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SANTRAUKA

Giedré Civaité
Vertés veiksniu poveikio akcijy grazai Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriu rinkoje
tyrimas. Magistro darbas.

Magistro darbe analizuojami akcijos vertés mikroekonominiai veiksniai, tiriamas §iy veiksniy
poveikis akcijy rinkos grazai. Atsizvelgiant j keliamg tiksla, darbe iSrySkinami akcijos vertés ir akcijos
rinkos kainos skirtumai bei sgsajos, apibréziamos pagrindinés vertés investavimo strategijos prielaidos
fundamentinés analizés teorijos kontekste. Empiriniy tyrimy pagrindu identifikuojami akcijos vertés
veiksniai — finansiniai santykiniai rodikliai — lemiantys akcijos verte, kuriy pagrindu investuotojai
pagrindzia lukescius dél akcijy rinkos kainos. Taikant regresing analizg, gauti rezultatai leido patvirtinti
pagrinding tiriamojo darbo hipotezg, kad mikroekonominiai akcijos vertés veiksniai daro poveikj
investuotojy priimamiems sprendimams, kurie atsispindi akcijy kainy pokyc¢iuose. Nustatyta, kad
Jmonése, besiskirianciose skirtinga turto strukttira, dividendy mokejimo politika, dydziu bei rinkos
likvidumo savybémis, nominalios akcijos vertés keitimo sprendimais, vertés veiksniy poveikis akcijos
rinkos grazai skiriasi. Identifikuoti veiksniy poveikio skirtumai gali buti naudingi sudarant investavimo

strategijas ] skirtingais pozymiais besiskirian¢ias jmoniy grupes.

SUMMARY

Giedré Civaité
The Research of Value Factors’ Influence on Shares Return in Nasdaq OMX Baltic Equity
Market. Master‘s work.

The Master’s Thesis analyzes the microeconomic factors of shares’ price and its influence on the
Equity Market return. Taking into consideration the objective of the Research, the Thesis highlights the
differences and correlations of the share value and the share market price, the main assumptions of the
value investment strategies in the context of theory of fundamental analysis. The Empirical Research
helps identifying the share price factors — relative financial indicators — determining the value of shares,
on the basis of which the investors reason their expectations in regard of the share market price. The
results received in the course of Regression Analysis allowed proving the basic Research hypothesis
stating that the microeconomic factors of shares’ price influence the investors’ decisions, which are
reflected in the changes of shares’ price. It was determined, that the companies having different asset
structure, dividend payment policy, size and market liquidity characteristics, decisions of changing in
nominal share value, also have different influence of value factors on the Equity Market return. The
identified differences of factors’ influence can be helpful in preparation of investment strategies for the

groups of companies with different characteristics.
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IVADAS

Vertybiniai popieriai, sudarydami salygas efektyviai perskirstyti finansinius iSteklius tarp atskiry
ekonomikos subjekty, yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis. O investavimas ] akcijas yra vienas
populiariausiy investavimo biidy visame pasaulyje, tai biidas produktyviai jdarbinti pinigus, apsaugoti
juos nuo nuvertéjimo. Taciau kartu tai yra ir rizika prarasti uzdirbta pelng ar pradinj kapitala.
Investuotojai prisiima rizika, kad jy finansiniy priemoniy verté per investavimo laikotarpj gali sumazéti,
kad jie gali negauti dividendy ar palikany. Viena i§ investuotojy patiriamos rizikos rasiy — nesisteminé
rizika — tai konkretaus investicinio instrumento rizika. Prie nesisteminés rizikos priskiriamas jmonés
verslo ciklas, jmonés konkurencingumas, korporatyvinio valdymo kokybé, jmonés procesy
efektyvumas ir panaSiai. Nesisteminé rizika, skirtingai nuo sisteminés (galincios paveikti visy
portfelyje esanciy investicijy vert¢ tuo paciu metu), gali biiti paSalinama eliminuojant tokios jmonés
vertybinius popierius i§ investicinio portfelio. IS to kyla tiriamo darbo aktualumas: Imoniy finansiniy
rodikliy analizé finansy analitikams, jmoniy valdytojams, potencialiems investuotojams bei esamiems
jmoneés akcininkams viena i§ priemoniy dabartinei jmoniy finansinei situacijai jvertinti bei galimiems
jos akcijos rinkos kainos pokyciams ateityje numatyti. Rinkos ekonomikos salygomis jmoné gali
pelningai veikti ir plétoti versla tik naudodamasi savo lyginamaisiais pranasumais, kuriais remiantis
galima sékmingai konkuruoti Salies ar uzsienio rinkoje. Taigi gebéjimas analizuoti ir realiai vertinti
savo jmonés ar konkurenty veiklg ir finansing biiklg tapo svarbia priemone norint paveikti jmonés
veiklos rezultatus, nustatyti imonés rizikingiausias veiklos sritis, spresti esamas ar biisimas problemas
ar atskleisti nepanaudotus rezervus. Imonés veiklos mikroekonominiai rodikliai svarbiis jmoneés
valdytojams, nes pagrindinis jmonés veiklos ir finansy valdymo tikslas yra maksimizuoti savininky
nuosavybe, kuri ir matuojama akcijos rinkos kaina. Finansiniy rodikliy vertinimas atskleidzia ar jmonés
veiklos ir finansy valdymo sprendimai duoda laukiamy rezultaty, imonés rinkos kainos augimo.

Pasak Kancerevyciaus (2006) treiame ir ketvirtame XX a. deSimtmetyje B. Graham ir D. Dodd
pirmieji sumané metodikas, kurios dabar Zinomos fundamentaliosios analizés vardu. Graham ir Dodd
teigé, kad analizuojant vien tik balansus galima aptikti vertybinius popierius, kuriy tikroji verté gerokai
didesné uz rinkos kaina, ir atvirksc¢iai. Buvo sitiloma pirkti nepakankamai rinkos jvertintus vertybinius
popierius, tokiu biidu sumazinant rizikg ir padidinant pelninguma (nes didelé tikimybe, kad tokiy
vertybiniy popieriy kaina per laikg priartés prie savo fundamentinés vertés). Vertés investavimo
strategijos Salininkai ieSko rinkos nejvertinty kompanijy su stipriais finansiniais rodikliais, didel;

démesj skiria pajamoms, dividendams, buhalterinei kompanijos vertei ir pinigy srautams. Nepaisant



gerai zinomy vertés investuotojy - praktiky (B. Graham, W. Buffett, W. Shloss, G. Soros ir kt.) s€¢kmés
pavyzdziy, per ilga savo karjerg pasiekusiy jspudingy rezultaty, stipriai virSijan¢iy rinkos vidurkj,
1970 m. pasirod¢ E. Fama suformuota Efektyvios rinkos hipotez¢ (ERH), kurios pusiau stipri forma
teigia, kad jei rinkai biidinga pusiau stipri ERH forma, tuomet taikant strategija, pagrista tik vieSagja
informacija, néra pagrindo tikétis nuolatinio didesnio nei vidutinio rinkos pelno, tai yra fundamentiné
analizé prognozuojant akcijy rinkos kainos pokyc¢ius yra neperspektyvi.

