veiksniy poky¢iai. Taip pat

pateikta S&P ir DJSI indeksy poky¢iy dinamika analizuojamu laikotarpiu.
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2.1 Lentelé
Tyrime atrinkty jmoniy saraSas
SOCIALIAI ATSAKINGOS JMONES TRADICINES JIMONES
Pavadinimas trumpinimas | kodas Pavadinimas trumpinimas | kodas
Abbott Laboratories ABT 1 Adobe Systems Inc ADBE 21
Duke Energy DUK 2 Airgas Inc ARG 22
Air Products & Chemicals AmerisourceBergen
Inc. APD 3 Corp ABC 23
Chevron Corp. CvX 4 Boston Scientific BSX 24
Cisco Systems Inc. CSCO 5 Cabot Oil & Gas COG 25
Walt Disney Co. DIS 6 Chesapeake Energy CHK 26
Caterpillar Inc. CAT 7 Dow Chemical DOW 27
Quest Diagnostics Inc. DGX 8 Eastman Chemical EMN 28
Target Corp. TGT 9 GameStop Corp. GME 29
Ford Motor Co. F 10 Ecolab Inc. ECL 30
Hewlett-Packard Co. HPQ 11 Procter & Gamble PG 31
Entergy Corp. ETR 12 Estee Lauder Cos. EL 32
Motorola Solutions Inc MSI 13 AutoNation Inc AN 33
Nike Inc. CI B NKE 14 General Mills GIS 34
Fluor Corp. FLR 15 General Dynamics GD 35
Schlumberger Ltd. SLB 16 General Mills GIS 36
Praxair Inc. PX 17 Altria Group Inc MO 37
Johnson & Johnson JNJ 18 Alliance Data Systems ADS 38
Waste Management Inc. WM 19 The Coca Cola Company | KO 39
Johnson Controls Inc. JCI 20 W W Grainger Inc GWW 40
American International
Texas Instruments Inc TXN 51 Group Inc AIG 41
H&R Block Inc HRB 52 Aetna Inc AET 42
Gap Inc GPS 53 Amazon AMZN 43
Allegheny Technologies
Office Depot Inc ODP 54 Inc ATI 44
Microsoft Corp MSFT 55 The Boeing Company BA 45
Intel Corp. INTC 56 BorgWarner Inc BWA 46
International Business
Machines Corp IBM 57 CR Bard Inc BCR 47
Gap Inc GPS 58 Carmax Inc KMX 48
Rockwell Collins Inc coL 59 Delphi Automotive PLC | DLPH 49
Advanced Micro Devices
Inc. AMB 60 Darden Restaurants Inc DRI 50
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: http://www.sustainability-indices.com/ ir

http://money.cnn.com/data/markets/sandp/.

Trecioje darbo dalyje atliekamas empirinis tyrimas. Sudaromos lygtys, kuriuose

atsispindi mikrolygio veiksniy poveikis akcijy grazai. 2.2 lentel¢je pateikti empiriniame

tyrime analizuojamy rodikliy skai¢iavimo formulés, bei jy kodavimas.
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2.2 lentelé
Tyrime naudojamy rodikliy kodavimas
Kriterijus Matavimo | Kodavimas Skai¢iavimas
vienetas
Priklausomas kintamasis
Akcijos kaina usD P naudojamos paskutinés mety prekybos

dienos uzdarymo kainos (angl. ,, Close“).

Nepriklausomi kintamieji

Nuosavo kapitalo graza (ROE) % ROE grynasis pelnas/nuosavas kapitalas*100
Kainos ir pelno vienai akcijai Koef. P/E akcijos kaina / pelnas tenkantis vienai akcijai
santykis (P/E)
. . usD Dividendai dividendai skirti vienai akcijai.
Dividendai
Skolos/nuosavybés koeficientas D/E % D/E jsipareigojimai/nuosavas kapitalas*100
usD EPS imongés pelnas / akcijy skaiCius
Pelnas akcijai (EPS)
Koef. P/Sales akcijos kaina / akcijai tenkantys pardavimai

Kainos ir pardavimy santykio
rodiklis P/S

Pseudokintamasis ISA

Socialiai atsakinga jmoné (taip - 1; ne - 0)

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Duomeny analizés metu naudojamas atviro kodo statistinis paketas ,,Gretl“. Sio 3 etapo
tyrimo eiga suskirstyta j $iuos zZingsnius:

1. sudaromos regresinés lygtys, i kurias jtraukiami bendrai abiejy tipo jmoniy
rodikliai.

2. pateikiami mikrolygio veiksniy poveikio skirtumai akcijy grazai: socialiai
atsakingose ir tradicinése jmonese.

3. sudaromos ir palyginamos atskiros kiekvieno tipo jmonei ekonometrinés
regresinés lygtys, kuriose nurodomos mikrolygio veiksniy poveikis akcijy
grazai.

4. I8kelty hipoteziy tikrinimas remiantis geriausiai pasirinkto modelio gautais
rezultatais.

Ekonometriniy lyg€iy sudarymui naudojami 3 metodai : sukaupty maZiausiy kvadraty;
atsitiktinio efekto; fiksuoto efekto. Jvertinama, kurio modelio jverciai geriausiai atspindi

analizuojama reiskinj ir turi teoring ekonoming logika.

Apibendrinta visa empirinio tyrimo schema pateikta 2.1 paveiksle.
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Qrimo tikslo nustatymas>

Jmoniy atranka

Socialiai atsakingos < > Tradicinés jmonés
jmonés

A 4

Mikrolygio veiksniy atrD

ROE P/E EPS

D/E Dividend. P/S

v

v v v
Maziausiy kvadraty Fiksuoto efekto metodu Atsitiktinio efekto
metodu metodu

— B
Autokoreliacijos problema HeteroskedastiSkumo problema

Duomenys atitinka
normalumao kriteriius

Gautos lygtys koreguojamos

Vertinamas mikrolygio veiksniy ir jy
poveikio reikSmingumas

v

Rezultaty pateikimas

2.1 pav. Tyrimo eigos schema
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2.2 S&P ir DJSI indeksy grazos pokyciy dinamikos analizé

Akcijy indeksai geriausiai parodo bendra Salies vertybiniy popieriy rinkos situacija, nes
jie apima visas tuo metu rinkoje esancias akcijas.

Siam tyrimui pasirinktas indeksas apibtdinantis JAV akcijy birza tai S&P 500
(Standard & Poor’s 500) indeksas, kuris yra laikomas vienu jtakingiausiy JAV
akcijy rodikliy. Jj apskaiCiuojant yra jtrauktos 500 pirmaujanciy jmoniy svarbiausiuose JAV
sektoriuose, suskirstytuose pagal GICS klasifikacija, akcijy kainos. ,,S&P 500 rodo apie 75
proc. JAV akcijy birzos kapitalizacijos (S&P indekso...). Pagrindiniu Kriterijumi atrenkant
jmones yra laikoma rinkos kapitalizacija, taciau atsizvelgiama j akcijos likviduma, augimo
tempus, jmonés veiklos rasj. Beveik pus¢ indekso reikSmés sudaro finansy, informaciniy
technologijy ir energetikos sektoriy akcijos.

Daugelis daznai teigia, jog ilgo laikotarpio investavimas turi mazesne rizikg uz trumpo
investavimo sprendimg. Sis teiginys tinka S&P indeksui (zr. 2.2 pav.). Per 10 m. indekso
reikSmé iSaugo nuo 1121,22 iki 2088,77 ir tai sudaro 86,29 %. Matomas stiprus neigiamas
finansinés krizés poveikis indekso reikSmei ir véliau 2-3 mety bandymas jveikti ja. Taigi
indeksas sparciai auga nuo 2009 m. iki 2015 m. pabaigos.

* |7

- +

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2.2 pav. S&P 500 indekso reik§més 2004-2015 m. laikotarpiu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: https:/finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC+Historical+Prices.

duomenimis.

Kitas analizuojamas indekas tai Dow Jones darnumo indeksas (DJSI — Dow Jones
Sustainability Index). Jis sukurtas 1999 m., pagal §j indeksg kasmet yra vertinamos trys
kompanijy veiklos kryptys (pagal 3E principg): ekonominé, socialin¢ ir aplinkosaugineé.
Bendroviy vertinami kriterijai ir svoriai yra pateikti 2 priede. Sis indeksas dar yra skirstomas
1 globalinj, regioninj ir Salies: DJSI World, DJSI Europe, DJSI Eurozone, DSJI North
America, DJSI United States, DJSI Asia Pacfic, DJSI Emerging Markets, DJSI Korea, DJSI
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Australia. Indeksas taip pat skai¢iuojamas pagal pramonés Saka, jy yra 24: automobiliai ir jy
dalys, bankai, komercinés paslaugos, vartotojy paslaugos, energetika, sveikatos prieziiiros
prekés ir kt. Sio indekso trikkumas, jog jis labiau yra pritaikomas dideléms tarptautinéms
kompanijoms vertinti (Jmonés socialinés..., 2012). Sio tyrimo analizei pasirinktas DJSI
United States indeksas. 2.3 paveiksle parodytas 2004-2014 m. laikotarpio indekso pokytis.
Per analizuojamg laikotarpj indekso reik§mé padidéjo 45,48 %, t.y. nuo 105,01 iki 152,77.
Tuo tarpu DJSI indekso graza yra mazesné lyginant su S&P indeksu. Vadinasi investuotojas
1§ S&P indekso per 10 m. laikotarpj biity sugeneraves 86,29 % grazos, tuo tarpu pasirinkes
DJSI indeksa - beveik per puse maziau t.y. 45,48 %.

180.00
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140.00 Y
120.00
100.00 |
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2.3 pav. DJSI indekso reiksmés 2004-2014 m. laikotarpiu.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis: http://www.sustainability-indices.com/index-values/

duomenimis.

2.4 paveiksle pateikti DJSI ir S&P indeksy grazos palyginimai. Matoma, jog indeksy
poky¢iai juda ta pacia kryptimi, tendencijos yra tokios pat, didelio atotruikio tarp jy néra. Tik
2005 m. lyginant su 2004 m. indeksy poky¢iai buvo skirtingi: DJSI sumazéjo 0,065 %, tuo
tarpu S&P padidéjo net 11,3 %. Vidutinis DJSI indekso pokytis per visa analizuojama
laikotarpj siekia 5,51 %, tuo tarpu S&P 500 indekso 8,52 %. Paveiksle pastebima, jog visu
analizuojamu laikotarpiu 2005-2014 m. S&P indekso grazos buvo didesnés lyginant su DJSI
indeksu. Apskai¢iuojamas $iy indeksy standartinis nuokrypis, kuris apibiidina duomeny imties
iSsibarstyma, bei nusako atsitiktinio dydzio jgyjamy reikSmiy sklaidg apie vidurkj. DJSI
indekso standartinis nuokrypis siekia 17,96 %, o S&P 500 yra didesnis ir siekia 19,88 %.
Taigi S&P indeksas generuoja didesng¢ graza ir tuo paciu galima indekso pokyciy rizika
pastebima didesné. Tai akivaizdziai matoma 2008 m. finansinés krizés laikotarpiu, kai
indekso kritimas neigiama linkme buvo didesnis lyginant su kito indekso kritimu. Taip pat ir
indekso koregavimasis teigiama linkme per analizuojamg laikotarpj yra pastebimai didesnis

lyginant su DJSI indeksu.
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Indeksumetiniai poky ciai

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
==DISIUS.| 0,065 | 12,913 | 2,218 |-38434| 2347 | 10,003 | -0,007 | 7,076 | 27,204 | 10,751
=@=3&P 500 | 11,33 13.62 4,24 -40,97 | 29,07 11.64 | -0,003 | 11.52 31.3 1343

2.4 pav. DJSI ir S&P indeksy poky¢iy palyginimas 2005-2014 m. laikotarpiu.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Apibendrinant galima teigti, jog socialiai atsakingy jmoniy indekso DJSI ir S&P
indekso grqzos pokyciai juda ta pacia kryptimi, tendencijos yra panasios. S&P indekso grqzos
yra didesnés lyginant su DJSI indeksu. Vertinant rizikq - standartinis nuokrypis SA/ indekso

yra mazesnis.

2. 3 Imoniy akcijuy grazos dinamikos analizé

Pradedant mikrolygio veiksniy poveikio analize¢ akcijos grazai, pirmiausia reikia
iSanalizuoti kaip keiciasi pati akcijos graza per analizuojama laikotarpj. Vertinimas atliekamas
socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy atveju.

3 priede yra pateiktos metinés socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy akcijy
grazos/nuostoliai iSreiksSti procentine iSraiSka. ReikSmés apskaiCiuotos naudojant pirmos ir
paskutinés mety dienos akcijy kainos duomenimis. Skai¢iuojamas akcijos kainos pokytis
(pelnas/nuostolis) procentais. Analizuojant socialiai atsakingy imoniy vidutiniy metiniy
akcijos gragzos pokycius pastebéta, jog didziausias akcijos kainos nukritimas buvo 2008 m.
lyginant su 2007 m. (32,52 %) (zr. 2.5 pav.) Globali finansiné krizé paveiké akcijy rinkos
pokycius. Labiausiai finansiné krizé paveiké paslaugy sektoriaus imon¢ Office Depot Inc (nr.
54), bei statybos ir medziagy sektoriaus jmong¢ Fluor Corp. (nr. 15) akcijy grazos pokycius
atitinkamai -79,89 % ir -68,93 %. Tradicinése jmonése taip pat Siuo laikotarpiu akcijos kaina
zenkliai koregavosi neigiama linkme. Véliau sekanciais 2009 m. lyginant su 2008 m. jmoniy

vidutinis akcijos kainos pokytis padidéjo net iki 59,61 %. Ir nuo Sio laikotarpio iki 2013 m.
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Jmones sé¢kmingai sugebéjo iSspresti 2008 m. finansinés krizés padarytus nuostolius, taip
pakoreguojant akcijy grazos pokycius teigiama linkme. Didelis akcijos grazos pokytis
pastebétas 2013 m., kai akcijos grazos iSaugo net 24,77 %. Tuo tarpu tik 2 i§ 30 jmonése
krizés padariniy nesijauté ir sugeb¢jo akcijos grazas padidinti. Tai komunaliniy paslaugy
sektoriaus jmoné Duke Energy (nr. 2) ir pramonés prekiy ir paslaugy sektoriaus jmoné¢ Waste
Management Inc. (nr. 19). Taigi minéty jmoniy 2008 m. lyginant su 2007 m. akcijy grazos
pokyc¢iai padidéjo atitinkamai 31,58 % ir 2,73 %.
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 @ 2013 | 2014
M Soc Atsak. im. | 622 | 10,74 | 4,69 | -3252| 5961 | 12,10 860 | 873 @ 2477 | 14,60
HTradicinésim | 645 | 1566 | 5,68 | -34.83 | 11591 | 20,06 6,75 | 12,66 37.96 | 10,67

2.5 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy vidutiniy akcijuy kainy pokyciu
palyginimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Per visg analizuojama laikotarpj 2004-2014 m. stabiliausios socialiai atsakingos jmonés
yra: technologijy sektoriuje veikianti jmon¢ Cisco Systems Inc (nr. 5), pramonés prekiy ir
paslaugy - Caterpillar Inc. (nr. 7), sveikatos apsaugos imoné Quest Diagnostics Inc. (nr. 8),
bei automobiliy ir jos daliy sektoriuje veikianti jmoné Johnson Controls Inc. (nr. 20). Minéty
imoniy per visg analizuojamg laikotarpj akcijy grazos vidutiniai pokyciai buvo pakankamai
mazi lyginant su kitomis jmonémis ir jie sudaro atitinkamai: 5,78 %; 2,08 %, -1,21 %, 3,73
%. Tuo tarpu didziausi pokyciai buvo matomi Siose jmonése: komunaliniy paslaugy jmonéje
Duke Energy (nr. 2), automobiliy ir jy daliy sektoriuje veikianti jmoné Ford Motor Co. (nr.
10), bei technologijos sektoriaus imoné¢ Motorola Solutions Inc. (nr. 13) ir vidutiniskai per
analizuojama laikotarpj poky¢iai sudaré atitinkamai: 32,96 %; 23,85 %, bei 45,56 %.

Analizuojant 30 tradiciniy jmoniy vidutinius metinius akcijos grazos pokycius
pastebéta, jog didziausias pokytis matomas 2009 m., kai po finansinés pasaulinés krizés
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jmonés sékmingai sugeb¢jo iSvengti krizés padariniy. Labiausiai finansin¢ krizé buvo
paveikusi Sias jmones: finansinio sektoriaus jmon¢ American International Group Inc (nr. 41),
plataus vartojimo prekiy - tabako gamintoja Altria Group Inc (nr. 37), elektroniniy paslaugy
sektoriaus jmoné GameStop Corp. (nr. 29). Siy jmoniy akcijy poveikis buvo neigiamas ir
atitinkamai sieké 97,14 %, 79,9 %, 64,08 % (zr. 3 priedas). Tuo tarpu tik 1 automobilius
gaminanti jmoné General Mills (nr. 34) sugeb¢jo kriziniu laikotarpiu sugeneruoti teigiama
akcijos grazair jis sieké 7,45 %.

2009 m. lyginant su 2008 m. metinis akcijos grazos pokytis sieké net 115,91 %. 2013
m. taip pat pastebimas didelis pokytis, kuris siekia 37,96 %. Per analizuojamg 2004 - 2014 m.
laikotarpj stabiliausios tradicinés jmonés su nedideliu akcijos grazos pokyciu buvo $tai §ios:
energijos sektoriaus jmoné Cabot Oil & Gas (nr. 25), gérimy gamintoja The Coca Cola
Company (nr. 39), sveikatos prieziliros jstaiga Aetna Inc (nr. 42) ir pokytis sieke atitinkamai
2,43 %, 2,76 %, 1,96 % (zr. 3 priedas).

2.5 paveiksle pateiktas socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy metiniy akcijy
grazos/nuostoliy palyginimas. Kaip matoma, akcijy poky¢iai varijuoja abiejy tipy imonése ta
pacia kryptimi. Didelio atotriikio néra. Apibendrintai galima teigti, jog tradiciniy jmoniy
akcijy grazos yra didesnés ir jos per analizuojamg laikotarpj siekia 19,70 %, tuo tarpu tuo
paciu laikotarpiu socialiai atsakingg veikla vykdanciy jmoniy akcijy graza vidutiniskai siekia

11,75 %. Vadinasi, investuotojas biity sugeneraves 11,75 % investuotos sumos pelno.

ApskaiCiuotas abiejy tipo jmoniy standartinis nuokrypis, kuris rodo, kiek daug reik§meés
skiriasi nuo vidurkio (vidutinés reikSmes). Gautos tokios reikSmés: SAI 22,43 % ir tradiciniy
imoniy 38,37 %. Tradiciniy jmoniy akcijy reikSmes gali varijuoti 38,37 % ribose ir tai yra
didesnis dydis lyginant su SAV uzsiimanc¢iose jmonése. Vadinasi, socialiai atsakingy jmoniy
akcijos generuoja nors ir mazZesne¢ graza, taciau jos yra saugesnés dél galimy netikéty dideliy
pasikeitimy.

Apibendrinimas: iSanalizavus abiejy tipo jmoniy akcijy grqzos pokycius galima teigti,
jog tradiciniy jmoniy akcijy grqZos yra didesnés ir jos per analizuojamq laikotarpj sieke
19,70 %, tuo tarpu socialiai atsakingg veiklq vykdanciy jmoniy akcijy grqza vidutiniskai
siekia 11,75 %. Socialiai atsakingy jmoniy akcijos generuoja nors ir mazesng grqgzq, taciau

JOs yra saugesneés del galimy netikéty Suoliy (vertinant standartinj nuokrypj).

2. 4 Mikrolygio veiksniy dinamikos analizé 2005-2014 m. laikotarpiu

Mikrolygio veiksniy analizés pagalba siekiama nustatyti jmonés biiklg, bei prognozuoti

kokie bus jmonés finansiniai veiklos rodikliai ateinanciu laikotarpiu. Investuotojai stebi ir
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analizuoja Siuos rodiklius tuo tikslu, jog nuspéti ar akcijos kaina ateityje gali augti ar ne. Taigi
mikrolygio rodikliy poky¢iy stebéjimas padeda prognozuoti ateities kainos pokycius. 4 priede
pateikti mikrolygio veiksniy reiSkmés.

Atlikta teorin¢ analiz¢ ir uZsienio autoriy empiriniy tyrimy rezultaty analizé¢ padéjo
identifikuoti veiksnius, kurie lemia akcijy graza. Siame tyrime analizei naudojami §ie
rodikliai: nuosavo kapitalo graza (ROE), kainos ir pelno santykis vienai akcijai (P/E),
dividendy rodiklis, skolos ir nuosavybés koeficientas (D/E), pelnas akcijai (EPS), bei kainos
ir pardavimy santykio rodiklis (P/S). Visy analizuojamy mikrolygio finansiniy rodikliy
reik§més pateiktos 4 priede. 2.6 - 2.11 paveiksluose pateiktos mikrolygio rodikliy vidutiniy
reikSmiy dinamika. Lyginama socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy rodikliy reikSmes. Taip
pat palyginama, ar rodikliy pokyc¢iai sutampa su akcijos pokyciais t.y. ar rodiklio didéjimas
turi jtakos ir akcijos kainos didéjimui.