Problemos iStirtumo lygis: Ne maZzai empiriniy darby atlikta siekiant pagristi mikroekonominiy
akcijos vertés veiksniy poveikj akcijy kainai (grazai): Sharif ir kt. (2015), Sukhija (2014), Ozlen (2014),
Guris ir Pala (2014), Raithatha ir Bapat (2013), Holloway ir kt. (2013), Nisa ir Nishat (2011), Irfan ir
Nishat (2002) ir kiti, tyrimai atlikti taikant tarpsektoriniy duomeny regresinés analizés metodus. Gausu
uzsienio autoriy empiriniy darby, tyrusiy apskaitos informacijos galimybes numatyti ateities grazas,
pusiau stiprios ERH formos ar finansy elgsenos kontekste: Ball ir kt. (2015), Onali ir Ginesti (2015),
Ozkan ir Kayali (2015), Bartram ir Grinblatt (2015), Mohanram (2014), Venkatesh ir Ganesh (2013),
Richardson ir kt. (2009), Louis ir Sun (2008), Piotroski (2002) ir kt. Lietuvos tiriamieji darbai didzigja
dalimi nukreipti makroekonominiy veiksniy poveikiui akcijy grazai pagristi (Konceviciené¢ ir Janickaité
2011; Mickuté ir Navickaité 2010; ir kt.). Empiriniy tyrimy, vertinan¢iy mikroekonominiy veiksniy
poveikj akcijy grazai pasigendama. Teoriniu aspektu fundamentaliyjy akcijos vertés veiksniy poveikj
rinkos kainai analizavo Motuzyté (2012), Cibulskien¢ ir Grigalitiniené (2006). Fundamentiniy veiksniy
pagrindu suformuoto VP portfelio charakteristikas, t.y., pelningumg ir rizika nagringjo Zilinskij ir
Rutkauskas (2012), Lileikiené ir Daugintyté (2009).

Probleminiai klausimai: Kurie finansiniai santykiniai rodikliai daro poveikj, Nasdag OMX Baltic
vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamy imoniy, akcijy rinkos kainos pokyc¢iams? Ar galima jais
remiantis prognozuoti akcijy rinkos kainos pokyc¢ius?

Tyrimo objektas — vertés veiksniy poveikis akcijy grazai.

Darbo tikslas: Identifikavus akcijos graza lemianc¢ius mikroekonominius vertés veiksnius istirti jy
poveikj akcijy rinkos grazai, jvertinant jy prognostines galimybes.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apibendrinti teorines vertés investavimo strategijos taikymo prielaidas fundamentinés analizés

kontekste bei pagrjsti mikroekonominiy vertés veiksniy reikSme akcijos grazai.

2. Pagristi vertés veiksniy poveikio akcijy grazai tyrimo metodologija, remiantis atliktais

empiriniais tyrimais.

3. Istirtt 2010 — 2014 m. Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy

mikroekonominiy vertés veiksniy poveikj akcijos grazai, bei jvertinti jy prognostines galimybes.
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4. Nustatyti ar mikroekonominiai akcijos vertés veiksniai daro vienodg poveikj akcijos grazai

skirtingais pozymiais besiskirian¢iose jmoniy grupése.

Keliama pagrindiné tiriamojo darbo hipotezé: Mikroekonominiai akcijos vertés veiksniai daro
poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, kurie atsispindi akcijy kainy pokyciuose.

Tyrimo metodai ir darbo struktiira

Konceptualiojoje baigiamojo magistro darbo (BMD) dalyje atliekama lyginamoji mokslinés
literatiiros analize, sisteminimas, abstrahavimas, grupavimas ir apibendrinimas. Remiantis
fundamentinés analizés (vertés investavimo strategijos) teoriniais bei empiriniais moksliniais darbais
pagrindziamas finansiniy santykiniy rodikliy rinkinys, kuris naudojamas analitinéje BMD dalyje,
siekiant atsakyti ] iSkeltus probleminius klausimus. Atlieckama vertés investavimo strategijai
oponuojancios ERH teorijos analizé.

Antrojoje BMD dalyje pagrindziama tyrimo metodika, remiantis empiriniais tyrimais bei
pagrindinémis paneliniy duomeny tyrimo metody taikymo prielaidomis. Atsizvelgiant j siekj, kad
empirinis tyrimo modelis atitikty kuo realesnes taikymo prielaidas, BMD tiriamojoje dalyje taikomi
pirmos eilés skirtumy, fiksuoty efekty bei fiksuoty efekty jvertinimo biidas su sgveikos kintamaisiais
metodai. Tyrimo imtj sudaro, penkeriy mety (2010 — 2014 m.), SeSiasdeSimt devyniy objekty, Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy popieriy (VP) birZoje kotiruojamy kompanijy, finansiniai santykiniai rodikliai.
Duomenys apima tiek laiko, tiek objekto dimensijas. Egzogeniniai kintamieji tai — metiniai santykiniai
rodikliai, Sie rodikliai pateikiami investuotojams skirtoje internetingje svetainéje — www.traders.It.
Endogeniniai kintamieji — akcijy graza (kaina), duomenys surinkti i§ Nasdag OMX Baltic internetinés
svetainés. Sioje dalyje atliekama pirminé tyrimo imties, santykiniy mikroekonominiy rodikliy analizé.

Analitinéje BMD dalyje, siekiant jvertinti mikroekonominiy akcijos vertés veiksniy (finansiniy
santykiniy rodikliy) poveikio kryptj Nasdaqg OMX Baltic VP birzos jmoniy akcijy rinkos kainos
(grazos) atzvilgiu, atlickama regresiné analizé. Siekiant nustatyti mikroekonominiy vertés veiksniy
prognostines galimybes ir poveikj akcijy grazai (kainai) vertinamas $iy veiksniy poveikis prie§ ir po
metiniy finansiniy veiklos ataskaity paskelbimo. Siekiant nustatyti ar vertés veiksniai daro vienoda
poveiki akcijos grazai skirtingais pozymiais besiskirian¢iose ijmoniy grupése taikomas fiksuoty efekty
jvertinimo budas su sgveikos kintamaisiais. Imonés skiriamos j tokias grupes: dividendus mokancios ir
nemokancios jmongs; jtrauktos j Oficialyjj ir Papildomajj Baltijos akcijy sgrasus; pasizymincios auksta
finansine rizika (SK/7>0,6) ir Zema finansine rizika (SK/7<0,6); kotiruojamos Talino, Vilniaus ir Rygos
VP birzose. Analizei atlikti naudojamos Microsoft Office Excel ir Gretl programos. Pateikiamas loginis

gauty rezultaty apibendrinimas.



BMD rezultaty praktinis naudingumas. Tyrimo rezultatai gali buti reikSmingi individualiems bei
instituciniams investuotojams investavimo strategijai pagristi, jmoniy valdytojams — sudarant jmoneés

veiklos, siekiant maksimizuoti akcininky turto rinkos vertg, gerinimo ir vertinimo metodika.



1. VERTES VEIKSNIU POVEIKIO AKCIJU GRAZAI TEORINIAI KLAUSIMALI

Atsizvelgiant | baigiamajame magistro darbe analizuojamus klausimus, svarbu apibrézti teorinio
pazinimo objekto, vertés veiksniy poveikio akcijos grazai, sgvokas. Todél konceptualiojoje darbo
dalyje iSrySkinami akcijos vertés ir akcijos rinkos kainos skirtumai, pagrindinés vertés investavimo
strategijos prielaidos fundamentinés analizés teorijos kontekste. Teoriniu aspektu analizuojami
veiksniai lemiantys akcijos verte, kuriy pagrindu investuotojai pagrindzia ateities lukes¢ius dél akcijy
rinkos kainos. Apzvelgiamos empirinés studijos siekiancios paneigti/patvirtinti ERH pusiau stiprios
formos teiginius, jog taikant fundamentine analiz¢ negalima uzdirbti didesnés nei vidutiné rinkos

grazos.

1. 1. Nuosavybés vertybinio popieriaus samprata, verté ir rinkos kaina

Akcijos kaip nuosavybés vertybiniai popieriai gali buiti analizuojami kaip jmoniy kapitalo Saltinis ir
kaip investicijy objektas. Siuo atveju démesys skiriamas akcijoms kaip investicijy objektui. Paprastai
investavimo poziiiriu aktyvas gali buti bet kuris objektas, turintis verte, galintis jg iSlaikyti ir laikui
bégant padidinti (Valentinavicius, 2010). Ekonomikos teorijoje investavimas apibréziamas kaip
gamybinio (realaus) turto jgijimas, siekiant jj naudoti gamybos procese kuriant naujg pridéting vertg.
Finansy teorijos kontekste aktyvais laikomi vertybiniai popieriai.

Valentinavicius (2010), Rutkauskas ir Martinkuté (2007) taip apibrézia akcijos sgvoka — tai
nuosavybés vertybiniai popieriai, pazymintys jy savininky dalj bendrovés jstatiniame kapitale. Akcijos
suteikia akcininkams tam tikras turtines ir neturtines teises bei pareigas, kurios priklauso nuo to,
kokiomis akcijomis disponuojama. Nuosavybés vertybiniai popieriai gali biiti dviejy risiy: paprastosios
vardinés akcijos arba privilegijuotosios akcijos. Paprastyjy vardiniy akcijy savininkai turi tam tikra
skaiciy balsy, balsuojant firmai svarbiais klausimais, taCiau yra paskutiniai pretendentai j jmonés turta,
po valstybés, kreditoriy, privilegijuoty akcijy turétojy. Privilegijuoty akcijy turétojai jimonés valdyme
nedalyvauja, taCiau turi uztikrintg teis¢ i fiksuotus dividendus. Kadangi paprastyjy akcijy turétojy
pretenzijos yra likutinés, jie gali gauti (ir paprastai gauna) daugiau pajamy negu kity grupiy
investuotojai (Rutkauskas, Martinkuté¢ 2007). Pajamos paprastyjy akcijy savininkams gali buti
iSmokétos tiesiogiai — dividendais, arba netiesiogiai — reinvestuotos, taip padidinant jmonés kapitalo
verte, jos pajaminguma ir biisimus dividendus.

Paprastai jmonés akcijos gali biiti iSplatinamos uzdarame rate tarp steigéjy arba viesai — pirminéje,

naujy emisijy, rinkoje. Pirminis vieSas akcijy sitilymas jmoniy savininkams iSplétojusiems nuosava



versla — galimybé realizuoti jmonése sukurta vertg arba pritraukti kapitalo plétrai (realioms
investicijoms). Po iSplatinimo pirmin¢je rinkoje akcijy apyvarta persikelia j antring akcijy rinka.
Pagrindiné prekyba antrinéje rinkoje vyksta organizuotose rinkose — akcijy arba tiesiog vertybiniy
popieriy birzose. Cia veikia finansiniai tarpininkai makleriai, nusistovi kotiruojama kaina ir
uztikrinamas vertybiniy popieriy likvidumas. Akcijy pirkimas birzoje tiesiogiai nekeicia jmoniy realaus
turto, turto nuosavybeés teisés i$ vieno asmens pereina kitam.

Pekarskiené ir Pridotkiené (2010), Galanov ir Basov (2001) i$skiria tokias bendragsias, apimancias
tik vertybiniy popieriy apyvartos lygmenj, vertybiniy popieriy rinkos funkcijas:

o

Komerciné (pelno siekimas, vykdant operacijas rinkoje);

o

Kainodaros (rinka uztikrina vertybiniy popieriy kainy susidarymo procesa, jy kitima,
prognozavima);

¢ Informacijos (informuojami tiek rinkos dalyviai, tiek likusi visuomen¢);

°  Kontrolés (sukuriamos prekybos, dalyvavimo rinkoje, kontrolés taisyklés).
Finansy rinka placigja prasme — tai teisiniy, instituciniy ir organizaciniy - techniniy, informaciniy

priemoniy, kuriomis suderinama laisvo kapitalo pasitla ir paklausa, visuma.

. Antriné vertybiniy popieriy rinka ’

4[ Vertybiniy popieriy rinkos dalyviai }—

y v

Pirkéjai > Akcijos vertés veiksniy vertinimas e Pardave¢jai
—, ' ' o
[ Akcijos verté ]. Paklausa/Pasiila .[ Akcijos verté ]
4 ¢ A
¥ AKkcijos rinkos kaina ¢

1. pav. Akcijos vertés ir akcijos rinkos kainos sgveika
Saltinis: sudaryta autorés

Pasak Fernandez (2013), nereikéty maiSyti akcijos kainos ir akcijos vertés sgvoky. Tos pacios
akcijos vertés suvokimas pirkéjy ir pardaveéjy tarpe gali skirtis dél skirtingo tos akcijos vertinimo.
Skirtingas vertinimas atsiranda dé¢l jvairiausiy priezasCiy. Pirkéjo poziiiriu, pagrindinis tikslas yra
nustatyti didziausig verte, kokig jis biity pasirenges mokeéti uz tai, kg jis nori pirkti. Pardavéjo poziiriu,
siekiama nustatyti, kokia galéty biiti minimali verté, kuria jis pasirenggs jvykdyti sandérj. Tai yra,

vertybiniy popieriy rinkoje, tam tikros firmos akcijas pirkéjas nori nupirkti kuo pigiau, o pardavéejas —
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parduoti kuo brangiau. Tai yra dvi vertés, kurios susiduria tarpusavyje deryby metu, kol galutinai
susitariama dél sandorio kainos, kuri paprastai yra tarp dviejy verciy (zr.1. pav.). Kad Sis procesas
veikty praktiskai, tiek pirkéjas, tiek pardavéjas turéty nusimanyti rinkos kainose, kad pirkéjy bei
pardaveéjy nuomone dél kainos biity panasi. Atsizvelgiant j tikslus (tai gali biti pajamos, likvidumas ar
kapitalo prieaugis) paprastai abu investuotojai turi galimybe turéti naudos i$ sandorio. Kancerevycius
(2000) teigia, kad skirtingy analitiky vertinimai kartais skiriasi 30 proc. ir daugiau. Biitent todé¢l, kad
egzistuoja skirtingi vertinimai tuo paciu metu vieni investuotojai nori pirkti, kiti parduoti.