Analizuojant P/E rodiklj matoma, jog abejy tipy jmonése jis yra Zenkliai didesnis negu
10. Vadinasi 2014 m. investuotojai uz 1 pelno vieneta pasirenge mokéti vidutiniskai 75,31
USD (socialiai atsakingy jmoniy akcijose) ir 83,84 USD tradicinése akcijose. Per visg
analizuojama laikotarpi aukStos P/E rodiklio reik§més rodo, jog imonés yra pervertintos.
Taciau aukSta P/E reikSmé ne visada reiSkia akcijos pervertinima, tiesiog investuotojai tiki
jmonés perspektyvomis ateityje. Sis rodiklis abiejy tipy jmonése yra gana panaSus, tadiau
tradicinése jmonése yra didesnis (zr. 2.6 pav.). Taip pat akcijos kainos ir pelno tenkancio

akcijai santykio P/E rodiklio did¢jimas sutampa su akcijos kainos didéjimu.
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mmm S ocialial atsakingu imoniu 49,66 55,99 75,31
m Tradiciniy jmoniy 47,23 50,61 83.84
SAT akcyjos kaina 44.23 49.20 67.22
=== Tradiciniy jimoniy akcijos kaina 50,03 57.31 92.00

2.6 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy vidutiné P/E rodiklio ir akcijos

kainos dinamika 2005-2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Invesuotojams taip pat aktualus rodiklis tai akcijos pelnas EPS. Tiek tradicinése
imonése tiek socialiai atsakingose jmonése Sis rodiklis per visg analizuojamg laikotarpj turi
tendencijg didéti. Nuo 2005 m. iki 2014 m. jis padidéjo tradicinése - nuo 1,78 iki 4,24 ir
socialiai atsakingose jmonése nuo 3,08 iki 3,88 USD (zr. 2.7 pav.). Gauta reik§mé parodo
kiekj pomokestinio pelno, tenkancio vienai akcijai. 2005 m. ir 2010 m. EPS rodiklis socialiai
atsakingy jmoniy buvo didesnis lyginant su tradicinémis jmonémis, o 2014 m. - atvirksciai.
Taciau $is rodiklis neparodo kaip rinka vertina jmonés akcijas, tam tikslui reikia pasitelkti P/E
rodikliu. Nagriné¢jamu laikotarpiu EPS rodiklis didéjo kartu su akcijos kaina. Vadinasi

priklausomybé sieja tiesioginé.
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2005 2010 2014
S ocialial atsakingy imoniy 3,08 345 3,88
m Tradiciniu pmoniu 1,78 1.85 424
SAT akcijos kaina 4423 49,20 67,22
==—Tradiciniu imoniu akcijos kaina 50,03 57.31 92.00

2.7 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy imoniy vidutiné EPS rodiklio ir akcijos

kainos dinamika 2005-2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojant akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficienta P/S pastebéta, jog
tradiciniy jmoniy lyginant su socialiai atsakingomis jmonémis yra didesnis (zr. 2.8 pav.).
Geriausia, kai reik§mé yra kuo mazesné ir nevirSyja 1. Siuo atveju socialiai atsakingose
jmonése §is rodiklis 2005-2014 m. laikotarpiu vidutini$kai svyruoja 1,77-1,98 USD ribose, 0
tradicinése jmonése vidutiniskai 1,81-2,53 USD intervale. Kadangi tradicinése jmonése $is
rodiklis yra didesnis, vadinasi jose pardavimy apimtis yra mazesné. 2010 m. lyginant su 2005
m. abiejy tipo jmonése vidutinis P/S rodiklis sumazéjo, tuo tarpu akcijos kaina padidéjo.

Vadinasi akcijos kaing galéjo lemti iSoriniai makrolygio veiksniai.
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=== Tradiciniy jmoniu akcijos kaina 50,03 57.31 92,00

2.8 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy vidutiné P/S rodiklio ir akcijos

kainos dinamika 2005-2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Nuosavo kapitalo pelningumas ROE parodo jmonés investicijy pelninguma. Auksta

rodiklio reik§mé rodo, jog jmoné sugeba uzdirbti didesne graza akcininkams. Kaip i§ 2.9

paveikslo matoma, jog $is rodiklis 2010 m. i$siskiria auksc¢iausia reik§me ir ji siekia 7,89 %

(zr. 2.8 pav.). Tuo tarpu socialiai atsakingose jmonése tuo paciu laikotarpiu buvo tik 0,6 %.

2010 m. lyginant su 2005 m. rodiklis socialiai atsakingy jmoniy mazgjo, o tradiciniy jmoniy

atvirksciai - didéjo. Kai tuo paciu metu vidutiné akcijos kaina augo. Vadinasi akcijy kainos

pokytj galéjo pakoreguoti ne vidiniai jmonés veiksniai, o makrolygio veiksniai.
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==—Tradiciniu imoniu akcijos kaina 50,03 57.31 92.00

2.9 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy vidutiné ROE rodiklio ir akcijos

kainos dinamika 2005-2014 m.
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Kitas svarbus rodiklis darantis jtakg akcijos kainai tai dividendai skirti vienai akcijai.
Kaip matoma socialiai atsakingose jmonése Sis veiksnys yra didesnis lyginant su kito tipo
imone. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo didesn¢ graza investuotojams atneSa investuotojas 1
piniginis vienetas. Socialiai atsakingy jmoniy S$is veiksnys 2005-2014 m. laikotarpiu vis
did¢ja, tuo tarpu tradicinése jmonése vidutin¢ veiksnio reikSmé 2010 m. lyginant su 2005 m.
sumazéjo (zr. 2.10 pav.). Vadinasi socialiai atsakingos jmonés yra saugesnés ir patikimesnés
investicijai. Teoriné analizé atskleidé, jog rySys tarp dividendy rodiklio ir akcijos grazos gali

buti dvejopas: teigiamas ir neigiamas. Kaip matome Sioje analizéje abi poveikio kryptis

atsispindi.
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2005 2010 2014
mmm § ocialiai atsakingy imoniy 0,96 1.41 1,74
m Tradiciniu imoniy 0,70 1.34 1,00
SAT akcijos kaina 44,23 49.20 67.22
==—Tradiciniu imoniu akcijos kaina 50,03 57.31 92.00

2.10 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy vidutiné dividendy rodiklio ir

akcijos kainos dinamika 2005-2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Taip pat svarbus rodiklis tai skolos/nuosavybés koeficientas D/E, kuris parodo kiek
vienam nuosavo kapitalo doleriui tenka skolinto kapitalo. Vidutinis 2005-2014 m. laikotarpio
rodiklio dydis socialiai atsakingy jmoniy siekia 0,86 %, tuo tarpu tradiciniy net 3,3 % (Zr.
2.11 pav.). Imonés laikomos finansiSkai stipriomis kai rodiklis nesiekia 1. Vadinasi
analizuojant §j rodiklj investuotojams patrauklesnés yra socialiai atsakingos imonés, nes jy
skoly dydis yra mazesnis uz turimg nuosava kapitalg (2010 m. - 0,60 %, 2014 m. - 0,86 %).
Tik pirmaisiais analizuojamais 2005 metais tradicinés jmonés mokumo atzvilgiu buvo
pranaSesnés lyginant su kito tipo jmonémis. Pagal teoring analiz¢ D/E rodiklio poveikis
akcijos kainai turi biiti neigiamas, taciau §iuo atveju gautas prieStaringas rezultatas. Vadinasi

Sio laikotarpio akcijos Kainai jtakai turéjo ir kiti iSoriniai svarbus veiksniai.

53



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

9,00 100,00

2.00 2 - 90,00

~ 7.00 P - 80,00

% 6.00 - 70,00

= 5.00 - 60,00

E 4,00 o0

= - 40,00

z 3.00 - 30.00

~ 200 - 20,00

1.00 - !— 10,00

0,00 - 0,00

2005 2010 2014
S ocialial atsakingu imoniu 1.13 0,60 0,86
m Tradiciniy imoniy 0,49 8.28 1.13
SAT akcijos kaina 4423 49.20 67.22
=== Tradiciniy jmoniu akcijos kaina 50,03 57.31 92,00

2.11 pav. Socialiai atsakingy ir tradiciniy imoniy vidutiné D/E rodiklio ir akcijos
kainos dinamika 2005-2014 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Apibendrinimas. Analizuojant P/E rodiklj pastebéta, jog abejy tipy jmonése jis yra
Zenkliai didesnis negu 10. Rodiklis abiejy tipy jmonése yra gana panasus, taciau tradicinése
jmonése reiksmé yra didesné. Taip pat rodiklio didéjimas sutampa su akcijos kainos didéjimu.
EPS rodiklis tiek tradicinése tiek SA] per visq analizuojamq laikotarpj turi tendencijq didéti.
2005 m. ir 2010 m. EPS rodiklis socialiai atsakingy jmoniy buvo didesnis lyginant su
tradicinémis jmonémis, o 2014 m. - atvirksciai. Rodiklis didéjo kartu su akcijos kaina. PIS
koeficientas tradiciniy jmoniy lyginant su SA] yra didesnis ir galima teigti, jog tradicinése
jmonése pardavimy apimtis yra mazesné. 2010 m. lyginant su 2005 m. abiejy tipo jmonése
vidutinis P/S rodiklis sumazéjo, tuo tarpu akcijos kaina padidéjo. Tradiciniy jmoniy ROE
rodiklis yra virs 3 karty didesnis uz SA] ir tai reiskia, jog investavus j tradiciniy jmoniy
akcijas, jmoné sugebés sugeneruoti didesng grgzq akcininkams. Dividendy rodiklis socialiai
atsakingose jmonése yra didesnis lyginant su kito tipo jmone. SA] Sis veiksnys 2005-2014 m.
laikotarpiu vis didéja, tuo tarpu tradicinése jmonése vidutiné veiksnio reiksmé 2010 m.
lyginant su 2005 m. sumazéjo. Vadinasi SA] yra saugesnés ir patikimesnés investicijai.

Taigi pastebéta, jog gauti mikrolygio rodikliai kito gana netolygiai. Skirtingi rezultatai
gauti lyginant ir skirtingo tipo jmones. Ne visais atvejais didéjantys/mazéjantys jmonés
mikrolygio rodikliai turéjo atitinkamq poveikj akcijos kainoms. Todél tikslinga sudaryti
analizuoty mikrolygio veiksniy poveikio akcijos grgzai lygtis kiekvieno tipo jmonéms
(socialiai atsakingoms ir tradicinéms). Tai sudarys sqlygas isskirti svarbiausius akcijy kaing
lemiancius veiksnius. Si analizé atliekama 3 poskyriuje.
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3. FUNDAMENTINIU MIKROLYGIO VEIKSNIU ITAKOS AKCIJU
GRAZAI VERTINIMAS

Sioje dalyje siekiama issiaiskinti, kokie jmoniy mikrolygio veiksniai daro poveikj akciju
grazai. Taip pat norima iStirti, ar tai jog jmoné yra socialiai atsakinga, jy akcijy graza yra
didesn¢ lyginant su tradicinémis jmonémis. Tyrimas atlieckamas lyginant SAV vykdancias
jmones su tradicinémis jmonémis.

Siekiant tinkamai ir tikslingai jvertinti akcijos grazos ir jg lemianciy veiksniy pokycius,
paneliniams modeliams buvo keliami Sie reikalavimai: modelio parametry koeficientai ir
zenklai neturi prieStarauti teorinei logikai, modelis negali prieStarauti svarbiausioms
sudarymo prielaidoms ir modelis turi atitikti pagrindinius statistikos reikSmingumo ir
patikimumo kriterijus.

Taigi 3 skyriaus empirinis tyrimas suskirstytas j §iuos etapus:

1. sudaromos regresinés lygtys, j kurias jtraukiami bendrai abiejy tipo jmoniy
rodikliai.

2. pateikiami mikrolygio veiksniy poveikio skirtumai akcijy grazai: socialiai
atsakingose ir tradicinése jmonése.

3. sudaromos ir palyginamos atskiros kiekvieno tipo jmonei regresinés lygtys,
kuriose nurodomos mikrolygio veiksniy poveikis akcijy grazai.

Siekiant jvertinti akcijy kaing lemiancius mikrolygio veiksnius, sudaromos
ekonometrinés lygtys pasiremiant 3 metodais: maziausiy kvadraty metodu, fiksuoty efekty ir
atsitiktiniy efekty metodais. Norima jvertinti, kurio modelio jver¢iai geriausiai atspindi
analizuojama reiskinj ir turi teoring ekonomine logika. (Visy gauty modeliy lygciy jverciai yra
pateikti 5 priede).

Jungtiniy maziausiy kvadraty MKM (angl. Pooled OLS) metodas.

Labiausiai paplites empiriniuose tyrimuose yra MKM metodas. Siuo metodu geriausiai
yra parodoma priklausomybé tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy. Sudarant
sukaupty maziausiy kvadraty metodo modelj buvo daroma prielaida, kad heteroskedastiSkumo
modelyje néra, t.y. tiriami objektai vienas nuo kito nesiskiria ir yra homogeniski, jy
nuolydziai ir konstantos yra vienodi. Akcijos grazos, kaip priklausomo kintamojo, ir ja
salygojanciy pasirinkty veiksniy rySys buvo iSreiSkiamos lygtimis:

1)Aln(Pit)=a+063td3i+...+310td10i+P1* AROEit+B2* AIn(P/Eit)+ps* Aln(dividendaiit) +4* A(
D/Ei)+Bs*A(EPSit)+ Be*Aln(P/Salesit)+U it

2)AIn(Pit)=0-+33td3i+...+610td10i+p1* AROEit+B2* Aln(P/Eit)+3* A(D/Eit) +Ba* A(EPSit) +
Bs*Aln(P/Salesit)+U it
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Siose lygtyse: a — konstanta yra priklausomojo kintamojo reikimé, kai nepriklausomas
kintamasis lygus nuliui; fS1,..,86 - koeficientai, kurie nusako priklausomojo kintamojo poky¢io
dydj, kai nepriklausomas kintamasis padidéja vienetu; td - pseudokintamieji atspindintys
laikotarpj; u - paklaidos dydis; i parodo steb¢jimo skaiiy, t vertinama laiko momentg

Fiksuoto efekto modelis (angl. fixed-effects).

Siame modelyje apskaitiuojami skirtumai tarp vidutiniy objekto reik§miy skirtumo.
Sudarant fiksuoto efekto modelj, siekiama iSanalizuoti poveikj kintamyjy, kurie keiciasi tam
tikru laiko periodu, darant prielaidg, kad turimy duomeny objektai néra homogeniski, jy
konstantos yra skirtingos. Siame modelyje yra jtraukti laike nekintantys nestebimi jmoniy
efektai (angl. unobserved effects) (pvz. jmonés veikiancios skirtingose sektoriuose yra
suvienodintos). Tai efektai, kurie lemia tiriamos imties heterogeniskumg (pvz: jmoniy
heteregoniskumas). Todél jmoniy heteregoniSkumas yra nestebimais ir jos gali koreliuoti su
priklausomais ir nepriklausomais kintamaisiais. Siame tyrime fiksuoto efekto modelis yra
nusakomas lygtimis:

1)Aln(Pit)=a+62td2i+...+310td10i+P1* AROEit+B2* Aln(P/Eit)+B3s* Aln(dividendaiit)+Ba* A(
D/Eit)+Ps*A(EPSit)+ Be*Aln(P/Salesit) +Uit

2)Aln(Pit)=0+32td2i+...+610td10i+1 * AROEit+p2* Aln(P/Eir)+3* A(D/Eit) +a* A(EPSit) +
Bs*Aln(P/Salesit)+uit

Siose lygtyse: a — konstanta yra priklausomojo kintamojo reik§mé, kai nepriklausomas
kintamasis lygus nuliui; f1,.., - koeficientai, kurie nusako priklausomojo kintamojo pokyc¢io
dydj, kai nepriklausomas kintamasis padidéja vienetu; td - pseudokintamieji atspindintys
laikotarpj; U - kompozitinés paklaidos dydis, kuri susideda 1§ paklaidos dalies, esancios tarp
visy skerspjivio grupiy ir paklaidos dalies kiekvienai grupei atskirai; i parodo stebéjimo
skaiciy, t vertinamg laiko momenta.

Atsitiktinio efekto modelis (angl. random effects).

Atsitiktinio efekto modelis yra naudojamas tada, kai yra pagrista priezastis manyti, jog
skirtumai, esantys tarp kintamyjy, gali smarkiai paveikti priklausomojo kintamojo vertes.
Pagrindinis $io modelio privalumas yra galimybe¢ jtraukti fiktyviy kintamyjy ir kiekybiniy
kintamyjy reikSmes, kurios yra pastovios ir nezymiai kinta laike. Jis yra taikomas kai
nestebimi efektai nekoreliuoja su nepriklausomais ir priklausomu kintamaisiais. Pagrindinis
Sio modelio privalumas yra galimybé jtraukti fiktyviy kintamyjy ($iuo atveju imoniy socialiné
atsakomybé [SA) ir kiekybiniy kintamyjy reikSmes, kurios yra pastovios ir neZymiai kinta
laike. Panelinio modelio su atsitiktiniais poveikiais koeficientai skai¢iuojami, taikant
apibendrintg maziausiy kvadraty metodg (angl. GLS — general least square). Atsitiktinio
efekto modelis yra nusakomas lygtimis:
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1)Aln(Pit)=a+62td2i+...+310td10i+P1* AROEic+B2* Aln(P/Eit)+ps* Aln(dividendaiit) +a* A(
Debt_equityit)+Ps*A(EPSit)+ Pe*Aln(P/Salesit)+ISA+Uuit

2)AIn(Pit)=0+32td2i+...+810td10i+p1* AROEit+B2* Aln(P/Eit) +p3* A(Debt _equityit)+Pa* A(
EPSit)+ Bs*Aln(P/Salesit) +ISA+Uit

Siose lygtyse: a — konstanta yra priklausomojo kintamojo reikmé, kai nepriklausomas
kintamasis lygus nuliui; p1,..,s - koeficientai, kurie nusako priklausomojo kintamojo poky¢io
dydj, kai nepriklausomas kintamasis padidéja vienetu; td - pseudokintamieji atspindintys
laikotarpj; U - kompozitinés paklaidos dydis, kuri susideda 1§ paklaidos dalies, esancios tarp
visy skerspjuvio grupiy ir paklaidos dalies Kiekvienai grupei atskirai; ISA - socialinés

atsakomybeés lygis; | parodo stebéjimo skaiiy, t vertinama laiko momenta.

3.1 Akciju graza lemianciy mikrolygio veiksniy poveikio vertinimas

socialiai atsakingose ir tradicinése jmonése bendrai

Pirmiausia sudaromos regresinés lygtys, i kurias jtraukiami bendrai abiejy tipo jmoniy
rodikliai. Siekiant kuo tikslesniy rezultaty, lygtys sudaromos keliais buidais: su visais 6
pasirinktais nepriklausomais kintamaisiais ir kitu badu - be dividendy rodiklio. Nes pastarasis
rodiklis sumazina j lygtj itraukiamy jmoniy skaiciy, todel svarbu pazitréti ar rezultatai skiriasi
esant didesniam/maZesniam stebéjimy skai¢iui. Visuose modeliuose taikoma ceteris paribus
salyga, kai ] modelj kiti nejtraukti veiksniai nekinta.

Prie koeficienty esantys simboliai rodo reiksmingumo lygj: *- 90 %, **- 95 %, ***- 99
%. Nustatymam statistinio reiksmingumo lygiui daromos isvados.

Jungtiniy mazZiausiy kvadraty MKM (angl. Pooled OLS) metodas. Analizuojant
maziausiy kvadraty metodu, buvo sudarytos 3 lygtys (I, 11, 11). Sudarant pirminius modelius,
buvo aptikta autokoreliacijos problema (isskyrus II lygtj), kai vertinant paklaidy
pasiskirstymo reik§minguma, jo nebuvo. Tai rodé, jog modelio paklaidos yra susijusios
tarpusavyje, dél tos priezasties determinacijos koeficiento jvertis yra didesnis uz tikraji (zr. 4
priedas). Siai problemai spresti buvo sudaromi autoregresiniai modeliai ADL, kur jtraukiamas
papildomas véluojantis priklausantis kintamasis: P akcijos kaina_1 ir P akcijos kaina_2 (I ir
I lygtys).

Tikrinant I lygties duomeny heteroskedastiskumg (White testo pagalba), jis neaptiktas.
Vadinasi paklaidy sklaida yra homoskedastiska: liekamosios paklaidos dispersija nepriklauso
nuo regresoriy reikSmiy. O II ir III lygtyse, kur yra pasalintas dividendy veiksnys, buvo
pastebéta heteroskedastiSkumo problema (Zr. 4 priedas). Todél modelio jverciy

veiksmingumas yra vertinamas naudojant robustines paklaidas. Jos heteroskedastiSkumo
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problemos neiSsprendzia, tiesiog leidzia patikimiau ir tiksliau jvertinti veiksniy
reik§minguma.

Taigi, patikrinus duomeny normalumo kriterijus galima daryti isvadq, jog paklaidos
pasiskirsciusios pagal normalyji skirstinj, nustatytas homoskedastiskumas, autokoreliacijos
problemos néra, todél galima daryti regresing analize.

Apskaiciuoti regresinés analizés koeficientai rodo veiksniy reikSminguma akcijos grazai
(zr. 3.1 lent.). I8 | lygties matoma, jog stiprus ir teigiamas statistiSkai reik§mingas rySys su 99
procenty tikimybe yra tarp pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio EPS ir santykio tarp kainos
ir pardavimy rodiklio P/Sales (zr. 3.1 lent.). EPS rodikliui padidéjus 1 %, akcijos graza
padidina 0,03 %, tuo tarpu P/Sales rodikliui padidéjus 1 %, akcijos graza padidéja net 0,68 %.
Ir tai yra didziausig poveikj turintys veiksnys i§ visy analizuojamy. Su 95 % tikimybe galima
teigti, kad kainos ir pelno vienai akcijai santykis P/E ir dividendai turi tiesioginj ir statistiskai
reikSmingg ry$i: 1 % padidéjus pastaryjy rodikliy jverciams, akcijos graza padidina
atitinkamai 0,06 % ir beveik 0,1 %. Sioje lygtyje atspindimas ry$ys tarp akcijos kainos
vélesniu laikotarpiu. Pats akcijos pokytis pries 2 metus (P akcijos kaina_2) daro neigiamag
reik§mingg jtaka $iy mety kainai, t.y. ja sumazina 0,09 %. Prie§ metus esanti kaina taip pat

daro neigiamg poveiki, bet statistinio reikSmingumo néra.

3.1 lentelé
Regresijos lygciu jverciai naudojant Pooled OLS metoda
Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
I LYGTIS (249) I1 LYGTIS (256) HTLYGTIS (261)
Coef. Coef. Coef.
konstanta o ~0,0667 * 0,0890 wxx [ 0,17609 o
Veiksniai:
P/E 0,0613 *x 0,0101 0,0426
EPS 0,0267 faladed 0,0065 fala 0,0351 falaked
ROE 0,0003 0,0001 -0,0001
D/E —0,0029 0,0004 0,0003
P/Sales 0,6876 ookl 0,5504 faladed 0,5046 falaed
Dividendai 0,0953 ol
P akcijos kaina_1 —0,0193 —0,1059 *
P akcijos kaina_2 —0,0875 i —0,1783 -
P akcijos kaina_3 —
R%j-0,7124 R%j-0,5154 RZ,4=0,5985
Autokor. Néra Autokor. Néra Autokor. Néra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skaicius =50 Imoniy skaicius =59 Imoniy skaicius =58
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Sie rodikliai I, II, IIT lygtyse neturéjo statistiskai reikimingo poveikio: nuosavo kapitalo
grqza ROE ir skolos/nuosavybés koeficientas D/E, todél ir negalima nuspéti jy daromo
poveikio krypties, nes skirtingose lygtyse matoma skirtinga kryptis. Pagal konstantq akcijos
kaina tiriamu laikotarpiu (2005-2014 m.) sumazéjo 6,7 % (su 90 % tikimybe).