Investuotojai besiremiantys fundamentine analize, vidinés (angl. intrinsic) akcijos vertés nustatymu
siekia iSsiaiskinti, kiek akcija turéty iS tiesy kainuoti rinkoje jei §i efektyviai funkcionuoty. Vidiné verté
nustatoma remiantis faktais ir tam tikra metodika. Neturint aiSkaus, standartizuoto akcijos vidinés
vertés jvertinimo biido sunku spresti ar akcija rinkoje yra nepakankamai jvertinta ar pervertinta,
investuotojas gali lengvai pasiduoti daznai rinkoje vyraujanc¢ioms pesimizmo ar euforijos nuotaikoms.
Vidinés akcijos vertés nustatymas savyje turi ir normatyviniy, ir dinaminiy aspekty. Normatyvinis
akcijos tikrosios vertés nustatymas pasireiskia tuo, kad pagal tam tikrus jmonés veiklos ir finansinius
rodiklius siekiama nustatyti kokia akcijos kaina turéty buti. Visy pirma tikroji akcijos verté nustatoma
siekiant jg palyginti su jos rinkos kaina, taciau Sios vertés néra statiSkos. Tikroji akcijos verte keiciasi
atsizvelgiant ] tai kaip keiciasi tg verte lemiantys veiksniai: pajamos, pelnas, dividendai ir kitos jmonés
charakteristikos. Visgi tikrosios akcijos vertés pokyciai kur kas stabilesni nei akcijos rinkos kainos
(Graham, Dodd, 2008).

Kitame skyriuje analizuojamos teorijos aiSkinancios akcijy viding verte lemiancius veiksnius ir jy

reikSme prognozuojant akcijos rinkos kaing.

1. 2. Fundamentinés analizés koncepcija

Benjamin Graham ir David Dodd 1934 m. publikavo veikala Security Analysis, kuriuo pakeité
investavimo teorijg ir praktikg, pirmieji sumanydami metodikas, kurios dabar Zinomos
fundamentaliosios analizés vardu. Pagrindiné vertés investavimo koncepcija pagrista pozitriu, kad
kainos akcijy rinkoje svyruoja apie savo tikraja (fundamentaliagjg) verte. Vertés investavimo strategijos
Salininkai, analizuodami vien tik imoniy balansus, ieSko rinkos nejvertinty kompanijy su stipriais
finansiniais rodikliais, didel; démes; skiria pajamoms, dividendams, buhalterinei kompanijos vertei ir
pinigy srautams. Vertés investuotojai siiilo pirkti nepakankamai jvertintus vertybinius popierius, tokiu
biidu sumazinant rizikg ir padidinant pelninguma (nes didelé tikimybe, kad tokiy vertybiniy popieriy

kaina per laikg priartés prie savo fundamentinés vertés). Bartram ir Grinblatt (2015) sako, jog
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investuotojai siekiantys pasipelnyti, taikant fundamentine analize, kelia logiSka hipoteze, kad akcijy
kainos rinkoje visuomet linkusios judéti link savo tikrosios vertés, o ne atvirksciai.

Hubbard (1990) teigimu, klasikiné akcijy kainy tendencijas aiSkinanti fundamentinés teorijos
versija teigia, kad svarbiausias akcijy kainos kitimo veiksnys yra pastaryjy ne esamas, bet
prognozuojamas pelnas. Fundamentalistai teigia, kad akcijos verté yra dabartiné visy ateityje laukiamy
dividendy verté, o pastarieji gali atsirasti tik i§ pelno. Pelno pokyc¢iai veikia dividendy perspektyva,
todel pagristai daro jtakg akcijy kainoms. Jiler (2003) aprasé akcijy kainy tendencijy pasikliovimo
teorijg, kuri teigia, kad pagrindinis akcijy kainy tendencijas veikiantis veiksnys yra investuotojy
pasikliovimas pelno ir dividendy padidéjimu ar sumazéjimu ateityje. Sis fundamentinés teorijos
aiSkinimas iSsiskiria tuo, kad daugiau remiasi rinkos psichologija, o ne statistiniais duomenimis, kaip
aprasoma Hubbard. Remiantis pasikliovimo teorija, jei yra pakankamai didelis optimistiSkai
nusiteikusiy rinkos dalyviy skaicius dél fundamentaliy salygy arba dél atskiros jmonés ateities, vyks
akcijy pirkimas. Jei jy optimizmas tampa pernelyg didelis, jie toliau perka akcijas, kol kainos pasiekia
toki lygj, kuris nebegarantuoja pagristo rysio tarp akcijy kainy, pelno ir dividendy.

Fundamentiné analizé — tai svarbiausiy ekonominiy rodikliy interpretacija bei Salies vystymosi
veiksniy vertinimas (Cibulskiené, Butkus 2009). Svarbiausiu veiksniu autoriai jvardija — emitento
faktinis ir laukiamas pelningumas. Reikia jvertinti, ar pelno dydzio pakanka skolos aptarnavimo
iSlaidoms padengti ir iSmokéti dividendus. Autoriai pazymi, kad didele reikSme taikant fundamenting
analiz¢ turi veiksniy interpretavimas, vertinimas paremtas retrospektyvine duomeny analize, kuris
pagrindzia ateities lukescius.

Valentinavicius (2010) fundamentaliosios analizés esm¢ apibiidina pabrézdamas jos pagrindinj
tiksla, t. y., brandZios rinkos ekonomikos salygomis galutinis fundamentinés analizés tikslas — nustatyti
jmones akcijos vertg, o placiau — fundamentalioji analizé tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy
rinky riby, kad nustatyti kintamy vertybiniy popieriy kainy kursus. Nustatant akcijos verte labiausiai
paplite metodai: diskontuoty pinigy srauty, santykiniy rodikliy ir jmoniy lyginimo metodai.

Pasak Kancerevyciaus (2006) fundamentalioji analizé — tai imonés, finansinio instrumento, visos
ekonomikos padéties analize, kuomet analizuojama, kokie veiksniai yra ilgalaikiai, darantys ilgalaike,
fundamentalig jtakg analizuojamo objekto plétrai, raidai, kainos ir vertés poky¢iams. Orientuojamasi |
ilgalaikes vertybiniy popieriy vertes, ] ilgai vertybinius popierius laikanCiy investuotojy interesus.
Todél, kuomet investavimo tikslas yra vertés iSsaugojimas ir ilgalaikis augimas, pasirenkama ,,pirk ir
laikyk* (angl. buy-hold) strategija (Haugh, Jain 2010). Si strategija reiskia, kad investuotojas jsigyja
akcijy ir laiko jas tol, kol pasiekia tiksla, tai yra, rinkos nejvertinty akcijy kainos pasiekia savo tikraja

(fundamentine) vertg. Tokiu biidu iSvengiama sandorio kasty ar papildomy paieskos islaidy. ,,Pirk-
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laikyk* strategija per tam tikrg laikg duoda ne blogesnius rezultatus, nei alternatyva, kuri reikalauja
aktyvus portfelio valdymo, be to generuoja sandorio iSlaidas, mazinanCias graza ir jtraukia

neiSvengiamas klaidas. ,,Pirk-laikyk® strategijai realizuoti ypa¢ svarbi pirminé¢ akcijy atranka

Makroekonominés
aplinkos analizé
Pramonés Sakos
analizé
Pramonés Sakos
analizé
Makroekonominés
aplinkos analizé

2. pav. Fundamentinés analizés koncepcija
Saltinis: sudaryta pagal: Online Stock Trading Guide'

pasitelkiant fundamenting analizg.

Imonés
analizé

Imonés
analizé

Fundamentiné analiz¢ yra iSsami ir visapusiska vienos jmonges analizé. Siekiant surasti patrauklig
investicijoms jmone¢ taikomi du metodai: ,,i§ apacios j virSy* (angl. up-down approach) arba ,,i§ virSaus
1 apacCig® (angl. bottom-up approach) (zr.2 pav.). Pagal Graham ir Dodd (2008) fundamentalioji
investicijy analizé apima tris etapus: rinkos (globalios, Salies ekonomikos), pramonés Sakos ir jmoneés
veiklos analizé. Tyrimas ,,i§ virSaus | apacig® atlickamas pradedant nuo jmonés aplinkos analizés.
Analizuojama pasaulio rinka, pasirenkamas regionas, tuomet atrenkamos S$alys bei didziausig
potencialg turintys ekonominiai sektoriai. Konkrecios jmonés analiz¢ atlickama pabaigoje. Pagrindiné
Sio metodo prielaida yra ta, kad imonés veiklos rezultatai ir jos sékmé priklauso ne tik nuo vidiniy
imonés veiksniy, bet ir nuo iSorinés aplinkos veiksniy, bendros ekonomikos biiklés. Nes, pasak
Venkates ir kt. (2012), bendros ekonomikos augimas skatina pramonés plétrag, tuo paciu jmoniy
pelninguma. Taikant metoda ,,i$ apacios ] virSy* analizé¢ pradedama nuo konkrecios jmonés, pereinant
prie pramonés Sakos ir galiausiai, prie bendros ekonomikos.

Akivaizdu, kad fundamentinés analizés koncepcija itin plati, siekianti nustatyti vidine akcijos verte,
atsizvelgiant tiek j vidinius, tiek iSorinius jmonés veiklos aspektus sqlygojancius jos pelno perspektyvas.
Fundamentinés analizés taikymo pagrindiné prielaida remiasi akcijy rinkos kainos konvergencija su
vidine jos verte. Ateities litkesciai dél akcijy kainy pagrindzZiami praeities informacijos analize,
nustatant viding akcijos verte. Taikant fundamenting analize itin svarbus veiksniy interpretavimas,

neatmetama individualiy - psichologiniy veiksniy jtaka vertinimo procese.

! Online Stock Trading Guide: http://www.online-stock-trading-guide.com/fundamental-analysis-top-down-approach.html.
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1. 3. Santykiniy rodikliy reik§mé prognozuojant akciju kainas

Imonés, kurios akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje yra istatymu jpareigotos
priezitiros institucijos nustatyta tvarka parengti ir viesai paskelbti perioding finansing (meting ir tarping)
informacija. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas nurodo, kad metin¢ informacijg sudaro
audituotos metinés finansinés ataskaitos, auditoriy patikrintas metinis praneSimas ir atsakingy asmeny
patvirtinimas, kad jy Ziniomis, metinés finansinés ataskaitos, sudarytos pagal taikomus apskaitos
standartus, atitinka tikrove ir teisingai parodo emitento turta, jsipareigojimus, finansine biikle, pelng
arba nuostolius ir pinigy srautus, kad metiniame praneSime yra teisingai nurodyta verslo plétros ir
veiklos apzvalga, emitento biiklé kartu su pagrindiniy riziky ir neapibréztumy, su kuriais susiduriama,
apraSymu. Piotroski (2002) teigia, kad pasirenkant investavimo objekta, jmonés finansiné atskaitomybé
yra lengviausiai prieinamas ir patikimiausias Saltinis investicinio objekto analizei. Imoniy vertinimo
metu démesys skiriamas pagrindiniams jmones veiklos aspektams, pavyzdziui, finansiniam svertui,
likvidumui, pelningumui ir pinigy srauty adekvatumui. Sias pagrindines charakteristikas lengviausia
gauti 1§ istorinés finansinés atskaitomybés. Tam pritaria Mackevicius ir kt. 2014, Venkatesh ir Ganesh
2013, Richardson ir kt. 2010, Graham ir Dodd 2008.

Finansinés analizés metu gali biiti iSnagrinéti jvairls jmonés finansinés ir ekonominés veiklos
aspektai. Reikia tik sugebéti suvokti finansines ataskaitas ir tinkamai interpretuoti jy duomenis. Bene
placiausiai taikomas ir nesunkiai suvokiamas analizés biidas — santykiniy rodikliy analizé. Santykiniy
rodikliy analizé¢ placiai paplitusi atliekat tarpjmoning (angl. cross-sectional) analize, jgalinancia
palyginti skirtingy jmoniy finansinius rodiklius, bei tam tikro laikotarpio (angl. time-series) analize,
leidziancig vertinti imonés rodikliy dinamika (Mackevicius ir kt. 2014). Finansy analizés zinovai
pabrézia, jog svarbu, kad tiriamos ataskaitos biity suderintos metodiniu ir struktiiriniu pozidiriu.

Imoniy analizéje paprastai santykiniai rodikliai grupuojami j vidinius ir iSorinius rodiklius. Vidiniai
rodikliai yra tie, kuriy apskai¢iuojamieji elementai, t. y. skaitikliai ir vardikliai apskai¢iuojami imant
duomenis i§ finansiniy ataskaity. ISoriniai rodikliai yra tie, kuriy viena dalis neatsispindi finansinéje
atskaitoje, dazniausiai tai yra vertybiniy popieriy birZos prekybos rezultatas. Remiantis vidine ir iSorine
informacija galima apskaiCiuoti daug ir jvairiy rodikliy, jie finansinés analizés teorijoje yra
klasifikuojami j grupes, kas palengvina jy nagriné€jima.