Il lygtyje pasalintas dividendy veiksnys padidina stebéjimy skaiéiy (nuo 50 iki 59) ir tai
pakoreguoja veiksniy reik§minguma. DidZiausig poveikj kaip ir I lygtyje daro P/Sales rodiklis
(0,55 %), EPS reikSmingumo lygis sumazéjo iki 95 % tikimybés ir koeficiento jvert]
sumazino 4 kartus. P/E rodiklis tapo statistiSkai nereikSmingas. D/E koeficientas pakeité
Kryptj i$ tiesioginés j atvirksting priklausomybe, taciau reik§mingumas nepakito, t.y. jo néra.
Konstanta rodo, jog Sioje lygtyje akcijos kaina per tiriamg laikotarp; padidejo 8,9 %. 11
lygtis be dividendy veiksnio ir autoregresiniu poveikiu atspindi, jog Kkaip ir Il lygtyje tie patys
veiksniai turi tiesioginj poveiki priklausomam kintamajam, tik EPS rodiklio jvertis padid¢jo 5
kartus (0,035 %) ir jis reikSmingas su 99 % tikimybe. Pati akcijos kaina esanti prie§ 1
laikotarpj tapo reik§minga (P akcijos kaina_1) ir daro neigiama poveikj $iy mety kainai, t.y.
ja sumazina 0,11 %. O akcijos kaina esanti pries 2 laikotarpius (P akcijos kaina_2), dabarting
kaing sumazina 0,18 %.

Ivertinus 3  sudarytas maziausiy kvadraty metodo (OLS) lygtis, galima teigti, kad
kiekvienas is jy parodé statistiSkai reiksmingg ir svarbiq kintamyjy priklausomybe,
nepriestaravo ekonominei logikai bei atitiko svarbiausias tinkamumo statistikas. Naudojant
sukaupty mazZiausiy kvadraty metodg, P/Sales rodiklis issiskyre is kity nepriklausomy
Kintamyjy, jo poveikis didziausias. Taip pat didelj tiesioginj poveikj EPS ir P/E rodikliai,
kuriems padidéjus 1 %, akcijy grgza padidéja atitinkamai 0,03 % ir 0,06 %. Kiekvienu atveju
buvo pastebimas stiprus rySys tarp kintamyjy, aplygintas determinacijos koeficientas lygtyse
atitinkamai buvo: 0,714; 0,5154; 0,598, kuris parodo, kiek procenty tiriamy akcijy
fundamentiniy rodikliy pokyciai paaiskina akcijos grqzos pokytj. I lygties sis koeficientas yra
didzZiausias, todél galima pasitelkti Sios lygties jverciais ir statistiniais reikSmingumais.

Fiksuoto efekto modelis (angl. fixed-effects). Analizuojant fiksuoto efekto metodu,
buvo sudarytos 2 lygtys (IV ir V) (zr. 3.2 lent.). Siame modelyje poky¢iai skai¢iuojami nuo
vidutinés reik§més uZ tiriamg laikotarpj. Sudarant pirminius modelius, buvo aptikta
autokoreliacijos problema. Sios problemos nei§sprendé sudaryti autoregresiniai ADL
modeliai, kur buvo jtraukiamos 3 laikotarpiy véluojancios akcijy kainos: P akcijos kaina_1, P
akcijos kaina_2, P akcijos kaina_3. Vadinasi modeliy paklaidos yra susijusios tarpusavyje,

t.y. jy kovariacija néra lygi 0.
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Atlikus Siy lygc€iy duomeny heteroskedastiskumo tikrinima, jis abiejuose lygtyse

egzistavo. Todé¢l patikimesniy jverCiy statistinio reikSmingumo nustatymai bus
identifikuojami pakoregavus modelius su robustinémis paklaidomis.

Taigi, patikrinus duomeny normalumo kriterijus priimama isvada, jog abejuose lygtyse
egzistuoja autokoreliacijos problema, todél modelio jverciy reiksmiy interpretacija gali biiti
nepatikima ir neatspindéti realios situacijos.

3.2 lentelgje pateikiami gauti IV ir V lygciy gauty koeficienty jveréiai. 1V lygties
duomenis lyginant su OLS metodo gautais rezultatais, dividendy rodiklis Siuo atveju neturi
statistiSko reikSmingumo, ta¢iau turi teigiamg poveikj. Didziausiu poveikiu issiskira kaip ir
OLS modelyje tai P/Sales rodiklis, kuris turi stipry tiesioginj rysj. Dividendy rodiklis yra
antras pagal svarbg rodiklis, taciau jis néra statistiSkai reik§mingas. Pelnas tenkantis vienai
akcijai P/E turi tiesioginj ir statistiSkai reik§mingg su 95 % tikimybe ry§j, t.y. Siam rodikliui
padidéjus 1 %, akcijos graza vidutiniSkai padidéja 0,064 %. IS Sios lygties i8siskiria nuosavo

kapitalo koeficientas ROE turintis atvirkstinj ryS$j su akcijy graza, taciau jis néra statistiSkai

reikSmingas.
3.2 lentelé
Regresijos lygciu iverciai naudojant fiksuoto efekto metoda
Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
IV LYGTIS (2) V LYGTIS (4)
Coef. Coef.
**k*%k
Konstanta o 3,00184 2,2216 -
Veiksniai:
P/E 0,0643 *x 0,0617
EPS 0,0176 ok 0,0258
ROE -0,0007 -0,00009
D/E 0,01113 -0,0001
p/Sales 0,5685 0,4583 -
Dividendai 0,0809
P akcijos kaina 1 0,2543 0,3436 *%
P akcijos kaina_2 -0,0782 -0,1653 *
P akcijos kaina_3 -0,0823 * 0,0852
R2.0,7452 R2.0,6980
Autokor. Yra Autokor. Yra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skai¢ius =51 Imoniy skai¢ius =60

Vertinant autoregresinj efekta, prieS 1 metus esanti akcijos kaina (P akcijos kaina_1)

turi labai stipry statistiSkai reikSmingg rySj, kuris parodo, jog akcijos kaina esanti pries 1
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metus, turi jtakos Siy mety kainos pokyciui. Prie§ 1 metus akcijos kainai padidéjus 1 %, Siy
mety kaing padidina net beveik 0,254 %. Ilg¢jant laiko tarpui autoregresinis efektas mazéja ir
kei¢iasi neigiama kryptimi. Prie§ 2 metus esanti akcijos kainos reik§mé (P akcijos kaina_2),
Siy mety kaing sumazina 0,078 %, o prie§ 3 metus (P akcijos kaina_3) esanti kaina, sumazina
0,08 %.

V lygtyje pasalintas dividendy veiksnys ir tai leido tyrimo stebéjimy skaiciy padidinti
iki 60. Stebéjimy skaiciaus padidéjimas pakoregavo veiksniy reikSmingumus ir koeficienty
reikS§mes. Kainos ir pelno vienai akcijai santykis P/E tapo nereikSmingas ir tai prieStarauja
teorijai, nes $is rodiklis yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, kuriuos investuotojai stebédami
nusprendzia ar investuos j tg jimong¢ ar ne. Taip paveikdami akcijy kainas. Pacioje formulé yra
akcijos kaina, vadinasi turi biti tiesioginis rySys. Pelno akcijai EPS rodiklio reik§mingumas
sumazéjo iki 90 %. Siam rodikliui padidéjus 1 %, akcijos graza padidéja 0,026 %. Véluojanti
akcijos kaina turi reikSmingumg iki 2 laikotarpiu. Véliau ji pradeda daryti teigiamg jtaka, bet
tai neturi statistinio reikSmingumo. Lyginant su IV lygtimi, akcijos kainos esancios pries§
metus (P akcijos kaina_1), koeficiento jvertis padidéjo iki 0,344 %. O (P akcijos kaina_2)
taip pat sumazéjo iki -0,165 %.

Ivertinus 2 sudarytas fiksuoto efekto modelio paremtas lygtis, galima teigti, kad
kiekvienas is jy parodé statistiskai reikSmingq kintamyjy priklausomybe. P/Sales rodiklis kaip
ir OLS modelyje issiskyré is kity nepriklausomy kintamyjy reiksmingo koeficiento jverciu.
Taciau dividendai (IV) lygtyje ir P/E rodiklis (V) neturéjo statistinio reikSmingumo, tai
parodo teorijos prieStaravimq. Abejuose lygtyse buvo pastebimas stiprus rySys tarp
kintamyjy, determinacijos koeficientas lygtyse atitinkamai buvo: 0,7452 ir 0,698, kuris
parodo, kiek procenty tiriamy akcijy fundamentiniy rodikliy pokyciai paaiskina akcijos
grqgzos pokyti. Taciau del egzistuojancios autokoreliacijos problemos, gauti jverciai ir
interpretacijos gali biiti iskreiptos ir nepatikimos.

Atsitiktinio efekto modelis (angl. random effects). Analizuojant modelius atsitiktinio
efekto metodu, buvo sudarytos 3 lygtys (VI1, VII, VII) (zr. 3.3 lent.). Siame modelyje pokydéiai
kaip ir fiksuoty efekty modelyje skaiciuojami nuo vidutinés reik§més uz tiriamg laikotarpj.
Sudarant pirminius modelius, buvo aptikta autokoreliacijos problema. Sios problemos taip pat
neiSsprendé sudaryti autoregresiniai  ADL modeliai, kur buvo jtrauktas véluojantis
priklausomas kintamasis: P akcijos kaina_1. Vadinasi modeliy paklaidos tarpusavyje
koreliuoja. Atlikus heteroskedastiskumo tikrinima, jis Siuose lygtyse buvo aptiktas. Sis
modelis i$siskiria tuo, jog galima jtraukto nekintantj laike nepriklausomg kintamajj, Siuo

atveju jmoniy socialiné atsakomybé [SA.
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Taigi, patikrinus duomeny normalumo kriterijus priimama isvada, jog VI, VII, VI
lygtyse egzistuoja autokoreliacijos problema, todél modelio gauty jverciy reiksmiy
interpretacija (kaip ir fiksuoty efekto modelio lygtyse) gali buti nepatikima ir nutolusi nuo
realybés.

Visuose (VI, VII, VIII) lygtyse matomi skirtingi savo reikSmingumu ir dydziu
iSsiskiriantys veiksniai (zr. 3.3 lent.). VI lygtyje svarbiausias ir didZiausig teigiamg jtaka
turintis yra rodiklis P/Sales (kaip ir praeituose modeliuose). Dividendy rodiklis su 99 %
tikimybe, akcijy kainy pokytj didina 0,137 %. Skolos/nuosavybés koeficientas D/E jgavo
statistinj atvirkstinj reikSminguma: jam padidéjus 1 %, akcijos graza sumazina 0,047 %. Tik
VIl lygtyje nuosavo kapitalo grazos rodiklis ROE tampa statistiskai reikSmingu. Jam
padidéjus 1 %, akcijos graza padidéja 0,001 %, esant 90 % tikimybei. IS visy trijy atsitiktiniy
efekto modelio pagrindu sukurty lygéiy, P/E rodiklis yra statistiskai reikSmingas ir turi
tiesioginj poveikj priklausomam kintamajam. Akcijos kaina praeito laikotarpio daro jtaka Siy
mety kainai t.y. 1 % padidéjus (P akcijos kaina_1), dabarting akcijos kaing padidina 0,825 %.

3.3 lentele

Regresijos lygciu jverciai naudojant atsitiktinio efekto metoda

Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
VI LYGTIS (277) VII LYGTIS (284) VIII LYGTIS (286)
Coef. Coef. Coef.

konstanta o 4,0488 el 0,4126 *x% 13,7212 ol

Veiksniai:

P/E -0,0264 0,1247 *x* 1 -0,0040

EPS 0,0013 0,0032 0,0083 ol

* -|

ROE 0,00007 0,0012 0,00002

D/E -0,0466 wx -0,0336 0,0009

P/Sales 0,4335 sl 0,0222 0,4560 ok

Dividendai 0,1365 faisled 0,0486 Fxk

P akcijos kaina_1 0,8247 T

ISA -0,3134 el -0,0045 -0,2627 **

Autokor. Yra Autokor. Yra Autokor. Yra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skai¢ius =51 Imoniy skaicius =51 Imoniy skai¢ius =60

V11 lygtyje padidéjus tyrimo imciai, pasikeicia ir kintamyjy reikSmés. Jame liekia tik 2

galimai akcijy poky¢iams darantys veiksniai. Tai pelno akcijai EPS ir kainos ir pardavimy

santykio P/Sales rodikliai. Jie abu turi 99 % statistinj reikSminguma. Ypatingai dideliu

koeficientu i$siskiria P/Sales rodiklis, kuris siekia 57,78 %, tuo tarpu EPS sudaro tik 0,83 %.
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Svarbiausias $io pasirinkto metodo tikslas, jvertinti ar socialiai atsakingy jmoniy akcijos
graza yra didesné lyginant su kito tipo jmonémis. Mokslinéje literatiiroje apibréziama, jog
pastaroji turi tiesioginj rysj su akcijos kaina, §iy jmoniy akcijos yra pelningesnés ir saugesnés
negu tradiciniy jmoniy. Kaip matoma VI ir VII lygtyse §is aspektas turi statistiSkai reikSminga
ry$], kuris pasireiSkia neigiamu efektu. Taigi, jmoniy vykdanc¢iy socialiai atsakingg veiklg
(ISA), akcijy graza yra 26,9 % (VI lygtyje); 23,1 % (VIII lygtyje) mazesné uz tradicines
jmones. Antra hipoteze Siuo atveju yra atmesta.

Ivertinus 3 sudarytus atsitiktinio efekto modelius, galima daryti isvadq, kad kiekvienas
i$ jy turéjo statistiskai reiksmingq kintamyjy priklausomybe. P/Sales rodiklis (kaip ir OLS, bei
fiksuoty efekty modeliuose) VI ir VIII lygtyse issiskyré is kity nepriklausomy kintamyjjy
didziausiu reiksmingu koeficientu. Antrq vietq pagal svarbq uzima dividendy rodiklis, tuo
tarpu VII lygtyje jis turi didZiausiq poveikj. | modelj jtrauktas socialiai atsakingas jmones ISA
atspindintis kintamasis parodeé, jog jy akcijy grgza lyginant su tradicinémis jmonémis yra
vidutiniskai 26 % mazesné. Taciau dél sudarytuose modeliuose egzistuojancios
autokoreliacijos problemos, gauti jverciai ir interpretacijos gali biiti iSkreiptos ir
nepatikimos.

Apibendrinimas. Siame etape buvo vertinama bendrai j lygtis jtraukus tradicines ir
socialiai atsakingas jmones. Naudojant sukaupty maziausiy kvadraty, fiksuoto ir atsitiktinio
efekto metodus, buvo siekiama rasti tinkamiausiq modelj, kuris parodyty statistiskai
reiksmingq rysj tarp akcijos grqzos ir jq lemianciy mikrolygio veiksniy, kurie buvo atrinkti
remiantis moksliniais Saltiniais.

3.4 lentele

Tradiciniy ir socialiai atsakingy jmoniy akcijy graza lemianciy veiksniy tyrimo

rezultatai
ReikSmingumo

Veiksniai Koef. lygis
P/E 0,0613 £
EPS 0,0267 Hxk
ROE 0,0003
D/E —0,0029
P/Sales 0,6876 *xk
Dividendali 0,0953 &
P akcijos kaina_1 —0,0193
P akcijos kaina_2 —0,0875 *x

Ivertinus  modeliy duomeny normalumo testus, geriausias reprezentuojantis

nagrinéjamgq reiskinj yra maziausiy kvadraty metodas, kuris nepasizymi autokoreliacija ir
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duomeny sklaida yra homoskedastiska. IS Sio metodo sukurty lygciy, regresijos lygties
sudarymui pasirinkta | lygtis, nes aplygintas determinacijos koeficientas yra didziausias is
visy. Vadinasi 71 % tiriamy akcijy fundamentiniy rodikliy pokyciai paaiskina akcijos grgzos
pokyti. Gauti rezultatai pateikti 3.4 lenteléje.

Sudaryta daugialypé regresijos lygtis:

P= - 00667 + 0,0613*P/E; + 0,0953*dividendai; + 0,0267*EPS; + 0,06876*P/Salest -
0,0878*P akcijos kainay.2)

Sudarytoje lygtyje 4 veiksniai i$ 6 pasirinkty yra statistiskai reiksmingi. Todél jie yra
jtraukti | lygtj. Taip pat jtrauktas pats véluojantis per du laikotarpius priklausomas
kintamasis, kuris turi atvirkstinj rysj dabartinei akcijos kainai. Remiantis Sia lygtimi daroma
iSvada, jog bendrai j lygtj jtraukus abiejy tipo jmoniy duomenis gauti Stai Sie statistiSkai
reiksmingi mikrolygio rodikliai lemiantys akcijy grqzq: P/E, EPS, P/S, dividendai. Visi
rodikliai turi tiesioginj teigiamg poveikj akcijy grqzai, t.y. didéjant rodikliui didéja ir akcijy
grgza.

3.2 Akcijy graza lemianc¢iy mikrolygio veiksniy poveikio skirtumo

vertinimas socialiai atsakingose ir tradicinése jmonése

Norint iStirti kokie mikrolygio veiksniai lemia socialiai atsakingy jmoniy akcijy kaing
(graza), taip pat reikia iSanalizuoti, ar poveikis vieno ir kito tipo jmonése yra skirtingas ir
reikSmingas. Taigi siekiama jvertinti akcijy graza (kaing) lemianciy veiksniy poveikio
skirtumus tarp tradiciniy ir socialiai atsakingy jmoniy. Analizei naudojami sudaryti sgveikos
kintamieji tarp mikrolygio finansiniy rodikliy ir pseudokintamojo nurodancio, jog jmoné yra
socialiai atsakinga. Prie rodiklio (veiksnio) esancios ISA raidés rodo, jog rodiklis yra
sudaugintas su pseudokintamuoju atspindinéiu socialiai atsakingg jmone (Zr. 3.5 lent.).

Vertinant mikrolygio veiksniy poveikio skirtumus skirtingo tipo jmonése buvo
sudarytos 3 lygtys (I, I, 11). Visose lygtyse autokoreliacijos problemos nebuvo nustatyta,
todél paklaidos néra susijusios tarpusavyje. White testo pagalba nustatyta, jog paklaidy
sklaida yra homoskedastiska: liekamosios paklaidos dispersija nepriklauso nuo regresoriy
reikSmiy. Kadangi modeliai atitinka visus normalumo kriterijus, galima toliau tgsti analize.

Apskaiciuoti regresinés analizés koeficientai rodo veiksniy poveikj akcijy grazai. Kuo
didesnis rodiklis, tuo didesnis to tipo jmonéje jauciamas mikrolygio veiksnio poveikis akcijy

grazai.
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3.5 lentelé
Regresijos lygciu jverciai su saveikos kintamaisiais
Priklausomas Kintamasis: P akcijos kaina
I LYGTIS (31) 11 LYGTIS (34) I LYGTIS (42)
Coef. Coef. Coef.

konstanta o 0,0416 0,0811 ** —-0,0713 *x
Veiksniai:
P/E 0,0168 0,0327 0,0438
P/E _ISA 0,0822 * —0,0154 0,056
EPS 0,0018 0,0051 0,017 *
EPS ISA 0,0465 Fkx 0,0515 *hk 0,0258
ROE 0,0007 —2,27737e-05 0,0003
ROE_ISA 6,01084e-05 -0,0011 0,0009
D/E —0,0744 0,0001 —0,0542
D/E_ISA 0,1769 e 0,056 0,1472 *x
P/Sales 0,6763 Fkk 0,4734 kK 0,7 Fxx
P/Sales_ISA 0,0219 02123 - —0,007
Dividendai 0,058 0,0827
Dividendai_ISA 0,0248 0,0568
P akcijos kaina_1 —0,0271

—0,0902 *x
P akcijos kaina_2

RZ,4=0,6245 R%.4j-0,5304 RZ%- 0,7169
Autokor. Néra Autokor. Néra Autokor. Néra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skai¢ius =50 Imoniy skaicius =59 Imoniy skaicius =50

I$ | lygties matoma, jog teigiamas statistiSkai reik§mingas su 99 procenty tikimybe
didesnis poveikis pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio EPS akcijos grqgzai yra socialiai
atsakingose jmonése. Taip pat didesnis skolos/nuosavybés koeficiento poveikis minétose
Jmonése yra didesnis lyginant su tradicinémis jmonémis. Tuo tarpu tradicinése jmonése $is
rodiklis turi neigiama priklausomybe su akcijy kaina. P/E rodiklio poveikis akcijy grazai yra
didesnis SAV uzsiimanciose jmonése. Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy rodiklis
(P/Sales) tradicinése jmonése turi didesnj tiesioginj poveikj akcijy grazai. 11 lygtis sudaryta is
modelio paSalinus dividendy rodiklj, nes jis sumaZzina jtraukty jmoniy skai¢iy. Taigi norima
suzinoti, ar keiciasi jver¢iai be minéto veiksnio. Aplygintas determinacijos koeficientas Sioje
lygtyje gautas mazesnis (lyginant su I lygtimi), vadinasi mazesnis procentas tiriamy rodikliy
pokyc¢iy paaiskina akcijos grazos pokyti. II lygtyje EPS rodiklio jvertis iSlieka nepakites.
Taciau P/S rodiklio didesné statistiSkai reikSminga reikSmé parodo, jog Sio rodiklio poveikis
tradicinése jmonése yra dvigubai didesnis. Ill lygties determinacijos koeficientas yra

didZiausias (0,72) lyginant su kitomis sudarytomis lygtimis. Todel iSvados, dél skirtingo
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poveikio skirtingo tipo jmonése pateikiamos remiantis Sios III lygties gautais jverCiais. Taigi

sudarius lygtj gauta:
e P/E rodiklis tiek tradicinése tiek socialiai atsakingose jmonése turi teigiamg
ry$] akcijy grazai. Taciau didesnis P/E rodiklio poveikis akcijy grazai pastebétas J[SA
jmonése (lyginant su tradicinémis jmonémis). Bet Sis rodiklis neturi statistinio
reik§mingumo.
e Nagrin¢jant EPS rodiklj pastebéta, jog reikSmingo poveikio socialiai
atsakingoms jmonéms $is rodiklis neturi, ta¢iau tradicinéms jmonéms §is rodiklis turi
teigiamg statistiSkai reikSmingg rysj. Tradiciniy jmoniy akcijy grazas EPS rodiklis
labiau jtakoja lyginant su SAV uzsiiman¢iomis jmonémis.
e Dividendy veiksnys Sioje lygtyje turi tiesioging priklausomybe su akcijy graza,
soc. atsakingose jmonése ji didesné, taciau statistiSkai nereikSminga.
e Taip pat ir ROE rodiklis turi tiesioginj ir teigiama rysj su akcijy graza abiejy
tipo jmonése, tafiau ji yra statistiSkai nereikSminga. Vis délto didesnis poveikis
matomas soc. atsakingy imoniy akcijose.
e Lyginant tarp tradiciniy ir socialiai atsakingy jmoniy skolos ir nuosavybés
koeficientg (D/E) gauti skirtingos krypties rezultatai. Tradiciniy jmoniy $is rodiklis
akcijy graza mazina, o socialiai atsakingy jmoniy didina. Taigi socialiai atsakingy
jmoniy skolos ir nuosavybés koeficientas turi didesnj teigiamag ir statistiSkai
reik§mingg rysj su akcijos kaina.
e Analizuojant P/S rodiklj gautos skirtingos poveikio kryptys. Soc. atsakingose
Jmoneése jis neigiamas, o tradicinése jmonése teigiamas ir Zenkliai didesnis. Taigi
tradicinése jmonése P/S rodiklis turi tiesiogine statisting priklausomybe su akcijy

graza (lyginant su soc. atsakingomis jmonémis).