VP birza NASDAQ OMXV (2010); Chang (2014) Mackevicius ir kt. (2014)

Likvidumo rodikliai Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo rodikliai
Pelningumo rodikliai °  Veiklos efektyvumo rodikliai

Finansinio sverto rodikliai Pelningumo rodikliai

Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai Kapitalo rinkos rodikliai

Rinkos vertes rodikliai Pinigy srauty rodikliai
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Valentinavicius (2010) pazymi, kad jvairts autoriai (tiek Lietuvos, tiek uzsienio Saliy) nepateikia
vieningos rodikliy klasifikacijos, finansinés analizés teoretikai ir praktikai naudoja skirtingus
grupavimo principus, kuriuose galima rasti ir ne mazai bendrumy.

Empiriniuose mokslininky darbuose, atliekant jmonés analiz¢ naudojami jvairiis rodikliy rinkiniai,
kurie padeda jvertinti jvairius jmonés veiklos aspektus ir jy integracija, pabréziamas sisteminis pozitiris
1 imonés veiklos vertinimg. Taigi jmonés vertinimg ir pasirinkty rodikliy sistema apsprendzia analizés
keliami tikslai ir informacijos prieinamumas. Sisteminis pozilris nustatant jmonés viding verte

atsispindi empiriniuose darbuose tirianc¢iuose vertés veiksniy poveikj akcijy kainai.

Kiti rodikliai ] 3

Likvidumo (mokumo) rodikliai

=

~

Efektyvumo rodikliai

~

Finansinio sverto rodikliai

o

Pelningumo rodikliai

~N

Vertybiniy popieriy rodikliai

Kapitalo rinkos rodikliai | 18

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3. pav. Empiriniuose tyrimuose tiriamos santykiniy finansiniy rodikliy grupés
Saltinis: sudaryta autorés remiantis 1 priede apibendrintais empiriniais tyrimais

Isanalizavus keleta moksliniy studijy (zr.1. priedas), tirianc¢iy akcijos vertés veiksniy poveiki akcijy
kainai (grazai), galima teigti, kad daugiausiai mokslininky démesio sulaukia kapitalo rinkos ir
pelningumo rodikliai (8-iose studijose i§ 10-ies); antroje vietoje rodikliai i§ vertybiniy popieriy ir
finansinio sverto rodikliy grupiy (7-iose 1§ 10-ies); trecioje vietoje — rodikliai priskiriami likvidumo
(mokumo) grupei (6-iose i§ 10-ies); ketvirtoje vietoje — imonés veiklos efektyvumo grupés rodikliai (4-
iose i§ 10-ies); penktoje vietoje — kiti rodikliai. Sie empiriniy tyrimy rezultatai i§ry$kina autoriy poziiirj,
kad akcijos rinkos kainos formavimuisi didziausig svarbg turi jmonés pelningumas, finansiné rizika
(kurig atspindi finansinio sverto ir trumpalaikio mokumo rodikliai) bei rinkos poziiiris ] jmong (kurj
atspindi kapitalo ir vertybiniy popieriy rodikliai). Apibendrinant 3 pav., galima teigti, kad empiriniuose
darbuose vertinamy rodikliy grupés atitinka Nasdag OMXV (2010) bei Chang (2014) sitiloma rodikliy
grupavima, kuris atspindi tyréjy pastangas apimti jvairius jmonés veiklos aspektus. Todé¢l sekanciame
etape siekiama iSanalizuoti Siy rodikliy grupiy (pelningumo, rinkos kapitalo ir vertybiniy popieriy,
finansinio sverto, trumpalaikio mokumo bei veiklos efektyvumo) svarbg nustatant imonés viding verte,
priezastis lemiancias rodikliy lygi ir dinamika, santykiniy rodikliy tarpusavio priklausomybe bei

galimus investuotojy liikesCius (atsizvelgiant j Siuos rodiklius) dél akcijos kainos perspektyvy.
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1. 3. 1. Pelningumo rodikliy jtaka prognozuojant akcijos kainas

Uzdirbamas pelnas svarbus nuolatiniam jmonés veiklos finansavimui ir finansiniam pajégumui
palaikyti. Akcininkai investuoja 1€Sas j versla, nes tikisi, kad jis bus pelningas. Pelningumo rodikliai
yra pagrindiniai rodikliai, kuriais remiantis atlickama finansiné analiz¢, nes jie geriausiai apibendrina
galutinius jmonés pasiekimus bei i§ jy sprendZziama, kokig realig nauda turés akcininkai ir investuotojai,
rizikuodami investuoti savo kapitalg (Valentinavic¢ius 2010). Vertinant jmonés plétros galimybes, jos
konkurencingumg bei veikos efektyvuma, absoliutaus pelno dydzio vertinimas ieSkomy atsakymy
neduos, tam skaifiuojami santykiniai pelningumo (vertikali analiz€) rodikliai, pelningumo pokyciai
(horizontali analiz¢), apskaiciuotos reikSmés lyginamos su praéjusiy mety rodikliais, kity imoniy
rodikliais, vidutiniais Sakos rodikliais. Piotroski (2002) pabrézia, kad kuomet jmonés pasizymi
tendencingu geb¢jimu dirbti pelningai — tai yra jtaigus jrodymas, kad ateityje jos sugebés generuoti
teigiamus pinigy srautus. Ne mazai tyréjy pazymi, kad svarbu jvertinti pelno kokybe, tai yra jei jmonés
pelnas didesnis uz laisva pinigy srautg i§ pagrindinés veiklos, tai yra blogas signalas investuotojams dél
ateities pelningumo ir akcijos rinkos grazos (Ball ir kt. 2015; Mohanram 2014; Sloan 1996). Pelno ir
laisvo pinigy srauto i§ pagrindinés veiklos skirtumas gali rodyti prasta gautiny sumy (kaupimo
principas sako, kad pajamos jtraukiamos tada, kai jos uzdirbamos, o iSlaidos — kai patiriamos,
neatsizvelgiant, ar pinigai gauti/iSmokéti) valdyma. Kitas pelno kokybés matas — pelno kintamumas
(angl. Earning volatility), jo poveikj akcijy grazai tyré Irfan ir Nishat (2002), nustatyta atvirkStiné
priklausomybé. Piotroski (2002) teigia, kad be pelno vertinimo reikia atsizvelgti j kitus bendrg jmonés
bukle lemiancius veiksnius, tai — taikomus atsargy apskaitos biidus (FIFO/LIFO), kapitalo iSlaidy
sprendimus, kvalifikuoto audito i§vadas.

Empiriniuose darbuose, analizuojanciuose vertés veiksniy poveiki akcijy rinkos kainai, didziausias
mokslininky démesys sutelkiamas turto pelningumo (angl. Return on assets, ROA), nuosavo kapitalo
pelningumo (angl. Return on equity, ROE) ir panaudoto kapitalo pelningumo (angl. Return on capital
employed, ROCE) rodikliams.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) apskaiciuojamas taip (Nasdaqg OMX Vilnius, 2010):

Grynasis pelnas

ROE= Nuosavas kapitalas

(M

ROE rodiklis parodo, kiek piniginiy vienety grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo
piniginiam vienetui. Rodiklis itin svarbus akcininkams, atskleidziantis jy praéjusio laikotarpio

investicijy ] jmon¢ graza. Vertinant, reikia atkreipti démesj, kad Sio rodiklio reikSmé priklauso nuo
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nuosavo kapitalo balansinés vertés. Nuosavo kapitalo pokycius nulemia akcinio kapitalo didinimo ar
mazinimo ypatumai, ilgalaikio materialaus turto perkainojimas ir kiti veiksniai. Nuosavo kapitalo
pelningumas sumazéja kuomet akcinis kapitalas didinamas, atliekamas turto perkainojimas aukstesne
rinkos verte, grynajam pelnui mazéjant ar nesikeiciant. Tuo tarpu Sio rodiklio reikSmé auga kuomet
superkamos akcijos mazinant nuosava kapitalg. Nuosavo kapitalo graza priklauso nuo jmonés kapitalo
struktiros. Kuo didesnés jmonés finansinés skolos, tuo mazesnis akcininky nuosavas kapitalas, todél
grynasis nuosavo kapitalo pelningumas didéja. Padidéjusios paliikany sagnaudos mazina grynajj jmonés
pelna, taCiau bendras efektas teigiamas. Didé€jantis ROE rodiklis investuotojy visada sutinkamas
palankiai ir tai atsispindi akcijy rinkos kainoje. Sharif, Purohit ir Pillai (2015) nustaté tiesioging
priklausomybeg tarp ROE rodiklio ir Indijos VP birzoje kotiruojamy bendroviy akcijy kainy.
Turto pelningumo (ROA) rodiklis apskaic¢iuojamas taip (Nasdaq OMX Vilnius, 2010):

Grynasis pelnas
Turtas

ROA= )

ROA rodiklis parodo, kiek piniginiy vienety grynojo pelno tenka vienam turto piniginiam vienetui.
Turto pelningumo lygis priklauso nuo jmonés veiklos ypatumy, ypac ilgalaikio turto panaudojimo
masto bei jo vertés, tam tikrose veiklos Sakose (ypac susijusiose su zenkliu kapitalo poreikiu) Sis
rodiklis gali buti itin mazas ir toks gali biiti laikomas priimtinu. Tod¢l lyginti pagal §j rodiklj geriau
jmones, veikianCias panaSaus pelningumo Sakose. Analitikui ypa¢ reikSminga turto pelningumo
rodiklio, kaip dviejy rodikliy, t.y. grynojo pelningumo ir turto apyvartumo, sandaugos iSraiska. Si
aiSkiai parodo dviejy itin svarbiy veiksniy — grynojo pelningumo ir turto apyvartumo — reikSme turto
grazos dydziui. Paprastai aukstesné ROA rodiklio reikSmé parodo efektyvesnj turto naudojima ir kelia
pozityvius lukescius dél akcijy kainos. Holloway, Rochman, Laes (2013) tyré ROA rodiklio poveikj
Brazilijos VP birzoje kotiruojamy kompanijy akcijy grazai, nustatytas tiesioginis, statistiSkai
reik§mingas rysys.

Panaudoto kapitalo pelningumo rodiklis apskai¢iuojamas taip (Nasdaq OMX Vilnius, 2010):

Grynasis veiklos pelnas po mokesciy

ROCE= Panaudotas kapitalas

3)

Siuo atveju panaudotas kapitalas — tai nuosavo kapitalo ir finansinés skolos (trumpalaikés ir
ilgalaikés) suma. Panaudoto kapitalo reik§mei nustatyti rekomenduojama skaiciuoti ,,gryngja* finansing
skola, t.y. trumpalaike ir ilgalaik¢ finansing skolg mazinti pinigy ir pinigy ekvivalenty, trumpalaikiy

(finansiniy) investicijy bei terminuoty indéliy suma.
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ROCE rodiklis parodo, kiek piniginiy vienety grynojo veiklos pelno po mokesciy tenka vienam
panaudoto kapitalo piniginiam vienetui (Nasdaq OMX Vilnius 2010). Didesné rodiklio reik§mé
signalizuoja apie viso jmonés, nuosavo ir skolinto, kapitalo panaudojimo efektyvuma uzdirbant pelna.
Aukstesné rodiklio reiksmé reiskia efektyvesnes kapitalo investicijas, didesn¢ bendra, skolinto ir
nuosavo, kapitalo graza. Panaudoto kapitalo pelningumas gali biiti apskai¢iuojamas kaip dviejy
rodikliy sandauga. Pirmasis i§ jy, grynasis veiklos pelningumas po mokes¢iy, parodo jmonés visos
veiklos, i8skyrus finansines, pelningumo poveikj panaudoto kapitalo grazos dydziui. Antrasis —
pardavimo pajamy ir panaudoto kapitalo santykis (apyvartumo rodiklis), parodantis, kokio dydzio
kapitalo (nuosavo ir skolinto) jmonei reikia, norint uztikrinti pardavimo pajamy lygj. Sie du rodikliai
atspindi pagrindinius veiksnius nulemiandius panaudoto kapitalo graza. Sio rodiklio, kaip ir kity
pelningumo rodikliy, didesnis koeficientas ir jo augimas investuotojams kelia pozityvius likes¢ius dél
ateities akcijy rinkos kainy. Sukhija (2014) nustaté statistiSkai reikSmingg tiesioginj rysj tarp ROCE ir
mazmeninés prekybos sektoriaus bei informacinio ir telekomunikacijy technologijy sektoriaus jmoniy
akcijy grazos.

Pelno svarbg pabrézia tiek finansy mokslo teorija, tiek praktika. Pelningumo rodikliai yra
pagrindiniai rodikliai, nustatant vidine jmonés verte, geriausiai apibendrinantys galutinius jmonés
pasiekimus. Remiantis pelnu investuotojai vertina savo investuoto kapitalo panaudojimo efektyvumg,
pagrindzia ateities litkescius dél akcijos rinkos kainos augimo, dél pajamy gaunamy dividendy
pavidalu, dél jmonés plétros ir veiklos testinumo. Vertinant pelningumo rodiklius pabréziama pelno

kokybés svarba, nes apskaitos politika sudaro prielaidas pelno dydzio manipuliavimui.