Apibendrinimas. Siame poskyryje buvo siekiama jvertinti ar analizuojamy mikrolygio
rodikliy poveikis akcijy grqzai yra skirtingas vieno ir kito tipo jmonése. Buvo sudaryti
sqveikos kintamieji tarp mikrolygio finansiniy rodikliy ir pseudokintamojo nurodancio, jog
jmoneé yra socialiai atsakinga. Gauta, jog poveikis skirtingo tipo jmonése yra skirtingas.

3.6 lenteléje pateikta susisteminta gauta informacija. Joje atsispindi kuriy analizuojamy
jmoniy mikrolygio rodikliy poveikis yra didesnis, bei matoma poveikio kryptis.

Taigi atsizvelgiant j gauty rezultaty statistinj reikSmingumg galima teigti, jog EPS
rodiklio poveikis akcijy grqzai tradicinése jmonése yra mazesnis ir teigiamas, P/S rodiklio
poveikis yra didesnis ir teigiamas lyginant su socialiai atsakingomis jmonémis. Skolos ir
nuosavybés koeficiento poveikis D/E socialiai atsakingose jmonése yra didesnis ir teigiamas.
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3.6 lentele
Tradiciniy ir socialiai atsakingy imoniy akciju graza lemianc¢iy veiksniy poveikio

skirtumo tyrimo rezultatai

Tradicinés Socialiai atsakingos
PIE + *+
EPS + *+
ROE + *+
D/E - *+
PIS *+ -
Dividendai + *+

* parodo, kurio tipo jmonése mikrolygio rodiklis turéjo didesnj poveikj akcijy grqgzai.
+/- parodo kokj rysj mikrolygio rodiklis turéjo su akcijy grgza (teigiamq/neigiamgq).
paryskinti simboliai rodo, jog aptiktas rySys yra statistiSkai reikSmingas.

Kadangi skirtingo tipo jmonése poveikis gautas nevienodas, kitame poskyryje bus
sudaromos regresinés lygtys skirtingo tipo jmonéms: tradicinéms ir socialiai atsakingoms.
Bus siekiama identifikuoti, kokie mikrolygio rodikliai labiausiai veikia akcijy grgzg. Taip pat
identifikuojama, ar analizuojamy tipy jmonése tie patys mikrolygio finansiniai rodikliai turi

poveikj akcijy grgzai.

3.3 Akciju graza lemianciu mikrolygio veiksniy poveikio vertinimas

Siame etape tiriama, kokie mikrolygio veiksniai ir kaip veikia akcijy graza. Sudaromos
skirtingos regresinés lygtys skirtingo tipo jmonéms: tradicinéms ir socialiai atsakingoms.
Siekiama identifikuoti, ar tie patys rodikliai kurie turi jtakos akcijy grazai socialiai

atsakingose jmonése, taip pat veikia ir tradicines jmonés.

3.3.1 Mikrolygio veiksniy lemianciuy akcijy graza poveikio tradicinése imonése

vertinimas

Siekiant identifikuoti kokie tradiciniy jmoniy mikrolygio veiksniai ir kokj poveikj turi
akcijy grgZzoms sudaromos regresinés lygtis, remiantis 2 metodais: jungtiniy maziausiy
kvadraty metodu ir fiksuoto efekto modeliu (zr. 3.7 ir 3.8 lent.).

Jungtiniy maziausiy kvadraty MKM metodas. Analizuojant maziausiy kvadraty
metodu, buvo sudarytos 2 lygtys (I, Il) (zr. 3.7 lent.). Sudarant abiejus pirminius modelius,
buvo aptikta autokoreliacijos problema, kai vertinant paklaidy pasiskirstymo reik§minguma,
jo nebuvo. Todel sudaryti autoregresiniai ADL modeliai ir jtraukti papildomi véluojantys

kintamieji: P akcijos kaina_1 ir P akcijos kaina_2, kurie taip pat turi reikSmingos jtakos.
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Sudarytose lygtyse autokoreliacija tapo neigiama. I ir II lygtyje duomeny sklaida yra
homoskedastiska, heteroskedastiskumo problemos neaptikta (White testo pagalba). Taigi,
patikrinus duomeny normalumo kriterijus galima daryti isvadgq, jog paklaidos pasiskirsciusios
pagal normalyjj skirstinj, nustatytas homoskedastiSkumas, autokoreliacijos problemos néra,
todél galima toliau atlikti regresine analize.

3.7 lentel¢je yra pateiktos tradiciniy jmoniy akcijy graza lemianciy veiksniy lygtys. IS |
lygties matoma, jog didziausig teigiamg rySj su akcijos kaina turi kainos ir pardavimy
santykio rodiklis P/S. Esant 99 % statistinei tikimybei, P/S rodikliui padidéjus 1 %, akcijos
graza padidéja 0,71 %. Taip pat pelnas akcijai EPS turi stiprig priklausomybe su akcijos
kaina. Siam rodikliui padidéjus 1 %, priklausoma kintamajj padidina 0,02 %. Esant 90 %
tikimybei, kainos ir pelno santykis vienai akcijai P/E ir dividendy rodiklis turi tiesioginj
poveikj akcijos grazai, atitinkamai 0,05 % ir 0,097 %. Sioje lygtyje tik vienas rodiklis skolos
ir nuosavybés santykis D/E turi atvirksting priklausomybe, kai Siam rodikliui didéjant akcijos
graza mazéja. Taciau statistinio reikSmingumo neaptikta. I lygtyje nustatytas rySys tarp
akcijos kainos pokyc¢io pries 2 laikotarpius. Taigi akcijos kaina esanti prie§ 2 metus, daro
neigiama atvirkstinj poveikj $iy mety kainai, t.y. ja sumazina 0,13 % (esant 90 % statistiniam
reikSmingumui). Tuo tarpu prie§ metus buvusi kaina Sio laikotarpio kainai turi teigiama
poveik]j, t.y. ja didina, ta¢iau statistinio reikSmingai poveikio néra.

3.7 lentele

Regresijos lyg¢iuy jverciai naudojant Pooled OLS metoda

Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
I LYGTIS (7) I LYGTIS (11)
Coef. Coef.
konstanta o —0,0652 —-0,2908 fakaiad
Veiksniai:
P/E 0,0503 * 0,0638
EPS 0,0167 Hokk 0,028 *x
ROE 0,0002 —0,0004
D/E —0,0419 —-0,0003
P/Sales 0,709 Fkk 0,3829 —
Dividendai 0,0974 *
P akcijos kaina_1 0,01932 -0,1068 *
P akcijos kaina_2 —0,1313 ** —0,225 "k
R2.j-= 0,7504 RZ%.j= 0,6101
Autokor. Néra Autokor. Néra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skaicius =22 Imoniy skaicius =29
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Il lygtyje pasalintas dividendy veiksnys, kuris padidina analizuojamy jmoniy skaiciy
lygtyje. (nuo 22 iki 29). Sio rodiklio pasalinimas pakoreguoja ir mirkolygio rodikliy poveikj.
Taigi kaip ir pirmoje lygtyje kainos ir pardavimy santykis P/S turi didziausig tiesioginj
poveikj akcijy grazai, t.y. rodikliui padidéjus 1 %, priklausoma kintamajj padidina 0,38 %.
Taciau EPS rodiklio poveikio reikSmingumas lyginant su I lygtimi sumazéjo nuo 99 %
tikimybés iki 95 %. Kiti rodikliai yra statistiSkai nereik§mingi: P/E, ROE ir D/E. Akcijos
kaina esanti prie§ metus ir prieS 2 metus turi atvirkstinj rysj su dabartine akcijos kaina. Taigi
akcijos kaina esanti prie§ 2 laikotarpius, Siy mety kaing mazina 0,23 %, tuo tarpu pries 1
metus esanti kaina sumazina - 0,11 %.

Taigi sudarytos 2 maziausiy kvadraty metodo (OLS) lygtys, kurios atitiko duomeny
normalumo kriterijus, bei parodé statistiskai reiksmingq ir svarbiq kintamyjy priklausomybe.
Abejose lygtyse pelnas akcijai EPS ir kainos su pardavimo santykiu P/S turéjo didZiausig
tiesioginj poveikj akcijos grgzai. Determinacijos koeficientas Siose lygtyse atitinkamai buvo
0,7504 ir 0,6101. Tai parodo stiprig priklausomybe tarp nagrinéjamy kintamyjy. I lygties Sis
koeficientas didziausias, vadinasi 75,04 % tiriamy akcijy mikrolygio rodikliy pokyciai
paaiskina akcijos grqzos pokytj. Todél isvady formulavimui galima pasitelkti minétos lygties
gautais rezultatais.

Fiksuoto efekto modelis (angl. fixed-effects). Siuo metodu buvo sudarytos 2 lygtys (I1I
ir IV) (zr. 3.8 lent). Siame modelyje poky¢iai skai¢iuojami nuo vidutinés reik§meés uz tiriamg
laikotarpj. Sudarant pirminius modelius, buvo aptikta autokoreliacijos problema. Siai
problemai pasalinti nepavyko ir sudarius autoregresinius ADL modelius. Vadinasi modeliy
paklaidos yra susijusios tarpusavyje, t.y. jy kovariacija néra lygi 0. Atlikus Siy lygéiy
duomeny heteroskedastiskumo tikrinimg, jis tenkino normalumo kriterijy. Tikslesniy ir
patikimesniy duomeny jveréiy nustatymui yra sudaromos lygtys su robustinémis paklaidomis.

Taigi, atlikus sudaryty lygciy duomeny normalumo testus gauta, jog abejuose lygtyse
egzistuoja autokoreliacijos problema, todél modelio jverciy reikSmiy interpretacija gali biiti
nepatikima. Taciau tikslesniems rezultatams lygtys sudaromos su robustinémis paklaidomis.

11 lygtyje matoma, jog didZiausig poveikj akcijy grazai turi P/S rodiklis, kuriam
padidéjus 1 %, akcijos graza padidina 0,63 %. Kitas veiksnys - tai dividendy rodiklis, kuris su
90 % tikimybe turi tiesioginj poveik] akcijy kainai ir jo reikSmeé siekia 0,1 %. Poveikio dydis
lyginant su OLS metodu nesiskiria, skiriasi tik statistinio reik§mingumo dydis, Siuo atveju jis
mazesnis. Taigi ne tik $iy 2 rodikliy poveikis gautas priklausomam kintamajam, bet ir pati
akcijos kaina esanti ankstesnio laikotarpio turi didelj poveikj dabartinei kainai. Kaina esanti
prie§ 1 laikotarpj, Siy mety kaina didina 0,33 %. Taciau didé¢jant laikotarpiui, did¢ja

autoregresinis poveikis ir pakeicia kryptj, t.y. poveikis tampa atvirkstinis. Kaina esanti prie§ 2
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laikotarpius, $io laikotarpio kaina mazina 0,17 %. Minéty rodikliy reikSmeés gautos su 99 %
statistine tikimybe. IV lygtyje neijtrauktas dividendy veiksnys pakoreguoja ir gautus
rezultatus. Sie rodikliai tampa statistiSkai reik§mingi ir turintys tiesioginj poveikj akcijy
grazai: kainos ir pelno vienai akcijai santykis P/E ir pelnas akcijai EPS. P/S rodiklis kaip ir 111
lygtyje yra svarbiausias veiksnys lemiantis akcijy kaing, t.y. jam didéjant 1 %, akcijos kaina
didéja 0,41 %. Nagrin¢jamoje lygtyje kaip ir kitose anks¢iau minétose lygtyse gautas svarbus
autoregresinis poveikis. Prie§ 1 ir 3 laikotarpius esanti kaina turi tiesioginj poveikj, tuo tarpu
prie$ 2 metus esanti kaina turi neigiamg poveikj dabartinei akcijos kainai (zr. 3.8 lent).

3.8 lentele

Regresijos lyg€iy jverciai naudojant fiksuoto efekto metoda

Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
11 LYGTIS (20) IV LYGTIS (26)
Coef. Coef.
konstanta o 3,12919 falea 2,57117 faleiad
Veiksniai:
P/E 0,0378 0,123 **
EPS —0,0012 0,0313 *x
ROE 8,09514e-05 2,40089¢e-05
D/E —0,0485 —-0,0011
p/Sales 0,6256 - 0,4098 faleiad
Dividendai 0,0968 *%
*k*k
P akcijos kaina_1 0,3271 i 0,2227
—_ — *%*
P akcijos kaina_ 2 0,174 e 0,193
P akcijos kaina_3 0,1419 **
R2-0,7371 R2-0,7002
Autokor. Yra Autokor. Yra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skaiCius =23 Imoniy skaiéius =30

Sudarius 2 lygtis remiantis fiksuoto efekto metodu, galima teigti, jog gauti rezultatai
turi statistiskai reikSmingq kintamyjy priklausomybe. Abejuose lygtyse gautas stiprus rysys
tarp kintamyjy, determinacijos koeficientas lygtyse atitinkamai buvo: 0,7371 ir 0,7002, kuris
parodo, kiek procenty tiriamy akcijy fundamentiniy rodikliy pokyciai paaiskina akcijos
grgzos pokyti. Kadangi I lygties aplygintas determinacijos koeficientas yra didesnis, tai Sios
lygties gautais jverciais daroma isvada: PlSales rodiklis ir dividendy rodiklis daro tiesioginj
ir statistiskai reiksmingq poveikj akcijy grqzai. Taciau dél egzistuojancios autokoreliacijos
problemos, gauti jverciai ir interpretacijos gali biiti iskreiptos ir nepatikimos.

Apibendrinimas. ISanalizavus tradiciniy jmoniy maZiausiy kvadraty ir fiksuoty efekto

metodais sudarytas lygtis, iSvados daromos is OLS metodo I lygties gautomis reiksmémis.
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Kadangi Sio metodo lygtis atitiko visus keliamus duomeny normalumo kriterijus ir
determinacijos koeficientas gautas didziausias (0,7504).

Sudaryta daugialypé regresijos lygtis:

P= - 0,0652 + 0,0503*P/E: + 0,0974*dividendai; + 0,0167*EPS; + 0,709*P/Sales: -
0,1313*P akcijos kainag.2)

Tradiciniy jmoniy akcijy grgzq lemia Sie mikrolygio veiksniai: P/E, EPS, P/S ir
dividendy rodikliai. Visi minéti rodikliai daro tiesioginj teigiamq poveikj akcijy grgzai, t.y.
Jjiems didéjant - akcijy grqza taip pat didéja.

3.9 lentele

Tradiciniy imoniy akcijuy graza lemianc¢iy veiksniuy poveikio tyrimo rezultatai

o Koef. Statistinis
Veiksniai reikSmingumas
P/E 0,0503 *

EPS 0,0167 22
ROE 0,0002

D/E —0,0419

P/Sales 0,709 falaid
Dividendai 0,0974 *

P akcijos kaina_1 0,01932

P akcijos kaina_2 -0,1313 **

Gauti reikSmingumai nepriestarauja atliktai teorinei analizei, bei atlikty uZsienio
empiriniy tyrimy analizés rezultatams. Nors ir ROE ir D/E rodikliy gautas poveikis
(atitinkamai teigiamas ir neigiamas) atitinka teorijos logikq, taciau Siuo atveju gauta, jog
tradicinése jmonése minéti rodikliai neturi poveikio. Kitame poskyryje bus jvertinti ir

palyginti mikrolygio veiksniai turintys poveikj akcijy grqzai socialiai atsakingose jmonése.

3.3.2 Mikrolygio veiksniy lemianciy akciju graza poveikio socialiai atsakingose

jmonése vertinimas

Siekiant identifikuoti kokie socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniai ir kokj
poveikj turi akcijy grazoms sudaromos regresinés lygtis, remiantis 2 metodais: jungtiniy
maziausiy kvadraty metodu ir fiksuoto efekto modeliu (zr. 3.10 ir 3.11 lent.).

Jungtiniy maZiausiy kvadraty MKM metodas. Siuo metodu buvo sudarytos 2 lygtys
(I, ). Pirminiuose lygtyse buvo aptikta autokoreliacijos problema, tafiau sudarius ADL
autoregresinius modelius - problema pasinaikino. | ir Il lygtyse duomeny sklaida yra

homoskedastiska, heteroskedastiskumo problemos neaptikta (White testo pagalba). Taigi,
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patikrinus duomeny normalumo kriterijus galima daryti isvadg, jog paklaidos pasiskirsciusios
pagal normalyjj skirstinj, nustatytas homoskedastiskumas, autokoreliacijos problemos néra,
todél daromos isvados bus patikimos.

3.10 lenteléje yra pateiktos socialiai atsakingy jmoniy akcijy graza lemianéiy veiksniy
lygtys. Pateiktoje | lygties matoma, jog Kkainos ir pardavimy santykio rodiklis P/S turi
didziausig teigiamg ry$j su akcijos kaina. Esant 99 % statistinei tikimybei, P/S rodikliui
padidéjus 1 %, akcijos graza padidéja 0,69 %. P/E ir EPS rodikliai su 90 % tikimybe daro taip
pat teigiamg poveikj akcijy grazai. Skolos ir nuosavybés koeficientas pagal atliktg teoring
analize gauta, jog poveikis yra atvirkstinis, taciau $iuo atveju socialiai atsakingose jmonése
Siam rodikliui padidéjus 1 %, akcijy graza padidina 0,09 %. Dividendy veiksnys daro
teigiama poveik] priklausomam kintamajam. I ir II lygtyse autoregresinis atvirkstinis poveikis
nustatytas, jog pra¢jusiy 1 ir 2 laikotarpio kainos daro neigiama poveikj $io laikotarpio kainai.
Taciau gautas rezultatas neturi patikimo statistinio reikSmingumo lygio. II lygtyje i§ modelio
pasalinus dividendy veiksnj, keiciasi ir gauty koeficienty reikSmingumai. Tik 2 mikrolygio
rodikliai yra svarbas: EPS ir P/S. Lyginant su tradicinémis jmonémis pasalinus dividendy

veiksnj taip pat tik Sie minéti rodikliai buvo reik§mingi.

3.10 lentelé
Regresijos lygciu jverciai naudojant Pooled OLS metoda
Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
I LYGTIS (3) I LYGTIS (8)
Coef. Coef.
konstanta o -0,074 -0,0129
Veiksniai:
P/E 0,0925 ** 0,0002
EPS 0,0416 o 0,04198 —
ROE 0,0015 —0,0006
D/E 0,0918 * 0,03069
P/Sales 0,6927 Fxx 0,8323 ek
Dividendai 0,1242 *
P akcijos kaina_1 —0,05694 —0,0332
P akcijos kaina_2 —0,0599 —0,03818
Rzadj: 0,663 Rzadj: 0,6412
Autokor. Néra Autokor. Néra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skaicius =28 Imoniy skaicius =29

Taigi sudarytos 2 maziausiy kvadraty metodo (OLS) lygtys, jOS atitiko duomeny
normalumo kriterijus, bei parodé statistiskai reiksmingq ir svarbiq kintamyjy priklausomybe.

Abejose lygtyse P/S ir EPS turéjo didzZiausiq tiesioginj poveikj akcijos grgzai. Stiprig
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tiesiogine priklausomybe tarp kintamyjy parodo aplygintas determinacijos koeficientas, kuris
sudarytose lygtyse atitinkamai yra 0,663 ir 0,6412. Tai parodo stiprig priklausomybe tarp
nagrinéjamy kintamyjy.

Fiksuoto efekto modelis (angl. fixed-effects). Siuo metodu buvo sudarytos 2 lygtys (111
ir IV) (zr. 3.11 lent). Siame modelyje poky¢iai skai¢iuojami nuo vidutinés reik§més uz tiriama
laikotarpj. Sudarant pirmines lygtis buvo aptikta autokoreliacijos problema. Tada buvo
sudaromos ADL autoregresinés lygtys, kai | lygtj itraukiamas keliy laikotarpiy véluojantis
priklausomas kintamasis, ta¢iau Sios problemos paSalinti nepavyko. Atlikus sudaryty lygc¢iy
duomeny heteroskedastiskumo tikrinima, jis tenkino normalumo kriterijy. Tikslesniy ir
patikimesniy duomeny jver¢iy nustatymui yra sudaromos lygtys su robustinémis paklaidomis.

Taigi, atlikus sudaryty lygciy duomeny normalumo testus gauta, jog abejuose lygtyse
egzistuoja autokoreliacijos problema, todél modelio jverciy reiksmiy interpretacija gali biiti
nepatikima (si problema aptikta vertinant ir tradiciniy jmoniy duomenis). Taciau tikslesniems
rezultatams lygtys sudaromos su robustinemis paklaidomis.

3.11 lentele

Regresijos lygciu iverciai naudojant fiksuoto efekto metoda

Priklausomas kintamasis: P akcijos kaina
I LYGTIS (23) IV LYGTIS (28)
Coef. Coef.
konstanta o 2,7747 e 2,916 Fkkk
Veiksniai:
P/E 0,0507 wx —0,0447
EPS 0,03713 ** 0,0355 *x
ROE —-0,0029 —-0,0021 falalad
D/E 0,04 0,0524
P/Sales 0,6746 ok 0,8055 o
Dividendai 0,1656
P akcijos kaina_1 0,241 ** 0,2098 ok
P akcijos kaina_2 ~0,0158 0,0107
P akcijos kaina_3 —0,1006 —0,1004
R2.0,7519 R2.0,7348
Autokor. Yra Autokor. Yra
Heterosk. Néra Heterosk. Néra
Imoniy skaiCius =28 Imoniy skai¢ius =30

11 lygtyje P/S rodiklis turi didziausig tiesioginj poveikj akcijy grazai. Jam padidéjus 1
%, akcijos graza padidina vidutiniskai 0,67 %. Kiti rodikliai tai P/E ir EPS su 90 % tikimybe

turi taip pat tiesioging priklausomybe su akcijos graza. Tuo tarpu dividendy veiksnys nors ir
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daro teigiamg jtakg akcijos kainai, tadiau Sioje lygtyje rodiklis reikSmingumo neturi. Tai
prieStarauja teorinei logikai. Nuosavo kapitalo grazos ROE rodiklio poveikio kryptis nustatyta
neigiama ir tai taip pat nesutampa su teorija, nes joje teigiama, jog Sis rodiklis turi tiesiogine
priklausomybe su akcijos kaina. Taciau Sie neatitikimai gali biiti dél autokoreliacijos
problemos.

IV lygtyje nejtrauktas dividendy veiksnys pakoreguoja ir gautus rezultatus. P/E rodiklis
tampa neigiamo poveikio ir statistiSkai nereikSmingas. Pelno akcijai EPS poveikis islieka
nepakites, t.y. jam padidéjus 1 %, akcijos graza padidina 0,036 %. P/S rodiklis kaip ir
praeitose lygtyse turi didZiausig poveikj priklausomam kintamajam. Tradicinése jmonése Sis
rodiklis taip pat yra turintis didziausig tiesioginj poveikj. Tuo tarpu ROE rodiklis parodo, jog
jam pakitus 1 %, akcijos graza sumazéja 0,002 % (esant 99 % tikimybe). Taciau iSanalizuoti
uzsienio atlikti empiriniai tyrimai prieStarauja Siam gautam rezultatui, nes ROE turi tiesioginj
poveikj. Tiek Ill, tiek IV lygtyje aptiktas autoregresinis poveikis, kai praeito laikotarpio
akcijos kaina daro jtaka Sio laikotarpio kainai teigiama linkme. (zr. 3.11 lent).

Sudarius 2 lygtis remiantis fiksuoto efekto metodu, nustatyta, jog abejuose lygtyse
gautas stiprus rysys tarp kintamyjy, determinacijos koeficientas lygtyse atitinkamai buvo:
0,7519 ir 0,7348. Tai parodo, kiek procenty tiriamy akcijy fundamentiniy rodikliy pokyciai
paaiskina akcijos grgzos pokytj. Remiantis I lygties gautais duomenimis bus daromos isvados,
kadangi determinacijos koeficientas turi didesne reiksme. Taigi remiantis Siuo metodu gauti
Stai Sie mikrolygio rodikliai lemiantys akcijy grgzq: P/E, EPS, P/S. Taip pat akcijos kaina
esanti pries 1 metus turi poveikj Siy mety akcijos kainai. Taciau dél egzistuojancios
autokoreliacijos problemos, gauti jverciai ir interpretacijos gali biiti iSkreiptos ir
nepatikimos.

Apibendrinimas. Isanalizavus socialiai atsakingy jmoniy maziausiy kvadraty ir fiksuoty
efekto metodais sudarytas lygtis, iSvados daromos is OLS metodo I lygties gautomis
reiksmemis. Kadangi Sio metodo lygtis atitiko visus keliamus duomeny normalumo kriterijus
ir determinacijos koeficientas gautas didZiausias (0,7504).

Sudaryta daugialypé regresijos lygtis:

P= -0,074 + 0,0925*P/E; + 0,1242*dividendai; + 0,0416*EPS; +0,0918*D/E; +
0,6927*P/Salest

Socialiai atsakingy jmoniy akcijy grqzq lemia Sie mikrolygio veiksniai: P/E, EPS, D/E,
P/S ir dividendy rodikliai. Visi minéti rodikliai daro tiesioginj teigiamq poveikj akcijy grgzai,
t.y. jiems didéjant - akcijy grgza taip pat didéja. Gauti reiksmingumai nepriestarauja atliktai

teorinei analizei, bei atlikty uZsienio empiriniy tyrimy analizés rezultatams.

74



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

3.12 lentelé

Socialiai atsakingy jmoniy akcijuy graza lemianciy veiksniy poveikio tyrimo

Taciau ROE rodiklis neturi statistinés priklausomybés.

rezultatai
Veiksniai Koef. f«:?l?;ﬂir:;umas
P/E 0,0925 wx
EPS 0,0416 wx
ROE 0,0015
D/E 0,0918 *
P/Sales 0,6927 Hkk
Dividendai 0,1242 *
P akcijos kaina_1 —-0,05694
P akcijos kaina_2 —-0,0599

O vertinant ankstesnio

laikotarpio akcijos kainos pokycio poveikj Sio laikotarpio akcijos kainai - jis nustatytas

neigiamas, taciau Siuo atveju statistinio reikSmingumo lygio nenustatyta.

3.3.3 Tyrimo rezultaty palyginimas

Siame 3 etape buvo siekiama iSsiaiskinti, kokie jmoniy mikrolygio veiksniai daro

poveikj akcijy grazai analizuojant tradicines ir socialiai atsakingas jmones. Pirmiausia

nustatyta, jog jmoniy vykdanciy socialiai atsakinga veiklg (JSA), akcijy graza yra apytiksliai

23 % mazesné uz tradicines imones. Toliau buvo vertinama akcijy graza (kaing) lemianciy

veiksniy poveikio skirtumus tarp tradiciniy ir socialiai atsakingy jmoniy.

Tradiciniy Soc. atsakingy
imoniy imoniy
P/E
+ +
EPS
+ +
D/E Poveikis
nenustatytas +
P/Sales
+ +
Dividendai
+ +

+ parodo rodiklio tiesioginj poveikj akcijos grazai (kainai)

AKCIJOS
GRAZA
(KAINA)

3.1 pav. Mikrolygio veiksniy poveikis akciju grazai
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Gauta, jog EPS rodiklio poveikis akcijy grazai tradicinése jmonése yra mazesnis ir
teigiamas, P/S rodiklio poveikis yra didesnis ir teigiamas lyginant su socialiai atsakingomis
imonémis. Skolos ir nuosavybés koeficiento poveikis D/E socialiai atsakingose jmonése yra
didesnis ir teigiamas.

Kadangi skirtingo tipo jmonése poveikis gautas nevienodas, buvo sudarytos regresinés
lygtys skirtingo tipo jmonéms: tradicinéms ir socialiai atsakingoms. Taigi analizés metu
atskleisti kokie bei kuria linkme mikrolygio rodikliai labiausiai veikia akcijy graza.

3.1 paveiksle pateiki apibendrinti rezultatai, kuriuose atsispindi, jog tiek socialiai
atsakingy tiek tradiciniy jmoniy akcijy graza vienodai lemia Sie finansiniai mikrolygio
rodikliai: P/E, EPS, P/S, dividendai. Visi rodikliai turi tiesioging teigiamg priklausomybg su
akcijos kaina. Tik 1 D/E rodiklis issiskyré: tradicinése jmonése poveikis akcijy grazai
neaptiktas, tuo tarpo soc. atsakingose jmonése S$is rodiklis turi tiesiogini poveikj. Gauti
rezultatai neprieStarauja iSanalizuotai teorijai, bei uzsienio autoriy atlikty empiriniy tyrimy

rezultaty.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

o Atlikta literatiiros analizé parodé, jog Siuo metu yra randama daugelis jvairiy
ISA savokos apibrézimy. ISA didziojoje dalyje apibrézimy yra akcentuojama savanoriskos
verslo jmoniy pastangos ] savo veiklg jtraukti socialines, etines, bei aplinkosaugines
problemas. Svarby vaidmenj; SAV veikloje atlieka suinteresuotos grupés: investuotojai,
vartotojai, verslo partneriai, aplinkosaugininkai, darbuotojai, konkurentai, vyriausybé ir Kt.
Imonés tenkindamos visuomenés poreikius turi derinti Stai Sias atsakomybes: ekonoming,
teising, eting, bei filantroping. Ekonominé atsakomybé - tai visy atsakomybiy pagrindas, tik
pelna generuojancios jmonés gali skirti 168y socialiai atsakingai veiklai. Pagrindinis SA]
skirtumas nuo tradiciniy jmoniy: jmonés siekia ne tik ekonominio pelno, bet ir tuo paciu
atsizvelgia ] socialines problemas (jmonés ir visuomenés lygmeniu). Kiekviena socialiai
atsakinga jmon¢ turi tarpusavyje harmonizuotai derinti 3 pamatinius elementus: ekonominj,
ekologinj, etinj. Vykdant socialiai atsakinga veikla imonés prisideda prie darnaus verslo
vykdymo S$alyje. Imones diegti socialing atsakomybe skatina reali nauda: reputacijos ir
Zinomumo visuomengje gerinimas, darbuotojy lojalumo bei konkurencingumo didéjimas, ir
kt. Svarbiausias aspektas - patiriamas finansinis pageréjimas. Taigi investuotojai renkasi §ias
imonés su tikslu ne tik generuoti papildomg finansing graza, bet ir kurti visuomenés socialing
gerove. Mokslininky atlikty tyrimy rezultatai parodé teigiamg rys] tarp socialiai atsakingos
veiklos ir ekonominés naudos ilgesnéje perspektyvoje.

. Buvo siekiama jvertinti, kokius mikrolygio veiksnius investuotojas turi stebéti,
jog pasirinkty tinkamg investicin} objekta. Finansiniy rodikliy pagalba yra nustatoma jmonés
finansiné ,,Sveikata“. ISanalizavus autoriy empirinius tyrimus dazniausiai yra naudojami Sie
statistiSkai reikSmingi akcijos graza veikiantys mikrolygio veiksniai: nuosavo kapitalo graza
(ROE), kainos ir pelno santykis (P/E), dividendy koeficientas, skolos ir nuosavybés
koeficientas (D/E), pelnas tenkantis akcijai (EPS), akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy
koeficientas (P/S). Siame magistro darbe empirinis tyrimas atlickamas pasitelkiant minétais
atrinktais investicinio patrauklumo kriterijais.

. Atlikus analize pastebéta, jog SA] akcijy graza lyginant su tradicinémis
imonémis yra vidutiniskai 23 % maZesné (1 hipoteze¢ atmesta). Vertinant rizikg gauta, jog SAI
Ji yra mazesné, vadinasi investavus ] SAJ akcijas gaunama graza yra nors ir mazesné, bet
saugesne.

o Analizuojant mikrolygio veiksniy dinamikg gauta, jog veiksniai Kito gana

netolygiai. Skirtingi rezultatai gauti lyginant ir skirtingo tipo jmones. Ne visais atvejais
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didéjantys/mazéjantys jmonés mikrolygio rodikliai tur¢jo atitinkama poveikj akcijos kainoms.
Todél tikslinga buvo sudaryti analizuoty mikrolygio veiksniy poveikio akcijos grazai lygtis
kiekvieno tipo jmonéms (socialiai atsakingoms ir tradicinéms). Tai sudaré¢ salygas iSskirti
svarbiausius akcijy graza lemiancius veiksnius. Pirmiausia j lygtj bendrai jtraukus abiejy tipo
jmoniy duomenis gauti Stai $ie statistiSkai reik§mingi mikrolygio rodikliai lemiantys akcijy
graza: P/E, EPS, P/S, dividendai. Visi rodikliai turi tiesioginj teigiamg poveikj akcijy grazai.

. ISanalizavus mikrolygio veiksniy poveikio skirtumus akcijy grazai tarp
tradiciniy ir SA], gauta, jog EPS rodiklio poveikis akcijy grazai tradicinése jmonése yra
mazesnis ir teigiamas, P/S rodiklio poveikis yra didesnis ir teigiamas lyginant su socialiai
atsakingomis jmonémis. Skolos ir nuosavybés koeficiento poveikis D/E socialiai atsakingose
jmonése yra didesnis ir teigiamas. Kadangi skirtingo tipo jmonése poveikis gautas
nevienodas, sudaromos ekonometrinés regresinés lygtys skirtingo tipo jmonéms.

o [$analizuota ar skirtingo tipo jmonése tie patys mikrolygio finansiniai rodikliai
turi poveik] akcijy grazai. Gauta, jog tiek socialiai atsakingy tiek tradiciniy jmoniy akcijy
graza vienodai lemia Sie finansiniai mikrolygio rodikliai: P/E, EPS, P/S, dividendy
koeficientas. Visi rodikliai turi statistiskai reik§mingg tiesioging priklausomybe su akcijos
graza: didéjant mikrolygio veiksniui - didéja ir akcijos kaina. Tik skolos ir nuosavybés
santykis D/E issiskyré: tradicinése jmonése poveikis akcijy grazai neaptiktas, tuo tarpo
socialiai atsakingose jmonése §is rodiklis turi tiesioginj poveikj. (Siame etape antra hipotezé
dalinai priima). Taigi analizuojamu laikotarpiu SA] tam, kad jgyvendinti savo tikslus, buvo
linkusios skolintis. Jgyvendinant socialinés atsakomybés principus, reikia gauti papildomy
finansiniy 1¢Sy. Vadinasi dél sukuriamo didesnio pelno akcijy grazos tur¢jo tendencijg didéti
(nors ir teoriné analizé¢ parodé, jog D/E rodikliui didéjant, akcijy graza mazéja). Galima
priimti prielaida, kad iki tam tikro lygio D/E rodiklio augimo poveikis yra teigiamas, nes
finansuoti savo 1éSomis yra brangu. Tod¢l ir gautas poveikis yra skirtingas lyginant su teorine
analize.

. Atlikus empiring analiz¢ investuotojams rekomenduojama, nepriklausomai nuo
jmoneés tipo, atsizvelgti j tuos pacius mikrolygio veiksnius lemiancius akcijos graza. Kadangi
gauta, jog jie turi tokj patj tiesioginj poveikj akcijy grazai. Norint gauti kuo tikslesnius
rezultatus analizuojant akcijos graza lemiancius veiksnius, rekomenduojama sudaryti
daugiafaktorinius modelius, kur j ekonometrines lygtis biity jtraukiami ne tik mikrolygio, bet
ir makrolygio veiksniai. Pastarieji rodikliai taip pat turi stipry poveikj analizuojamam

reiskiniui.

78



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

LITERATUROS SARASAS

1.  Adams, M., Thornton, B., Sepehri, M. (2013). The impact of the pursuit of
sustainability on the financial performance of the firm. Journal of Sustainability and Green
Business. [ziUréta 2015 11 07]. Prieiga per internety:
<http://www.aabri.com/manuscripts/10706.pdf>.

2. Alekneviciené V. (2005). Finansai ir kreditas. Vilnius: Enciklopedija.

3. Almumani, A. (2014). Determinants of Equity Share Prices of the Listed Banks
in Amman Stock Exchange: Quantitative Approach. International Journal of Business and
Social  Science [zitréta 2015 09  26]. Prieiga  per  interneta:
<http://ijbssnet.com/journals/VVol_5_No_1_January 2014/12.pdf>.

4.  Andres, C. (2014). Dividend policy, corporate control and the tax status of the
controlling  shareholder.  [ziaréta 2015 10 03]. Prieiga per interneta:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1978771>.

5.  Arlow, P., Gannon, M. (1982). Social responsiveness, corporate structure, and
economic performance. Academy of Management Review.

6. Bagdonien¢, D., Paulaviciené, E. (2010). Socialinés atsakomybés ir
organizacijos vadybos sistemos integravimas. Ekonomika ir vadyba: 2010.15.

7. Baresa, S., Bogdan, S., Ivanovic, Z. (2013). Strategy of stock valuation by
fundamental analysis. Special issue, UTMS Journal of Economics 4(1): 45-51.

8.  Bikas, E. (2013). Finansy rinkos ir depozitinés institucijos. Vilnius.

9.  Buigut, K., Soi, N., Koskei, I., Kibet, J. (2013). The Effect of Capital Structure
on Share Price On Listed Firms In Kenya. A Case of Energy Listed Firms. European Journal
of Business and Management. [ziaréta 2015 09 26]. Prieiga per interneta:
<http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/view/5119/5202>.

10. Carrol, A. B., Buccholtz, K. (2015). Business and society . Ethics, suistanability,
and stareholde management. 9 edition.

11. Carroll A. B., Shabana K. M. (2011). The business case for corporate social
responsibility: a review of concepts, research and practice. International Journal of
Management Reviews.

12. Cibulskiené, D., Butkus, M. (2007). Investicijy ekonomika: realiosios
investicijos. Mokomoji knyga. Siauliy universiteto leidykla.

13. Cibulskiené, D. ir Grigalitiniené, Z. (2006). Fundamentiniy ir techniniy veiksniy
jtaka vertybiniy popieriy portfelio formavimui. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir

perspektyvos.
79



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

14. Cesyniené, R., Neverkevi¢, M. (2009). Jmoniy socialiné atsakomybé ir jos
iniciatyvy diegimo kliiitys smulkiojo ir vidutinio verslo jmonése. VGTU: Imoniy ekonomika
ir vadyba.

15. CME Group. (2013). Understanding Stock Index Futures. Financial research &
product development. [ziaréta 2015 10 03]. Prieiga per internetg: <
http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-futures.pdf>.

16. Dabrikaité, S. (2007). Akcijy analizés budy privalumai ir trikumai. Lietuvos
zemés tikio universitetas.

17. Daft, L. R. (2011). The New Era of Management. Thomson. 10th edition.

18. DESUR projektas finansuojamas i§ Europos regiony plétros fondo (ERDF).
(2013). [moniy socialiné atsakomybé: gerosios praktikos pavyzdziai ir rekomendacijos.
[ziuréta 2015 11  03]. Prieiga per interneta:  <http://www.desur.eu/wp-
content/uploads/2013/02/GuideGoodPracticesandRecommendations.pdf>.

19. Potasinskaitée, M., Draugelyté, A. (2013). [moniy socialinés atsakomybés
dedamyjy fragmentiskas naudojimas Lietuvoje. Management Theory and Studies for Rural
Business and Infrastructure Development. Scientific Journal.

20. Europos komisija. (2011). A Sustainable Europe for a Better World: A
European Union Strategy for Sustainable Development. Briuselis. [zitréta 2015 11 03].
Prieiga per internety: < http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2001:0264:FIN:EN:PDF>.

21. Europos bendrijy komisija. (2006). Komisijos komunikatas Europos
parlamentui, Tarybai bei Europos Ekonomikos ir Socialiniy Reikaly Komitetui: augimo ir
uzimtumo partnerystés jgyvendinimas paversti Europq jmoniy socialinés atsakomybés
pavyzdziu. Briuselis. [ziuréta 2015 11 03]. Prieiga per interneta: <http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/LT/ALL/?uri=CELEX:52006DC0136>.

22.  Europos zZodynas EUROVOC. [zitréta 2015 11 03]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.It/pls/ev/ev.main>.

23. Griciaté, R., Juozénaite, V., Grigalitiniené, Z. (2007). Vertybiniy popieriy
portfelio formavimas fundamentaliosios analizés pagrindu. Jaunyjy mokslininky darbai. Nr.
3 (14). 2007.

24. Hopkins, M. (2007). Corporate social responsibility & international
development. [ziGiréta 2015 09 15]. Prieiga per interneta:
<https://books.google.lt/books?hl=lt&Ir=&id=41qtKZ8JICwC&oi=fnd&pg=PR5&dq=sustai
nable+development+corporate+social+responsibility&ots=tRpv9ZS04C&sig=1jvsDviY Gf

80



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

VRABCs3pmL3XLt30w&redir_esc=y#v=onepage&q=sustainable%20development%20cor
porate%?20social%20responsibility&f=false>.

25. Idawati, W., Wahuydi, A. (2015). Effect of Earning Per Shares (EPS) and
Return On Assets (ROA) against Share Price on Coal Mining Company Listed in Indonesia
Stock Exchange. Journal of Resources Development and Management.

26. Investiciniy tyrimy vykdymo bendrové ,,Morningstar, Inc.” [zitréta 2015 04 10].
Prieiga per interneta: < http://financials.morningstar.com/ratios/>.

27. International institute for sustainable development. (2015). Corporate social
responsibility  (CSR).  [ziaréta 2015 10  06]. Prieiga  per interneta:
<https://www.iisd.org/business/issues/sr.aspx>.

28. Yahoo finance. [zitréta 2015 04 10]. Prieiga per interneta: <
http://finance.yahoo.com/>.

29. JuScius, V. (2008). [moniy socialinés atsakomybés jtaka zmogiskyjy istekliy
konkurencingumui. Ekonomika ir vadyba: 2008. 13.

30. Juséius, V. (2007). Corporate Social Responsibility and sustainable
development. Ekonomika.

31. Kancerevycius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltijos leidykla.

32. Khan, Z., Alin, T., Hussain, A. (2011). Price Prediction of Share Market using
Artificial Neural Network (ANN). International Journal of Computer Applications. [ziliréta
2015 11 06]. Prieiga per interneta:
<http://www.ijcaonline.org/volume22/number2/pxc3873497.pdf>.

33. KPMG. (2011). KPMG International Survey of Corporate Responsibility
Reporting 2011. [ziGréta 2015 11 06]. Prieiga per internety:
<http://www.kpmg.com/cn/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Corporat
e-Responsibility-Reporting-0-201111.pdf>.

34. Kovaliov, R., Streimikiené, D. (2007).
Verslas ir darnaus vystymosi jgyvendinimas. Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai.
Central and Eastern European Online Library.

35. LaurinaviCius, A., Reklaitis, J. (2011). Darnaus verslo socialiné atsakomybé.
MRU: Vilnius.

36. Lileikiené, A., Derviniené, A. (2010). Akcijy portfelio formavimas ir valdymas
fundamentalios ir techninés analizés pagrindu. Vadyba: Journal of Management.

37. Lo. A. W. (2015). What Is An Index? [zitiréta 2015 10 03]. Prieiga per internetg:
<http://alo.mit.edu/wp-content/uploads/2015/10/index_5.pdf>.

81



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

38. LR wvyriausybé. (2012). [moniy socialinés atsakomybés gairés vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamoms jmonéms. Metodiné priemoné [SA atskaitomybei gerinti.

39. LR socialinés apsaugos ir darbo ministerija (2014). Informacija apie Pasaulinj
susitarimg. [zitréta 2015 04 06]. Prieiga per interneta: <http://www.socmin.lt/lt/darbo-
rinka-uzimtumas/imoniu-socialine-atsakomybe-isa/trumpa-informacija-apie-73c2.html>.

40. Matkeviciené, R. (2013). Socialinés atsakomybés komunikcija Lietuvos
organizacijy interneto svetainése. Informacijos mokslai. [zitréta 2015 11 06]. Prieiga per
internetg: <http://www.zurnalai.vu.lt/files/journals/163/articles/1603/public/7-18.pdf>.

41. Moskowitz, M. (1972). Choosing socially responsible stocks. Business and
Society.

42. Niujorko vertybiniy popieriy birza [zitréta 2015 04 10]. Prieiga per interneta: <
https://www.nyse.com/quote/>.

43. Pauzuoliene, J. (2010). Socialinés atsakomybés jtaka darniai verslo plétrai.
Jaunyjy mokslininky darbai. 1(26).

44. Pruskus. V. (2002). Verslo etika. Vilnius.

45. Rutkauskas, A. V., Stankevi¢ius, P. (20006). Investiciniy sprendimy valdymas.
Vilnius.

46. Robecosam. (2015). SAM indexes. [zitréta 2015 10 03]. Prieiga per interneta:
<http://www.sustainability-index.com/07_htmle/sustainability/sustinvestment.html>.

47. Samina, H., Faruquee, M. (2013). Impact of Fundamental Factors on Stock
Price: A Case Based Approach on Pharmaceutical Companies Listed with Dhaka Stock
Exchange. [ziGréta 2015 10 03]. International Journal of Business and Management
Invention.  Prieiga per internetg:  <http://www.ijomi.org/papers/\VVol(2)9/Version-
1/G0291034041.pdf>.

48. Sewell, M. (2011). History of the efficient market hypothesis. UCL department
of computer science. [ziuréta 2015 10 15]. Prieiga per interneta:
<http://www.cs.ucl.ac.uk/fileadmin/UCL-
CS/images/Research_Student_Information/RN_11 04.pdf>.

49. Schalteger, S., Wagner, M. (2006) Mapping the links of corporate sustainability.
Managing the business case for sustainability. The integration of social, environmental and
economic performance.

50. Shiller, R. J. (2014). Irrational exuberance. Princeton and Oxford. [zitréta 2015
10 03]. Prieiga per interneta:
<https://books.google.lt/books?hl=lt&Ir=&id=_alpBQAAQBAJ&oi=fnd&pg=PP1&dg=As

+investors+and+financial+analysts+cannot+monitor+and+track+each+share+changes+,+the

82



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

+authors+analyze+and+advise+the+trust+of+the+market+indices,+which+aim+to+structure
+the+different+shares+of+stock+returns&ots=m7cfdRBUFf&sig=fIXAni6sg4 X8DAXbIDF
y9TdsmHE&redir_esc=y#v=onepage&q=index&f=false>.

51. Shubiri, A. (2010). Analysis the Determinants of Market Stock Price
Movements: An Empirical Study of Jordanian Commercial Banks. [Zitréta 2015 09 10].
Prieiga per internetg: <http://ccsenet.org/journal/index.php/ijbm/article/view/7643/5876>.

52. Sinaei, H. (2010). The Role of Fundamental Variables in Stock Price in the
Collection of Evaluating Basic Models. International Research Journal of Finance and
Economics. [zitréta 2015 11 06]. Prieiga per interneta:
<http://rms.scu.ac.ir/Files/Articles/Journals/Abstract/IRJFE_47_13.pdf2011531113315890.
pdf>.

53. Sukhija, S. (2014). Fundamental Determinants affecting Equity Share Prices of
BSE- 200 Companies in India. [ziaréta 2015 11 06]. Prieiga per interneta:
<http://www.iiste.org/Journals/index.php/EJBM/article/viewFile/16539/16945>.

54. Socialiai atsakinga veikla: kada ji naudinga verslui?. KTU. [ziGréta 2015 11
06]. Prieiga per interneta: <http://ktu.edu/lIt/ziniasklaidai/naujiena/socialiai-atsakinga-veikla-
kada-ji-naudinga-verslui>.

55. Socialinés apsaugos ir darbo ministerija (2007). /moniy socialiné atsakomybeé.
Vilnius. [ziGréta 2015 11 03]. Prieiga per interneta: <http://www.dsti.It/ISA 2006.pdf>.

56. Srinivasan, P. (2012). Determinants of Equity Share Prices in India: A Panel
Data Approach. The Romanian Economic Journal. [ziGréta 2015 09 26]. Prieiga per
interneta: <http://www.rejournal.eu/sites/rejournal.versatech.ro/files/issues/2012-12-
01/553/srinivasan.pdf>.

57. Swedbank. (2015). Socialiai atsakingas investavimas (SAIl). [ziGréta 2015 11
07]. Prieiga per internetg: <https://www.manofinansai.lt/lt/biblioteka/94>.

58. S&P 500 indekso jmoniy sarasas. [zitréta 2015 04 05]. Prieiga per interneta:
<http://money.cnn.com/data/markets/sandp/>.

59. S&P indekso apibrézimas. [zitiréta 2015 11 10]. Prieiga per internety: <
http://It.sciencegraph.net/wiki/S%26P_500>.

60. Tandon, A., (2013). Determinants of Stock Prices: Empirical Evidence from
NSE 100 Companies. IRACST- International Journal of Research in Management &
Technology. [ziliréta 2015 09 13]. Prieiga per interneta:
<http://www.iracst.org/ijrmt/papers/vol3n032013/3vol3no3.pdf>.

61. Tsousoura, M. (2004). Corporate Social Responsibility and Financial
Performance. Center for Responsible Business UC Berkeley.

83



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

62. Uddin, R., Rahman, Z., Hossain, R., (2013). Determinants of Stock Prices in
Financial Sector Companies in Bangladesh- A Study on Dhaka Stock Exchange (DSE).
[zitréta 2015 09 13]. Prieiga per interneta: <http://journal-archieves34.webs.com/471-
480.pdf>.

63. United nations global compact (2015). [ziuréta 2015 11 03]. Prieiga per
interneta: <https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc>.

64. Visionary analytics. (2015). Socialiai atsakingas verslas: kur link judame?
Teminio tyrimo ataskaita.

65. Visser, W. (2012). The age of responsibility. CSR 2.0 and the new DNA of
business. Wiley.

66. Vogulyté, V., Gudoniené, V. (2007). /monés socialiné atsakomybé - altruizmas,
ar nauda? Verslo banga. [zitréta 2015 11 03]. Prieiga per interneta:
<http://www.verslobanga.lt/It/patark.full/4617c3a0833e0>.

67. VRP Hill+tKnowlton strategies. (2015). /[moniy socialinés atsakomybés
komunikacija: ar geri darbai visuomet kalba patys uz save? [zituréta 2015 11 03]. Prieiga
per interneta: <http://hkstrategies.lt/It/Naujienos-blogas/%C4%AEmMoni%C5%B3-
socialin%C4%97s-atsakomyb%C4%97s-komunikacija--ar-geri-darbai-visuomet-kalba-
patys-u%C5%BE-save#.VIizjenbhDIV>,

68. Zilinskij, G. ir Rutkauskas A.V. (2012). Akcijy investiciniu patrauklumu
paremtas investicinio portfelio sudarymo modelis. Verslas: teorija ir praktika.

69. Wang, J., Fu, G., Luo, C. (2013). Accounting Information and Stock Price
Reaction of Listed Companies — Empirical Evidence from 60 Listed Companies in
Shanghai Stock Exchange. Journal of Business & Management. [ziGiréta 2015 09 26].
Prieiga per interneta: <http://www.todayscience.org/JBM/article/jbm.v2i2p11.pdf>.

70. Warren, J.,, Thomsen, M. (2012). The Case for Corporate Responsibility
Reporting: Valuing and Communicating the Intangibles The Case for Corporate
Responsibility Reporting: Valuing and Communicating the Intangibles. OneReport, Inc.

71. Weybbrecht, G. (2012). The suistanable MBA. The manager's guide o green

business. Wiley.

84



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

SANTRUMPU ZODYNELIS

v" Akcijos kaina/ akcijos graza/ akcijos pokytis - naudojami kaip sinonimai.

v SAJ - socialiai atsakinga jmoné.

v SAV - socialiai atsakingas verslas.

v JSA (jmonés socialiné atsakomybé) ir SAV (socialiai atsakingas verslas) naudojami kaip
sinonimai.

v SAI - socialiai atsakingas investavimas.

v" KPMG - tarptautiné audito, mokes¢iy ir verslo konsultacijy bendroveé.

v DJSI (Dow Jones Sustainability Index) - Dow Jones jmoniy socialinés atsakomybés

darnumo indeksas.
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PRIEDAI
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imng aus
teisés

Darbo jéga

Aplinkos
apsauga

1 priedas

10 Pasaulinio susitarimo principy

\
=1 principas: Siekiama, kad verslo organizacijos remty ir gerbty tarptauting zmogaus teisiy
apsaugg savo jtakos sferoje
=2 principas: Uzlikrinty, kad jos pagios neprisidéty prie Zmogaus teisiy pazeidingjimo
v,

=3 principas: Siekiama, kad verslo organizacijos paremty asociacijy laisve ir pripazinty )
teisg | veikemingas bendras/kolektyvines derybas

=4 principas: Siekiama, kad verslo organizacijos paremty asociacijy laisve ir pripazinty
teise | veiksmingas bendras/kolektyvines derybas

=5 principas: Vaiky darbo panaikinimas

=5 principas: Diskriminacijos, susijusios su jdarbinimu ir profesija, panaikinimas )

=7 principas: Siekiama, kad verslo organizacijos paremty prevencines programas,
uztikrinancias aplinkos apsavgg
=8 principas: Imtysi iniciatyvy aplinkosauginei atsakomybei didinti

*9 principas: Skatinty aplinkai palankiy technologijy vystyrmagsi ir paplitimg

=10 principas: Verslo crganizacijos tur kovoti pries visas korupcijos formas [tarp jy -
papirkingjimeg ir kySininkavimg)

Saltinis: LR socialinés apsaugos ir darbo ministerija (2014).
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2 priedas
DIJSIA indekso bendroviy vertinami kriterijai ir svoriai
Aspektas Kriterijus Lygi 'rm masts
SYOris
Ekonominis Elgesio/paklusnumo/korupeijos ir kySininkavimo kodai | 3
Imonés valdymas 54
Ry3iu su klientais valdymas 3
Finansinis patikimumas 36
Santykiai su investuotojais 24
Riziky ir kriziy valdymas 3.6
Matavimo sistema 42
Strateginis planavimas 54
Specifiniai kriteryjar *
Aplinkosauginis | Aplinkos apsaugos politika/vadyba 3
Aplinkosauginis veiksmingumas 42
Aplinkosauginés ataskaitos 1.8
Specifiniai kriteryjai *
Socialinis Bendrovés pilietiskumo/filantropijos kriteryjus 24
Tarpminky 1sipareigojimas 4.2
Darbo praktikos rodiklian 3
Zmogisko kapitalo vystymas 1.8
Ziniy valdymas/organizacijos mokymasis 3
Socialinis pranesimas 1.8
Talenty pritraukimas ir i$latkymas 24
Standartai tickéjams 1.8

Specifiniai kriterijai *

* - specifiniai kriterijai parenkami priklausomai nuo pramonés Sakos (srities, kurioje veikia jmoné)

Saltinis: SCHALTEGER, S., WAGNER, M. (2006).
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Socialiai atsakingy jmoniy akcijy metiniy kainos poky¢iy duomenys 2005-2014 m.

3 Priedas

Imonés

fmon 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | *
1 1551 | 23,16 | 1466 | -437 | 080 |-1203| 1759 | 1548 | 1950 | 17,76 | 1"
) o5 | 1929 | 538 | 3158 | 11,75 | 495 | 2318 | 195,10 615 | 22,60 [ 3296
5 Log | 1790 | 3716 | 4795 | 5277 | 937 | 590 | 270 | 30,19 | 2942 [ 12,22
4 11,53 | 24,46 | 31,51 | 2085 | 061 | 1542 | 1573 | 2,02 | 1315 | -963 | +%°
5 111,39 | 56,62 | 2,38 | -3858 | 41,16 | 18,06 | -11,76 | 548 | 1028 | 2645 | 278
6 113,03 | 40,45 | 5,61 | -28.74 | 34,82 | 16,96 | -0,85 | 20,97 | 49,51 | 2350 | 1454
7 3923 | 611 | 1864 | -3675 | 2149 | 50,97 | 377 | -465 | 2,88 | 185 | 2%
8 4566 | 325 | 274 | -010 | 1423 | -11,76 | 618 | 083 | -873 | 26,80 | 1%t
9 6,12 | 426 |-12,56 | -30,26 | 39,68 | 23,85 | 15,71 | 15,75 | 7,57 | 20,15 | >®8
10 4752 | -400 | -1039 | -65,30 | 306,50 | 63,33 | -37,62 | 16,35 | 16,89 | 0,30 | 238
11 36,01 | 4317 | 21,10 | -26,91 | 39,93 | -19.73 | -39,73 | -46,47 | 86,28 | 45,08 | 1>&7
12 331 | 31,02 | 28554 | 2897 | -038 |-1378| 150 | -12,00 | 2,20 | 41,46 | &3
13 32,42 | 11,11 | 22,02 | -72.43 | 66,17 | 13.80 | 408.12 | 1943 | 2011 | 113 | *>°®
14 430 | 1522 | -34.23 | -19.41 | 2452 | 30,71 | 11,94 | -46,70 | 51,70 | 22,80 | 223
15 4564 | 346 | 8050 | -68,93 | -595 | 44,01 | 2587 | 1301 | 31,62 | -23,13 | ¥4
16 51,21 | -38.89 | 61,74 | -57,91 | 42,68 | 24.42 | -1834 | 113 | 2620 | -3.84 | 62
17 2042 | 1022 | 48,39 | -32,34 | 2864 | 17,05 | 1227 | 148 | 1550 | 005 | 21!
18 445 | 712 | 045 | -022 | 620 | -438 | 439 | 641 | 2020 | 1487 | 2V
19 278 | 1989 | -1207 | 273 | 009 | 7.93 | 1256 | 274 | 3209 037 | &%
20 16,12 | 15,95 | -58,03 | -47,50 | 40,99 | 37,41 | -20,98 | -a81 |6201 | -a81 | 372
51 38,17 | -1,47 | 7,09 | -49.85 | 7431 | 4444 | -1416 | -a60 | 32,74 | 2611 | 2%
52 4918 | 581 | -2451 | 1809 | 912 | -a4,66 | 3043 | 1351 | 2754 | 1079 | 14
53 1985 | 779 | 11,01 | 29,86 | 8573 | 16,04 | -3.74 | 6354 | 1958 | 10,58 | &%8
54 81,61 | 1514 | 62,80 | -79,80 | 198,61 | -4,93 | -59,05 | 20,15 | 22,17 | 75,26 | 2962
55 049 | 607 | 1536 | -4037 | 7825 | 096 | 638 | 9,55 | 36,28 | 22,75 | 1910
56 1118 | -475 | 27,19 | -3052 | 5814 | 840 | 1300 | -21,95 | 23,38 | 47,88 | 13%O
57 12,01 | 26,46 | 9,03 | -21,43 | 42,83 | 19,91 | 1351 | -055 | -7,63 | 9,19 | &0°
58 1985 | 779 | 11,01 | 29,86 | 8573 | 16,04 | -3.74 | 6354 | 1958 | 10,58 | 1&%8
59 832 | 3480 | 551 |-3808| 4692 | 953 | -1367 | 048 | 2554 | 11,81 | 13
60 93,67 | -51,32 | 51,77 | -71,54 | 342,01 | 9,65 | -31,03 | -64.23 | 48,85 | -22,16 | 202

622 | 1074 | 469 |-32,52 | 59,61 | 12,00 | 860 | 873 | 2477 | 1460 | 11,75

lenteléje pateiktos reik§més atspindi procentinj metinj akcijos grqzg/nuostolj

*reiksmé atspindinti bendrq vidutinj akcijos grqzg/nuostolj analizuojamu laikotarpiu
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Tradiciniy jmoniy akcijy kainos poky¢iy duomenys 2005-2014 m.

f(‘;‘é’;‘:s 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | *
21 | 4000 | 675 | -658 | -4896 | 59,77 | -17.01 | 9,65 | 31,80 | 56,18 | 22,62 | 2%°
22 | 2203 | 2165 | 27,25 | 2356 | 17,10 | 29,08 | 2281 | 1553 | 1950 | 508 | 1565
23 | 2880 | 639 | 286 | -1996 [ -2671 | 28,13 | 836 | 1342 | 61,67 | 29,00 | 6,86
24 | 2858 | 30,00 | 31,22 | 32,16 | 14,21 | 1598 | 29,74 | 6,90 | 104,07 | 11,05 | 313
25 510 | 27,44 | 29,89 | 37,30 | 58,62 | -18,13 | 97,35 | -35.23 | 21,27 | 22,43 | 23
26 | 10511 | -11,94 | 40,86 | 59,50 | 49,86 | 7,76 | -1592 | 29,58 | 63,49 | -26,48 | 19:89
27 | -1140 | 917 | 211 | -61,06 | 79,30 | 17,00 | -17.78 | 853 | 34,34 | 397 | 416
28 997 | 1347 | 1,73 | -47,68 | 82,32 | 36,16 | 54,24 | 69,28 | 1565 | 551 | 1012
20 | 47,79 | 7057 | 13,13 | 64,08 | 539 | 000 | 533 | 546 | 91,97 | -31,02 | 1328
30 483 | 2661 | 1508 | 31,02 | 2442 | 11,43 | 1443 | 2392 | 4028 | 0,70 | 1306
31 487 | 934 | 1376 | -1451| 346 | 525 | 300 | 1,50 | 17,32 | 13,10 | %08
32 | 2656 | 2244 | 6,13 | 2820 | 48,12 | 66,25 | 39,63 | -46,76 | 2346 | 338 | 1979
33 1540 | 300 | -26,38 | -34,74 | 79,98 | 46,34 | 2946 | 11,20 | 2551 | 22,50 | 1663
34 086 | 16,18 | 075 | 745 | 17,31 | 49,80 | 1383 | 030 | 20,79 | 7,06 | 34!
35 11,79 | 3535 | 20,34 | 34,24 | 1407 | 256 | 500 | 1,87 | 3418 | 455 | 2%°
36 086 | 16,18 | 075 | 745 | 17,31 | 49,80 | 1383 | 030 | 2079 | 7,06 | 34!
37 | 2324 | 1446 | -12,63 | 79,90 | 29,14 | 2441 | 21,02 | 1008 | 17,98 | 30,00 | 778
38 | 2370 | 69,02 | 17,06 | 37,27 | 35,60 | 7,80 | 43,19 | 40,87 | 76,42 | 9,04 | 2381
39 296 | 17,97 | 26,33 | 2590 | 24,18 | 1531 | 7,28 | -4832 | 9,87 | 384 | 270
40 922 | 250 | 2327 | 7,80 | 2015 | 42,03 | 34,15 | 9,04 | 2296 | 072 | Pt
41 003 | 947 | -1483 | 97,14 | 22422 | 137,8 | -42,50 | 40558 | 34,95 | 16,78 | 23273
42 | 2577 | 55,30 | 36,93 | -4649 | 226 | 1,80 | 2808 | 597 | 42,21 | 30,00 | 1%
43 9,00 |-11,96 | 145,93 | 34,00 | 128,70 | 4353 | 2,04 | 29,02 | 50,20 |-13.48 | 3491
44 50,33 | 74,80 | -16,51 | 63,68 | 102,67 | 3508 | -26,68 | -33,11 | 12,58 | 10,59 | 1462
45 3881 | 30,05 | 234 | -4870 | 27,04 | 769 | 557 | 150 | 8477 | 377 | 4%
46 | 1203 | 7,06 | 29,37 | -56,98 | 96,80 | 106,21 | 543 | -403 | 24,63 | 2,33 | 1949
47 277 | 3083 | 1488 |-1253 | -896 | 1071 | 9,38 | 564 | 31,22 | 2857 | 882
48 432 | 7942 | 6561 | 64,36 | 19323 | 5453 | 6,65 | 23,37 | 19,28 | 47,50 | 279°
49 461 | 6046 | 38,70 | 5243 | 22,79 | 569 | 3942 | 222,10 | 136,24 | 45020 | 8277
50 31,53 | -1,21 | -2920 | -0,53 | 33,75 | 2565 | 325 | -1,74 | 1692 | 1859 | 29®

645 | 1566 | 568 | -34,83 | 11591 | 2006 | 6,75 | 12,66 | 37,96 | 10,67 | 19,70

lenteléje pateiktos reiksmés atspindi procentinj metinj akcijos grqzq/nuostolj

*reikSmé atspindinti bendrq vidutinj akcijos grqzq/nuostolj analizuojamu laikotarpiu
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4 Priedas

Socialiai atsakingy jmoniy P/E, EPS ir P/S reik§més 2005-2014 m., koef.

Imonés P/E EPS P/S
kodas

2005 2010 2014 2005 2010 2014 | 2005 | 2010 | 2014

1 39,43 47,91 45,02 2,16 2,96 1,49 2,8 2,1 3,4

2 27,45 17,81 83,54 5,64 3 2,66 1,6 1,6 2,5

3 59,19 90,95 144,2 3,08 4,74 4,61 1,7 2,1 3

4 56,77 91,25 112,2 6,54 9,48 10,14 0,6 0,9 1

5 17,12 20,23 27,82 0,87 1,33 1,49 4.4 2,8 3,1

6 23,97 37,51 94,19 1,22 2,03 4,26 1,5 1,9 3,3

7 57,77 93,66 91,53 4,04 4,15 5,88 1,1 1,4 1

8 51,48 53,97 67,06 2,66 4,05 3,81 1,9 1,3 1,3

9 54,97 60,13 75,91 - 3,3 3,07 - 0,6 0,6
10 7,72 16,79 15,5 1,05 1,66 08 0,1 05 0,4
11 28,63 42,1 40,13 0,82 3,69 2,62 1 0,8 0,7
12 68,65 70,83 87,48 4,19 6,66 5,22 1,5 1,2 1,3
13 22,59 9,07 67,08 12,67 1,89 5,29 1,5 1,1 2,8
14 86,79 85,42 96,15 1,12 1,93 2,97 1,6 2,1 2,9
15 77,26 66,26 60,63 1,31 1,98 3,2 0,5 0,6 0,4
16 97,15 83,5 85,41 1,82 3,38 4,16 4,2 3,6 2,3
17 52,96 95,47 129,6 2,2 3,84 5,73 2,3 2,9 3,1

18 60,1 61,85 104,6 3,46 4,78 5,7 3,6 2,8 4
19 30,35 36,87 29,94 2,09 1,98 2,79 1,3 1,4 1,7
20 72,91 38,2 48,34 1,56 2,19 1,8 0,5 0,7 0,8
51 38.88 46.44 58.63 1.39 2.62 2.57 4.0 2.8 4.4
52 32.07 32.50 53.47 1.89 1.43 1.72 1.8 1.0 3.1
53 24.55 11.91 33.68 1.24 1.88 2.87 1.0 1.0 1.2
54 17.64 22.14 42.11 0.87 -0.30 -0.66 0.7 0.2 0.3
55 31.40 5.40 8.57 1.12 2.10 2.63 6.8 3.7 4.1
56 26.15 27.91 46.45 1.40 2.01 2.31 4.0 2.7 3.3
57 24.96 21.03 36.29 4.87 1152 | 11.90 1.5 1.9 1.7
58 82.20 | 146.76 160.44 1.24 1.88 2.87 1.0 1.0 1.2
59 17.64 22.14 42.11 2.20 4.06 4.42 2.3 1.9 2.2
60 46.47 58.26 84.48 0.40 0.64 -0.53 2.3 0.9 0.4
vidurkis: | 49,66 55,99 75,31 3,08 3,45 3,88 1,77 1,62 1,98

th’gﬂf;gs P/E= 60,32 EPS = 3,47 P/S = 1,79

91



Socialiai atsakingy jmoniy mikrolygio veiksniy poveikio akcijy grazai vertinimas

Tradiciniy jmoniy P/E, EPS ir P/S reikSmés 2005-2014 m., koef.

Imonés

Kogas PIE EPS P/S

2005 2010 2014 2005 | 2010 | 2014 | 2005 | 2010 | 2014

21 36,96 30,78 72,7 1,19 1,47 0,53 9,6 43 8,9
22 32,9 62,46 | 115,18 1,2 2,34 4,68 1 1,3 1,7
23 41,4 34,12 90,16 0,62 2,22 1,17 0,2 0,1 0,2
24 24,49 7,57 13,25 0,75 0,7 | -0,09 33 1,5 2,4
25 45,1 37,85 29,61 0,37 0,25 0,25 33 47 5,7
26 31,73 25,91 19,57 251 | -957 | 187 2,5 2 0,7
27 43,82 34,14 45,61 4,62 1,72 2,87 0,9 0,7 0,9
28 51,59 84,08 75,86 3,41 2,96 4,97 0,6 1,1 1,2
29 31,82 22,88 33,8 - 2,25 2,99 - 0,4 0,7
30 36,27 50,42 | 104,52 | 1,23 2,23 3,93 2,1 2 2,2
31 57,88 64,33 91,09 266 | 411 4,01 2,7 2,5 3,2
32 33,48 80,7 76,2 0,89 1,19 3,06 1,2 2 2,7
33 21,73 28,2 60,41 1,85 1,43 3,52 0,3 0,4 0,4
34 49,32 35,59 53,33 - 2,89 1,65 - 0,4 0,4
35 114,05 | 70,96 | 137,62 | 3,61 6,81 7,42 1,1 0,8 1,5
36 49,32 35,59 53,33 1,54 2,24 2,83 1,7 1,6 1,9
37 74,72 24,62 49,27 4,99 1,87 2,56 2,3 3 54
38 35,6 71,03 | 286,05 | 1,64 3,48 7,87 1,9 1,4 3,4
39 40,31 65,77 42,22 1,02 2,53 1,6 4,2 4.4 41
40 71,1 138,11 | 254,89 | -2,04 | 534 | 2708 | 04 2,2 2,9
41 68,23 57,62 56,01 | 79.80 | 11.60 | 5.20 1.6 0.1 1.3
42 94.31 30.51 88.83 270 | 418 5.68 1.3 0.4 0.5
43 47.15 | 180.00 | 310.35 | 0.84 253 | -0.52 2.4 2.4 1.6
44 36.08 55.18 34.77 3.57 0.72 | -0.03 1.0 1.3 0.9
45 70.24 65.26 | 129.98 | 3.20 | 4.45 7.38 1.0 0.8 1.1
46 60.63 72.36 54.95 1.04 1.54 2.86 0.8 1.7 15
47 65.92 91.77 | 166.62 | 3.12 5.32 3.76 4.0 3.2 3.9
48 27.68 31.88 66.58 0.54 1.26 2.16 0.5 0.8 1.1
49 68.11 83.05 88.47 2.94 4.35 8.63 0.8 1.4 0.9
50 38.88 46.44 58.63 1.78 2.84 2.15 1.1 0.9 1.2
vidurkis: | 47,23 50,61 83,84 1,78 1,85 | 424 | 218 1,81 2,53

th’gﬂfkrgs P/E = 60,56 EPS = 2,62 PIS = 2,17
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Socialiai atsakingy jmoniy ROE, dividendy koef. ir D/E reikSmés 2005-2014 m., koef.

Imonés ROE Dividendy koef. D/E

kodas 2005 | 2010 | 2014 | 2005 | 2010 | 2014 | 2005 | 2010 | 2014
1 0,88 0,8 0,91 1,09 1,72 0,88 0,88 0,8 0,91

2 0,38 0,8 0,91 3,51 2,91 3,15 0,88 0,8 0,91

3 0,45 0,66 0,66 1,25 1,92 3,02 0,45 0,66 0,66

4 0,19 0,11 0,16 1,75 2,84 4,21 0,19 0,11 0,16

5 - 0,28 0,36 - - 0,72 0 0,28 0,36

6 0,39 0,28 0,28 0,24 0,35 0,86 0,39 0,28 0,28

7 1,86 1,89 1,66 0,91 1,8 2,6 1,86 1,89 1,66

8 0,45 0,65 0,75 0,27 0,4 0,99 0,45 0,65 0,75

9 - 0,99 0,78 - 0,66 1,58 - 0,99 0,78
10 11,91 - 3,23 0,4 - 0,5 11,91 - 3,23

11 0,09 0,38 0,6 0,32 0,32 0,61 0,09 0,38 0,6
12 1,16 1,33 1,25 2,16 3,24 3,32 1,16 1,33 1,25
13 0,23 0,2 1,24 1,12 - 13 0,23 0,2 1,24
14 0,12 0,05 0,11 0,23 0,53 0,93 0,12 0,05 0,11
15 0,02 0,01 0,32 0,32 0,5 0,84 0,02 0,01 0,32
16 0,47 0,18 0,28 0,42 0,84 16 0,47 0,18 0,28
17 0,75 0,89 1,54 0,72 2 2,6 0,75 0,89 1,54
18 0,05 0,16 0,22 1,28 2,11 2,76 0,05 0,16 0,22
19 1,33 1,39 1,42 0,88 1,26 15 1,33 1,39 1,42
20 0,26 0,26 0,56 0,33 0,52 0,88 0,26 0,35 0,56
51 0.03 - 0.35 0.49 1.24 0.43 0.03 - 0.35
52 0.47 0.74 0.33 0.60 0.80 0.18 0.47 0.74 0.33
53 0.09 0.22 0.45 0.40 0.88 - 0.09 0.22 0.45
54 0.21 0.95 0.93 - - 0.32 0.21 0.95 0.93
55 - 0.11 0.23 0.52 1.07 0.32 - 0.11 0.23
56 0.06 0.04 0.22 0.63 0.90 0.78 0.06 0.04 0.22
57 0.47 1.14 2.96 2.50 4.25 0.18 0.47 0.95 2.96
58 0.09 0.22 0.45 0.40 0.88 0.48 0.09 0.22 0.45
59 0.20 0.35 0.88 0.96 1.20 - 0.21 0.35 0.88
60 0.40 2.16 | 10.88 - - - 0.40 2.16 | 10.88
vidurkis: | 1,26 0,60 0,86 1,13 0,60 0,86 1,13 0,60 0,86

bendras 0,91 0,86 0,86
vidurkis:
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Tradiciniy jmoniy ROE, dividendy koef. ir D/E reik§més 2005-2014 m., koef.

Imonés ROE Dividendy koef. D/E
kodas 2005 | 2010 | 2014 | 2005 | 2010 | 2014 | 2005 | 2010 | 2014

21 0,26 0,26 056 | 001 ] ] ] 0,29 0,13
22 - 0,29 013 | 018 | 076 | 192 | 098 0,84 0,93
23 0,08 084 | 093 | 003 | 032 | 094 | 022 0,45 1,02
24 0,22 0,45 1,02 0,44 0,44 06
25 0,44 0,44 0,6 002 | 003 | 008 | 053 0,52 0,82
26 0,53 0,52 0,82 0,2 0,3 035 | 1,19 1,04 0,81
27 1,19 104 | 08L | 134 0,6 1,53 0,6 1,16 1,02
28 0,6 1,16 1,02 | 0,88 0,9 145 | 1,01 0,08 2,07
29 1,01 0,98 2,07 ] ] 1,32 ] 0,24 ]
30 - 0,16 ] 036 | 064 | 1,6 | 031 0,31 0,66
31 0,31 0,31 0,66 1,8 2,45 0,2 0,81 0,36 0,29
32 0,81 0,36 029 | 028 | 078 ] 0,27 0,62 0,34
33 0,27 0,62 0,34 0,1 0,64 1,02
34 0,1 0,64 1,02 - 1,2 0,78 ] 0,35 0,9
35 - 0,35 0,9 164 | 242 | 062 | 034 0,18 0,29
36 0,34 0,18 029 | 096 | 155 | 306 | 075 0,08 0,08
37 0,75 0,98 098 | 146 2 - 05 235 | 454
38 05 2,35 4,54 ] ] 056 | 024 | 152,87 | 3,39
39 024 | 15287 | 339 | 088 | 1,22 | 002 | 007 0,45 0,63
40 0,07 0,45 0,63 04 5 11.00 | 0,01 0,48 1,09
41 0,01 0,48 1,09 - 050 | 002 | 115 7.98 0.29
42 115 7.98 029 | 004 | 090 - 0.11 0.35 0.54
43 0.11 0.35 0.54 - - 028 | 6.8 0.09 116
44 6.18 0.09 116 | 072 | 072 | 100 | 0.8 0.45 0.58
45 0.68 0.45 058 | 168 | 292 | 014 | 086 | 415 0.94
46 0.86 4.15 0.94 ] 051 | 050 | 027 0.47 0.20
47 0.27 0.47 020 | 070 | 086 ] ] 0.55 0.78
48 - 0.55 0.78 ] ] 061 | 0.16 0.01 221
49 0.16 0.01 221 | 116 | 222 | 008 | 171 2.67 2.69
50 171 2.67 269 | 100 | 220 | o011 | o028 0.77 117

vidurkis: | 0,48 7,89 1,10 | 070 | 134 | 1,00 | 049 8,28 1,13

bendras 3,16 1,01 3,30

vidurkis:
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5 Priedas
Mikrolygio veiksniy ir akcijos gragzos sudaryty modeliy rezultatai
(3.1 poskyrio modeliy duomenys). I Lygtis: Model 249: Pooled OLS, using 297 observations
Included 50 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: Id_P_akcijos_kaina
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,0666708 0,0356764 -1,8688 0,06269
Id_PE_USD 0,0613371 0,0265021 2,3144 0,02136
*
d_EPS_pelnas_akcijai_USD 0,0267118 0,00818086 3,2652 0,00123
*k
Id_dividendai_USD 0,095336 0,0428068 2,2271 0,02673
*
d_ROE_ 0,000288076 0,000788391 0,3654 0,71509
d_debt_equity__ -0,00287562 0,0301664 -0,0953 0,92412
Id_PSales_USD 0,687559 0,0470962 14,5990 <0,00001
*k
dt_5 0,0620821 0,0535337 1,1597 0,24716
dt_6 0,0917928 0,049657 1,8485 0,06557
dt_7 0,127386 0,0436197 2,9204 0,00378
*k
dt_8 0,0975945 0,044402 2,1980 0,02876
*
dt 9 0,121135 0,0487404 2,4853 0,01352
*
dt_10 0,100697 0,045787 2,1992 0,02867
*
Id_P_akcijos_kaina_1 —0,0192676 0,0394796 -0,4880 0,62590
Id_P_akcijos_kaina_2 —0,0875407 0,0359636 -2,4341 0,01555
*
Mean dependent var 0,038274 S.D. dependent var 0,324697
Sum squared resid 8,549352 S.E. of regression 0,174117
R-squared 0,726041 Adjusted R-squared 0,712440
F(14, 282) 53,38212 P-value(F) 9,73e-71
Log-likelihood 105,4349 Akaike criterion —180,8699
Schwarz criterion —125,4639 Hannan-Quinn —158,6889
rho —-0,121958 Durbin-Watson 1,967652
White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 94,8374
with p-value = P(Chi-square(98) > 94,8374) = 0,57166
11 lygtis: Model 256: Pooled OLS, using 450 observations
Included 59 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 9
Dependent variable: I1d_P_akcijos_kaina
Robust (HAC) standard errors
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,0890185 0,0299641 2,9708 0,00313
**
Id_PE_USD 0,0100506 0,0472505 0,2127 0,83165
d_EPS_pelnas_akcijai_USD 0,00649874 0,00294238 2,2087 0,02772
*
d_ROE_ 6,26826e-05 0,000304301 0,2060 0,83690
d_debt_equity_ 0,00038165 0,000475467 0,8027 0,42259
Id_PSales_USD 0,550384 0,144619 3,8058 0,00016
*x
dt_3 —0,08471 0,0554272 -1,5283 0,12716
dt_4 -0,277535 0,0973107 -2,8521 0,00455
**k
dt_5 0,0110454 0,0578167 0,1910 0,84858
dt_6 0,00945389 0,037892 0,2495 0,80309
dt_7 —0,0371673 0,0585776 -0,6345 0,52609
dt_8 -0,0338367 0,0493398 -0,6858 0,49321
dt 9 0,0122195 0,0433192 0,2821 0,77802
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dt_10 -0,0310069 0,0346557 -0,8947 0,37143
Mean dependent var 0,053981 S.D. dependent var 0,344060
Sum squared resid 25,01058 S.E. of regression 0,239507
R-squared 0,529447 Adjusted R-squared 0,515417
F(13, 436) 37,73608 P-value(F) 3,61e-63
Log-likelihood 11,71607 Akaike criterion 4,567864
Schwarz criterion 62,09733 Hannan-Quinn 27,24237
rho —-0,093458 Durbin-Watson 1,812972

111 lygtis: Model 261: Pooled OLS, using 351 observations
Included 58 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: Id_P_akcijos_kaina
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —-0,17609 0,0752919 -2,3388 0,01993
*
Id_PE_USD 0,0426188 0,0504302 0,8451 0,39865
d_EPS_pelnas_akcijai_USD 0,0350514 0,0114323 3,0660 0,00234 N
d_ROE_ -0,00010080 0,000216924 -0,4647 0,64243
d_debt_equity_ 0?000294757 0,000434539 0,6783 0,49803
Id_PSales_USD 0,504644 0,122952 4,1044 0,00005 »
dt_5 0,249777 0,110193 2,2667 0,02404 .
dt_6 0,208112 0,0821844 2,5323 0,01179 .
dt_7 0,290069 0,0756158 3,8361 0,00015 N
dt_8 0,25585 0,093409 2,7390 0,00649
*x
dt_9 0,28781 0,100421 2,8660 0,00442 "
dt_10 0,27018 0,0928287 2,9105 0,00385 "
Id_P_akcijos_kaina_1 -0,105931 0,0571432 -1,8538 0,06464
Id_P_akcijos_kaina_2 -0,178346 0,0759163 -2,3492 0,01939 .
Mean dependent var 0,050379 S.D. dependent var 0,351682
Sum squared resid 16,73520 S.E. of regression 0,222844
R-squared 0,613400 Adjusted R-squared 0,598487
F(13, 337) 41,13096 P-value(F) 1,34e-61
Log-likelihood 36,04678 Akaike criterion —44,0935
Schwarz criterion 9,957457 Hannan-Quinn -22,5816
rho —0,033978 Durbin-Watson 1,562493

1V lygtis: Model 2: Fixed-effects, using 314 observations
Included 51 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: I_P_akcijos_kaina
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 3,00184 0,283072 10,6045 <0,00001 -

|_PE_USD 0,0643254 0,0264309 2,4337 0,01565
*

|_dividendai_USD 0,0809267 0,0529131 1,5294 0,12743
|_PSales_USD 0,56849 0,0486454 11,6864 <0,00001 -
EPS_pelnas_akcijai_USD 0,0175736 0,0084829 2,0716 0,03933 .

ROE_ —0,00065627 0,000841298 -0,7801 0,43609

debt_equity_ %),0111349 0,0321765 0,3461 0,72959
dt_5 0,154626 0,0439851 3,5154 0,00052 .
dt 6 0,124536 0,0475068 2,6214 0,00930 .
dt 7 0,122399 0,0336327 3,6393 0,00033 -

dt 8 0,16205 0,0591492 2,7397 0,00660

*%
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dt_9 0,244893 0,0700378 3,4966
dt_10 0,219122 0,0740675 2,9584
|_P_akcijos_kaina_1 0,253421 0,0646558 3,9195
|_P_akcijos_kaina_2 —0,0782787 0,032729 -2,3917
|_P_akcijos_kaina_3 —0,0823701 0,0428811 -1,9209
Mean dependent var 3,952013 S.D. dependent var
Sum squared resid 6,854747 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,933266 Within R-squared
LSDV F(65, 248) 53,35805 P-value(F)
Log-likelihood 154,8922 Akaike criterion
Schwarz criterion 69,67553 Hannan-Quinn
rho 0,246791 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(15, 248) = 48,3779
with p-value = P(F(15, 248) > 48,3779) = 8,8282e-065

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(50, 248) = 7,13855

with p-value = P(F(50, 248) > 7,13855) = 9,56267e-027

V lygtis: Model 4: Fixed-effects, using 372 observations
Included 60 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: |I_P_akcijos_kaina
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio
const 2,22168 0,337479 6,5831
|_PE_USD 0,0617005 0,0494433 1,2479
|_PSales_USD 0,458345 0,091863 4,9894
EPS_pelnas_akcijai_USD 0,0258912 0,0134981 1,9181
ROE_ —9,23824e-05 0,0003774 -0,2448
debt_equity_ -0,00010143 0,000716589 -0,1415
dt_5 0,27718 0,058135 4,7679
dt_6 0,164941 0,0571641 2,8854
dt_7 0,275829 0,0545765 5,0540
dt_8 0,302844 0,0604708 5,0081
dt 9 0,390661 0,0685248 5,7010
dt_10 0,364215 0,0708535 5,1404
|_P_akcijos_kaina_1 0,343603 0,061932 5,5481
I_P_akcijos_kaina_2 —-0,165321 0,0745289 -2,2182
1_P_akcijos_kaina_3 0,0852497 0,0639273 1,3335
Mean dependent var 3,892639 S.D. dependent var
Sum squared resid 12,26385 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,927051 Within R-squared
LSDV F(73, 298) 51,87763 P-value(F)
Log-likelihood 106,8312 Akaike criterion
Schwarz criterion 224,3358 Hannan-Quinn
rho 0,014542 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(14, 298) = 49,1982
with p-value = P(F(14, 298) > 49,1982) = 6,80153e-069

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(59, 298) = 5,19248
with p-value = P(F(59, 298) > 5,19248) = 6,2961e-022

VI Lygtis Model 277: Random-effects (GLS), using 449 observations
Included 51 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 10
Dependent variable: I_P_akcijos_kaina

0,00056
*k
0,00339
*k
0,00011
*k
0,01752
*
0,05589
0,572864
0,166253
0,745293
1,6e-114
~177,7844
—78,90397
1,260408
p-value
<0,00001
*k
0,21305
<0,00001
*k
0,05605
0,80679
0,88753
<0,00001
**k
0,00419
*x
<0,00001
*x
<0,00001
*x
<0,00001
*x
<0,00001
*x
<0,00001
*x
0,02729
*
0,18337
0,673159
0,202864
0,698006
3,5e-133
—65,66235
49,50379
1,475036
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Coefficient
const 4,04887
|_PE_USD —0,0264213
EPS_pelnas_akcijai_USD 0,00134852
|_dividendai_USD 0,136597
ROE_ 7,41182e-05
debt_equity_ —0,0465548
|_PSales_USD 0,433539
ISA —-0,31342
dt 2 0,0346843
dt_3 0,0396135
dt 4 —-0,175257
dt 5 —0,0729339
dt_6 —0,0132803
dt_7 0,0177547
dt_8 0,0448588
dt 9 0,152079
dt_10 0,189827
Mean dependent var 3,942972
Sum squared resid 131,2192
Log-likelihood -360,9339
Schwarz criterion 825,6872

‘Within' variance = 0,0495372

'‘Between' variance = 0,154174
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 772,581
with p-value = 4,93762e-170

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(15) = 63,1085
with p-value = 7,31123e-008

Std. Error
0,136516

0,0309776
0,00286038
0,0294462

0,000819409
0,0234986

0,0446255
0,117118

0,0497353
0,0514906
0,0550363

0,0533168
0,0522891
0,0525321
0,0550028
0,0559602

0,059259

t-ratio
29,6586
-0,8529
0,4714
4,6389

0,0905
-1,9812

9,7151
-2,6761

0,6974
0,7693
-3,1844

-1,3679
-0,2540
0,3380
0,8156
2,7176

3,2033
S.D. dependent var
S.E. of regression

Akaike criterion

Hannan-Quinn

VII lygtis: Model 284: Random-effects (GLS), using 404 observations

Included 51 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum 9
Dependent variable: I_P_akcijos_kaina

Coefficient
const 0,412601
|_PE_USD 0,124725
EPS_pelnas_akcijai_USD 0,00323059
|_dividendai_USD 0,048691
ROE_ 0,00118462
debt_equity_ —-0,033619
|_PSales_USD 0,0222092
ISA —0,00457619
de 3 —0,0538881
dt 4 ~0,45348
dt 5 0,0799986
dt 6 0,00366048
dt 7 —0,0416344
dt 8 —0,0511066
dt 9 0,0996069
dt_10 —0,0268967
|_P_akcijos_kaina_1 0,824755
Mean dependent var 3,959739
Sum squared resid 24,41180

Std. Error
0,146217

0,0286221

0,00223712
0,0166202

0,00069025
0,0215387
0,0178321
0,0275995
0,0532328
0,0567102

0,055199
0,0536526
0,0530114
0,0538957
0,0527736
0,0540105
0,0269826

t-ratio
2,8218

4,3576

1,4441
2,9296

1,7162
-1,5609
1,2455
-0,1658
-1,0123
-7,9964

1,4493
0,0682
-0,7854
-0,9483
1,8874
-0,4980
30,5662

S.D. dependent var

S.E. of regression

p-value

<0,00001

0,39418
0,63756
<0,00001

0,92797
0,04821

<0,00001
0,00773

0,48594
0,44211
0,00156

0,17204
0,79963
0,73554
0,41519
0,00684

0,00146

p-value
0,00502

0,00002

0,14952
0,00359

0,08692
0,11937
0,21372
0,86840
0,31202
<0,00001

0,14807
0,94564
0,43271
0,34359
0,05985
0,61877
<0,00001

Hk

Hk

Hk

Hk

Hk

*k

*k

0,552682
0,550497
755,8678
783,3888

*%

*%

*%

*%

*%

0,553109
0,250833
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Log-likelihood

Schwarz criterion

—6,368811 Akaike criterion 46,73762
114,7617 Hannan-Quinn 73,66546

'Within' variance = 0,037692
‘Between' variance = 0,0038695
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,498211
with p-value = 0,480287

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(15) = 310,338

with p-value = 3,95752e-057

const

|_PE_USD
EPS_pelnas_akcijai_USD

ROE_

debt_equity_
|_PSales_USD

ISA
dt 2
dt_3
dt_4
dt 5
dt_6
dt 7
dt_8
dt 9

dt_10

with p-value = 1,97907e-174

Mean dependent var
Sum squared resid
Log-likelihood

Schwarz criterion

VII lygtis: Model 286: Random-effects (GLS), using 528 observations
Included 60 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 10
Dependent variable: I_P_akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
3,72119 0,133164 27,9445 <0,00001
*k
—-0,00396469 0,0326266 -0,1215 0,90333
0,00834376 0,00256778 3,2494 0,00123
**k
—1,55564¢-05 0,000602325 -0,0258 0,97941
0,000861244 0,00213028 0,4043 0,68617
0,455969 0,0420295 10,8488 <0,00001
**k
—0,262792 0,112445 -2,3371 0,01982
*
0,05598 0,0574317 0,9747 0,33016
0,0709733 0,0580459 1,2227 0,22200
—0,159445 0,0622217 -2,5625 0,01068
*
—0,0424461 0,0588641 -0,7211 0,47118
0,0532552 0,0568675 0,9365 0,34947
0,0577583 0,0564792 1,0226 0,30696
0,166271 0,0579187 2,8708 0,00426
**k
0,305751 0,0572271 5,3428 <0,00001
*x
0,344264 0,0581048 5,9249 <0,00001
*x
3,884192 S.D. dependent var 0,633170
190,7730 S.E. of regression 0,609817
—480,4443 Akaike criterion 992,8887
1061,194 Hannan-Quinn 1019,629

‘Within' variance = 0,0747481
'‘Between' variance = 0,165449
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 792,805

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(14) = 89,5651

with p-value = 4,58514e-013

const

Id_PE
1d_PE_ISA
d_EPS
d_EPS_ISA

Id_dividendai
Id_dividendai_ISA

(3.2 poskyrio modeliy duomenys)

I lygtis: Model 31: Pooled OLS, using 384 observations
Included 50 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 9
Dependent variable: Id_P_akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,0415917 0,0335472 1,2398 0,21585
0,0167653 0,0307473 0,5453 0,58591
0,0822939 0,048506 1,6966 0,09063
0,00177319 0,00172083 1,0304 0,30349
0,0465247 0,0107337 4,3344 0,00002 -
0,0579915 0,0446622 1,2984 0,19496
0,0248139 0,0869966 0,2852 0,77563
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d_ROE_ 0,000703535 0,000524271 1,3419 0,18046
d_ROE_ISA 6,01084e-05 0,00191075 0,0315 0,97492
d_debt_equity _ —0,0744284 0,0497586 -1,4958 0,13558
d_debt_equity ISA 0,176903 0,0622691 2,8409 0,00475

o
Id_PSales 0,67632 0,0687286 9,8404 <0,00001

o
Id_PSales_ISA 0,0218551 0,103796 0,2106 0,83335
dt 3 —0,0588087 0,0563279 -1,0440 0,29716
dt 4 -0,131227 0,0569913 -2,3026 0,02187

*
dt 5 —-0,0216192 0,0524886 -0,4119 0,68067
dt_6 0,015969 0,0392001 0,4074 0,68397
dt 7 0,00121143 0,0404951 0,0299 0,97615
dt 8 —0,00945864 0,0548456 -0,1725 0,86317
dt 9 0,00977244 0,0372942 0,2620 0,79344
dt_10 —0,00683369 0,0372319 -0,1835 0,85447
Mean dependent var 0,044996 S.D. dependent var 0,311858
Sum squared resid 13,25550 S.E. of regression 0,191093
R-squared 0,644136 Adjusted R-squared 0,624529
F(20, 363) 32,85262 P-value(F) 5,33e-69
Log-likelihood 101,4438 Akaike criterion -160,8875
Schwarz criterion -77,92401 Hannan-Quinn —127,9805
rho —0,090937 Durbin-Watson 1,988526

11 lygtis: Model 34: Pooled OLS, using 450 observations
Included 59 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 9
Dependent variable: Id_P_akcijos_kaina
Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 0,0811162 0,0343141 2,3639 0,01852

*
Id_PE_USD 0,0327125 0,0326816 1,0009 0,31742
Id_PE_ISA —0,0154037 0,0565668 -0,2723 0,78551
d_EPS__USD 0,00512485 0,00352716 1,4530 0,14696
d_EPS_ISA 0,051548 0,0175156 2,9430 0,00343 -
d_ROE_ —2,27737e-05 0,000648435 -0,0351 0,97200
d_ROE_ISA -0,00114135 0,0010093 -1,1308 0,25876
d_debt_equity_ 0,00010441 0,00122136 0,0855 0,93191
d_debt_equity_ISA 0,056019 0,0376433 1,4882 0,13744
Id_PSales_USD 0,473475 0,0488519 9,6921 <0,00001 "
Id_PSales_ISA 0,212332 0,0782182 2,7146 0,00690 "
dt_3 -0,0836787 0,0479307 -1,7458 0,08155
dt 4 —0,272548 0,0544815 -5,0026 <0,00001 -
dt 5 0,0217239 0,0509088 0,4267 0,66979
dt 6 0,0163642 0,0486265 0,3365 0,73664
dt_7 -0,0343379 0,0470216 -0,7303 0,46563
dt 8 —-0,032203 0,0474799 -0,6782 0,49798
dt_9 0,0124877 0,0477516 0,2615 0,79382
dt_10 —0,0304164 0,0473346 -0,6426 0,52084
Mean dependent var 0,053981 S.D. dependent var 0,344060
Sum squared resid 23,95729 S.E. of regression 0,235765
R-squared 0,549264 Adjusted R-squared 0,530439
F(18, 431) 29,17851 P-value(F) 3,06e-63
Log-likelihood 21,39702 Akaike criterion —4,794048
Schwarz criterion 73,28166 Hannan-Quinn 25,97849
rho —0,095195 Durbin-Watson 1,829297

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 334,469

with p-value = P(Chi-square(128) > 334,469) = 2,21892e-020
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111 lygtis: Model 42: Pooled OLS, using 297 observations
Included 50 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: Id_P_akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const -0,0713197 0,0355447 -2,0065 0,04578

*
Id_PE_USD 0,0437778 0,0356442 1,2282 0,22042
Id_PE_ISA 0,0560531 0,0527071 1,0635 0,28849
d_EPS_pelnas_akcijai 0,0169749 0,00992854 1,7097 0,08844
d_EPS_ISA 0,0257792 0,0194161 1,3277 0,18537
Id_dividendai_USD 0,0827231 0,0506817 1,6322 0,10378
Id_dividendai_ISA 0,0568162 0,0777571 0,7307 0,46559
d_ROE_ 0,000301462 0,000874738 0,3446 0,73063
d_ROE_ISA 0,0008962 0,00233935 0,3831 0,70194
d_debt_equity_ -0,0542494 0,0381063 -1,4236 0,15568
d_debt_equity_ISA 0,147267 0,0613053 2,4022 0,01696

*
Id_PSales_USD 0,700043 0,0564683 12,3971 <0,00001

*k
Id_PSales_ISA -0,00703166 0,0771376 -0,0912 0,92743
dt. 5 0,0705522 0,0537668 1,3122 0,19055
dt_6 0,0914579 0,0495015 1,8476 0,06573
dt_7 0,127648 0,0434735 2,9362 0,00360

*k
dt_8 0,102923 0,044528 2,3114 0,02155

*
dt 9 0,118693 0,0487989 2,4323 0,01564

*
dt_10 0,106431 0,045918 2,3179 0,02119

*
Id_P_akcijos_kaina_1 -0,0271115 0,0395299 -0,6858 0,49338
Id_P_akcijos_kaina_2 -0,0902803 0,0358572 -2,5178 0,01238

*
Mean dependent var 0,038274 S.D. dependent var 0,324697
Sum squared resid 8,237665 S.E. of regression 0,172762
R-squared 0,736028 Adjusted R-squared 0,716900
F(20, 276) 38,47836 P-value(F) 6,68e-68
Log-likelihood 110,9500 Akaike criterion —179,9000
Schwarz criterion -102,3316 Hannan-Quinn —148,8466
rho —0,124813 Durbin-Watson 1,979717

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 153,663

with p-value = P(Chi-square(173) > 153,663) = 0,851957

(3.3 poskyrio modeliy duomenys)

3.3.1 Tradiciniy jmoniy lyg¢iy duomenys. I lygtis: Model 7: Pooled OLS, using 129 observations
Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: Id_P

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const -0,0652444 0,0406829 -1,6037 0,11154
Id_PE 0,0503197 0,0279931 1,7976 0,07489
d_EPS 0,0166773 0,0047903 3,4815 0,00071

*k
Id_dividends_USD 0,097383 0,0521218 1,8684 0,06428
d_ROE 0,000197669 0,000750361 0,2634 0,79269
d_debt_equity -0,0419094 0,0564453 -0,7425 0,45933
Id_PSales 0,709172 0,0602529 11,7699 <0,00001

*k
dt 5 0,0689612 0,0542388 1,2714 0,20616
dt_6 0,0326993 0,100505 0,3253 0,74551
dt 7 0,121487 0,0443248 2,7408 0,00712

*k
dt_8 0,0667159 0,0718889 0,9280 0,35535
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dt_9 0,125775 0,0476993 2,6368
dt_10 0,0811735 0,053317 1,5225
Id_P_1 0,0193164 0,0456839 0,4228
Id_P_2 -0,131275 0,0507711 -2,5856
Mean dependent var 0,023897 S.D. dependent var
Sum squared resid 3,861242 S.E. of regression
R-squared 0,777672 Adjusted R-squared
F(14, 114) 28,48257 P-value(F)
Log-likelihood 43,27605 Akaike criterion
Schwarz criterion —13,65492 Hannan-Quinn

rho —0,157473 Durbin-Watson

11 lygtis: Model 11: Pooled OLS, using 173 observations
Included 29 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: ld_P

Coefficient Std. Error t-ratio
const —0,290844 0,0609606 -4,7710
Id_PE 0,0638198 0,0393956 1,6200
d_EPS 0,0279608 0,0118613 2,3573
d_ROE -0,000362161 0,000681569 -0,5314
d_debt_equity —0,00030836 0,00126909 -0,2430
Id_PSales 0,382863 0,0580435 6,5961
dt. 5 0,418434 0,0950484 4,4023
dt_6 0,333241 0,0916408 3,6364
de_7 0,413522 0,0768961 5,3777
dt_8 0,353547 0,0775628 4,5582
dt 9 0,433817 0,0845567 5,1305
dt_10 0,379779 0,0793967 4,7833
Id_P_1 -0,106756 0,0619229 -1,7240
Id_P_2 -0,224995 0,0495901 -4,5371
Mean dependent var 0,049118 S.D. dependent var
Sum squared resid 9,283316 S.E. of regression
R-squared 0,639574 Adjusted R-squared
F(13, 159) 21,70345 P-value(F)
Log-likelihood 7,542432 Akaike criterion
Schwarz criterion 57,06122 Hannan-Quinn
rho —0,047083 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 125,656

with p-value = P(Chi-square(83) > 125,656) = 0,00175245

111 lygtis: Model 20: Fixed-effects, using 159 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 8
Dependent variable: I_P
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio
const 3,12919 0,396616 7,8897
|_PE 0,0377634 0,0306355 1,2327
EPS —-0,00124627 0,00628144 -0,1984
|_dividends_USD 0,0968001 0,0484599 1,9975
ROE 8,09514e-05 0,00120097 0,0674
debt_equity —0,0485155 0,0598092 -0,8112
|_PSales 0,62563 0,0451414 13,8593
dt 5 0,138018 0,0576343 2,3947

0,00954

0,13066
0,67322
0,01098

p-value

<0,00001

0,10722
0,01962

0,59591
0,80834
<0,00001

0,00002
0,00037
<0,00001
0,00001
<0,00001
<0,00001

0,08665
0,00001

p-value
<0,00001
0,22007

0,84306

0,04799

0,94637

0,41885
<0,00001

0,01815

*%

*

0,368351
0,184040
0,750369
9,30e-31
~56,55210
~39,12211
2,030664

*%

*%
*%
*%
*%
*%
*%

*%

*k

0,386972
0,241631
0,610105
6,37e-29
12,91514
30,82493
1,631369

*%

*%
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dt_6 0,00271099 0,0576171 0,0471
dt_7 0,0438483 0,0620652 0,7065
dt 8 0,0379066 0,0704247 0,5383
dt_9 0,147388 0,0791046 1,8632
dt_10 0,0930757 0,0756914 1,2297
P 1 0,327148 0,0748437 4,3711
P2 —0,174382 0,0553219 -3,1521
Mean dependent var 4,010316 S.D. dependent var
Sum squared resid 4,157851 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,903024 Within R-squared
LSDV F(36, 122) 31,55658 P-value(F)
Log-likelihood 64,07928 Akaike criterion
Schwarz criterion 59,39090 Hannan-Quinn

rho 0,201357 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(14, 122) = 24,4392
with p-value = P(F(14, 122) > 24,4392) = 6,62934e-029

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(22, 122) = 10,0641

with p-value = P(F(22, 122) > 10,0641) = 2,40742e-018

1V lygtis: Model 26: Fixed-effects, using 185 observations
Included 30 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: I_P
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio
const 2,57117 0,461447 5,5720
I_PE 0,122953 0,0531558 2,3131
EPS 0,0313367 0,0144605 2,1671
ROE 2,40089¢-05 0,000314467 0,0763
debt_equity -0,00105785 0,000665006 -1,5907
|_PSales 0,409838 0,106402 3,8518
dt 6 0,0840695 0,0827913 1,0154
dt_7 0,229966 0,0768552 2,9922
dt 8 0,20231 0,085117 2,3768
dt 9 0,307049 0,0976199 3,1454
dt_10 0,278715 0,117746 2,3671
P 1 0,222727 0,0813923 2,7365
P2 —0,193026 0,0860877 -2,2422
1_P_3 0,141923 0,0606289 2,3409
Mean dependent var 3,967772 S.D. dependent var
Sum squared resid 7,246280 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,901580 Within R-squared
LSDV F(42, 142) 30,97133 P-value(F)
Log-likelihood 37,18412 Akaike criterion
Schwarz criterion 150,1071 Hannan-Quinn
rho 0,098016 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(13, 142) = 25,5165
with p-value = P(F(13, 142) > 25,5165) = 6,968e-031

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(29, 142) = 6,58446

with p-value = P(F(29, 142) > 6,58446) = 5,24189¢-015

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic

0,96255
0,48123
0,59138
0,06484
0,22119
0,00003

0,00204

p-value

<0,00001
0,02216
0,03190

0,93925
0,11389
0,00018

0,31162
0,00327

0,01879
0,00202
0,01928
0,00700
0,02650

0,02063

*%

*k

0,520922
0,184610
0,737153
1,75e-46
—54,15856
-8,047332
1,352150

*%

*%

*k

*%

*%

*

0,632568
0,225899
0,700241
2,74e-53
11,63175
67,75239
1,334999
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3.3.2 SAI lyg¢iy duomenys. I lygtis: Model 3: Pooled OLS, using 168 observations
Included 28 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: Id_P

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const —0,0740401 0,0460305 -1,6085 0,10979
Id_PE 0,0925224 0,0385179 2,4021 0,01750

*
d_EPS 0,0415877 0,0167043 2,4896 0,01386

*
Id_dividends_USD 0,12418 0,0684387 1,8145 0,07157
d_debt_equity 0,0917847 0,0479524 1,9141 0,05748
d_ROE 0,00146084 0,0021362 0,6838 0,49510
Id_PSales 0,692742 0,0716769 9,6648 <0,00001

*%
dt 5 0,072281 0,0703323 1,0277 0,30571
dt_6 0,129333 0,0609831 2,1208 0,03555

*
dt_7 0,127206 0,0546298 2,3285 0,02119

*
dt_8 0,129235 0,0585426 2,2075 0,02877

*
dt 9 0,118872 0,0629197 1,8893 0,06075
dt_10 0,116502 0,0608028 1,9161 0,05722
ld_P_1 —0,0569402 0,0507569 -1,1218 0,26370
Id_P_2 —0,0598686 0,0477906 -1,2527 0,21222
Mean dependent var 0,049313 S.D. dependent var 0,287381
Sum squared resid 4,256986 S.E. of regression 0,166804
R-squared 0,691348 Adjusted R-squared 0,663105
F(14, 153) 24,47883 P-value(F) 3,62e-32
Log-likelihood 70,35214 Akaike criterion —110,7043
Schwarz criterion —63,84483 Hannan-Quinn -91,68644
rho -0,102839 Durbin-Watson 1,946437

11 lygtis: Model 8: Pooled OLS, using 178 observations
Included 29 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: Id_P

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,0128769 0,050128 -0,2569 0,79759
Id_PE 0,000187005 0,0402337 0,0046 0,99630
d_EPS 0,0419796 0,0152023 2,7614 0,00641 "
d_debt_equity 0,0306921 0,0323779 0,9479 0,34456
d_ROE -0,000611837 0,000650047 -0,9412 0,34798
Id_PSales 0,832299 0,0703079 11,8379 <0,00001 n
dt 5 0,00268236 0,0771619 0,0348 0,97231
dt_6 0,075614 0,0661067 1,1438 0,25437
dt 7 0,120997 0,0595855 2,0306 0,04391 .
dt 8 0,0856353 0,0632409 1,3541 0,17756
dt 9 0,0617401 0,0683759 0,9030 0,36788
dt_10 0,0594389 0,0659057 0,9019 0,36844
ld_P_1 —0,0332345 0,0521538 -0,6372 0,52486
Id_P_2 -0,038177 0,0487567 -0,7830 0,43475
Mean dependent var 0,051606 S.D. dependent var 0,314716
Sum squared resid 5,817867 S.E. of regression 0,188348
R-squared 0,668141 Adjusted R-squared 0,641835
F(13, 164) 25,39886 P-value(F) 8,48e-33
Log-likelihood 51,88457 Akaike criterion —75,76915
Schwarz criterion —31,22418 Hannan-Quinn —57,70497
rho —0,091799 Durbin-Watson 1,790766

White's test for heteroskedasticity -
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Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 113,296
with p-value = P(Chi-square(83) > 113,296) = 0,0152147

111 lygtis: Model 23: Fixed-effects, using 176 observations
Included 28 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: |_P
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 2,77467 0,301208 9,2118 <0,00001

*k
|_PE 0,0506794 0,0247112 2,0509 0,04224

*
EPS 0,0371273 0,0175675 2,1134 0,03643

*
|_dividends_USD 0,165645 0,126068 1,3139 0,19113
ROE —0,0029473 0,00258976 -1,1381 0,25714
debt_equity 0,0400183 0,0301117 1,3290 0,18612
|_PSales 0,674562 0,0917699 7,3506 <0,00001

*k
dt 5 0,115946 0,0690291 1,6797 0,09537
dt_6 0,113194 0,060601 1,8679 0,06398
dt_7 0,111583 0,034099 3,2723 0,00136

*k
dt_8 0,165825 0,0898414 1,8458 0,06715
dt_ 9 0,192508 0,106899 1,8008 0,07399
dt_10 0,164202 0,117767 1,3943 0,16555
P 1 0,241078 0,102814 2,3448 0,02052

*
I_P_2 —0,0158069 0,0328095 -0,4818 0,63076
I_P_3 —0,100636 0,0728445 -1,3815 0,16944
Mean dependent var 3,912058 S.D. dependent var 0,593079
Sum squared resid 3,346485 S.E. of regression 0,158624
LSDV R-squared 0,945634 Within R-squared 0,751853
LSDV F(42, 133) 55,08072 P-value(F) 5,50e-66
Log-likelihood 98,97329 Akaike criterion —111,9466
Schwarz criterion 24,38423 Hannan-Quinn —56,65148
rho 0,203223 Durbin-Watson 1,348461

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(15, 133) = 26,8649
with p-value = P(F(15, 133) > 26,8649) = 4,864e-033

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(27, 133) = 6,39835

with p-value = P(F(27, 133) > 6,39835) = 9,89891e-014

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(28) = 221

1V lygtis: Model 28: Fixed-effects, using 187 observations
Included 30 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: |I_P
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 2,91562 0,354779 8,2181 <0,00001 "
I_PE -0,0447208 0,0886377 -0,5045 0,61466
EPS 0,0355227 0,0164381 2,1610 0,03236 .
ROE —0,00209562 0,000776187 -2,6999 0,00777 .
debt_equity 0,0523525 0,051105 1,0244 0,30737
|_PSales 0,805529 0,137993 5,8375 <0,00001 -
dt 5 0,126746 0,0686853 1,8453 0,06706
dt_6 0,0977509 0,0590383 1,6557 0,09997
dt 7 0,126877 0,0332177 3,8196 0,00020 -
dt 8 0,215877 0,064358 3,3543 0,00102

*%
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dt_9 0,264259 0,0672095 3,9319
dt_10 0,246222 0,0798057 3,0853
I_P_1 0,209803 0,0687238 3,0528
I_P_2 0,0107417 0,0473042 0,2271
I_P_3 —0,100406 0,0762112 -1,3175
Mean dependent var 3,818309 S.D. dependent var
Sum squared resid 4,358724 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,952834 Within R-squared
LSDV F(43, 143) 67,18264 P-value(F)
Log-likelihood 86,11839 Akaike criterion
Schwarz criterion 57,93200 Hannan-Quinn

rho 0,129753 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(14, 143) = 28,3017
with p-value = P(F(14, 143) > 28,3017) = 2,44069e-034

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(29, 143) = 7,15243

with p-value = P(F(29, 143) > 7,15243) = 2,40749¢e-016

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(29) = 8898,55

with p-value =0

0,00013
0,00244
0,00270

0,82069
0,18979

*%
*%

*k

0,704870
0,174587
0,734804
8,57e-76
—84,23678
—26,62993
1,377617
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