1. 3. 2. Kapitalo rinkos ir vertybiniy popieriu rodikliy reikSmé prognozuojant akcijos kainas

Daugelio kompanijy veiklos rezultatai bei finansiné buklé, veiklos testinumas ir konkurencingumas
priklauso nuo gebéjimo dalyvauti kapitalo rinkose. Rinkos kapitalo finansiniai rodikliai skai¢iuojami
jmonéms, kuriy akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy rinkose. Vieni autoriai rinkos kapitalo ir
vertybiniy popieriy rodiklius grupuoja j vieng — rinkos kapitalo rodikliy grupe, kiti juos atskiria.
Apzvelgus mokslininky empirinius darbus, tirianc¢ius vertés veiksniy poveikj akcijy grazai, akivaizdu,
kad Siems rodikliams skiriama itin daug démesio, i§ rinkos kapitalo rodikliy dazniausiai vertinamas:
vienetais (angl. Capitalization); kainos ir balansinés vertés santykis (angl. Price to book value ratio,
P/BV). Rodikliai, kuriy skaitiklyje ar vardiklyje naudojama akcijos rinkos kaina, rodo rinkos pozitrj |
jmoneés veikla (Chang 2014). IS vertybiniy popieriy rodikliy grupés mokslinése studijose dazniausiai

vertinami rodikliai — vienos akcijos pelnas, iSreikStas piniginiais vienetais (angl. Earnings per share,
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EPS); dividendo mokéjimo koeficientas (angl. Dividend payout ratio, DPR); dividendinis pelningumas
share, BYV).

Svarbiausiu vertybiniy popieriy grupés rodikliu laikomas — pelno tenkancio akcijai (EPS) rodiklis,
kuris apskai¢iuojamas:

Pelnas tenkantis paprastyjy akcijy savininkams

EPS= Paprastyjy akcijy skaicius

4)

EPS parodo, kiek jmonés grynojo pelno, priskirtino paprastyjy akcijy savininkams, tenka vienai
apyvartoje esanciai paprastajai akcijai (Nasdaqg OMX Vilnius 2010). Tai vienas pagrindiniy rodikliy,
naudojamy finansy rinkose akcininky investicijy j jmoniy akcijas palyginimui bei vertinimui. Sio
rodiklio dydj nulemia tiek pelno apskaitos jmonése ypatumai, tiek akcinio kapitalo formavimo
sprendimai. Mackeviciaus (2007) teigimu, §j rodiklj galima vadinti ijmongés jvaizdzio arba patrauklumo
rodikliu. Jmoniy EPS rodiklio augimas, kaip ir kity pelningumo rodikliy, kelia investuotojams
pozityvius liikes¢ius dél tokiy jmoniy. Tai empiriniais tyrimais pagrindzia Raithatha ir Bapat (2013),
Bettman, Sault ir Welch (2006), jie nustaté statistiSkai reikSminga tiesioginj rysj tarp EPS rodiklio ir
akcijy rinkos kainy.

Kitas rinkos kapitalo rodiklis — akcijos kainos ir pelno santykis (P/E). Sis rodiklis susieja akcijos
rinkos kaing su apskaitiniu pelnu ir apskai¢iuojamas taip:

Akcijos rinkos kaina
Vienos akcijos pelnas

P/E= (5)

Akcijos kainos ir akcijos pelno santykis (P/E) parodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmones
pragjusio laikotarpio grynojo pelno piniginj vieneta (Graham, Dodd, 2008). Vertés investuotojy
preferencijos nukreiptos i akcijas su zemu P/E santykiu ir geromis pelno augimo perspektyvomis.
Paprastai investuotojai moka didesn¢ kaing uz akcijas tokios imonés, kurios pelnui budingos spartaus
augimo tendencijos (Nasdaqg OMX Vilnius 2010). Kuo aukstesnis P/E rodiklis, tuo didesné verté akcijy
savininkams, tuo akcija brangesné. Kuo Zemesnis rodiklis, tuo didesnis pesimizmas biidingas
investuotojy liikes¢iams, tuo pigesné akcija ir maZesné jos verté. Sharif, Purohit ir Pillai (2015)
empiriSkai pagrindé tiesioging priklausomybe tarp P/E rodiklio ir Indijos VP birzoje kotiruojamy
bendroviy akcijy kainy.

P/E rodiklio dydis priklauso nuo pelno, kuris savo ruoztu nulemtas jmonés vykdomos apskaitos
politikos, bei nuo finansavimo ir kapitalo struktiiros formavimo sprendimy. Pelnas ne retai labai

svyruoja dél apskaitos priezasCiy, tai yra vienas esminiy $io rodiklio trikumy. Be to, P/E rodikliui
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didelj poveikj turi bendros akcijy rinkos augimo ar kritimo tendencijos. Nuostolingai dirban¢iy jmoniy
P/E rodiklis neskaiCiuojamas. Mackeviciaus ir kt. (2014) teigimu, P/E koeficientas bereikSmis, kai
jmon¢ turi nenormaliai maza, palyginus su jos aktyvais, pelna, tuomet koeficientas bus perdétai didelis.
Tokiu atveju, Kancerevyciaus (2006) sitilo P/E rodiklj pakeisti akcijos kainos ir pardavimo pajamy
santykiu (angl. Price to sales ratio, P/S). Kuomet grynasis pelnas svyruoja dél apskaitos, tuo tarpu
pardavimy duomenys biina stabilesni. P/S rodiklis skai¢iuojamas taip:

Akcijos rinkos kaina

PIS= Pardavimo pajamos

(6)

Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy, tenkanciy vienai akcijai, santykis rodo, kiek
investuotojas moka uz vieng jmonés uzdirbty vienos akcijos pardavimo pajamy piniginj vienetg. Kuo
didesnés jmonés pajamos ir jy augimas, tuo didesné tikimybe¢, kad firma taps pelninga. Nasdag OMX
Vilnius iSleistoje rodikliy skai¢iavimo metodikoje (2010) nurodoma, kad normalu jei kainos ir
pardavimo pajamy santykis lygus 1 — 1,5. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo labiau investuotojai vertina
jmonés pastangas uzdirbti pajamas, jos uzimama rinka ir $ios rinkos plétros potenciala. Zema rodiklio
reikSme gali nulemti ribotos jmonés augimo perspektyvos, o taip pat didelis akcijy pasiiilos rinkoje
pervirsis bei akcijy rinkos nuosmukis. Kaip ir bet kuris kitas santykis, P/S santykis negali buti
vertinamas izoliuotai, nes jis parodo tik labai siaurag pozidrj j jmonés akcijas. Sis rodiklis yra ypa¢
naudingas lyginant jaunesnes bendroves, kuriy vertinimui reikSmingesnés pajamos, jos dar néra
pelningos.

Kitas, nemazai akademiniy tyrin€jimy metu pagristas imonés vertés orientyras, tai akcijos rinkos

kainos ir akcijos balansinés vertés santykis (P/BV), kuris skai¢iuojamas taip:

Akcijos rinkos kaina

PIBYV= Akcijos balansiné verté

(7

P/BV santykis atskleidzia, kiek investuotojas moka uz vieng turto piniginj vieneta, kurj jis teoriskai
gauty jmong¢ likviduojant (Nasdag OMX Vilnius 2010). Empiriniuose darbuose, tirian¢iuose vertés
veiksniy poveiki akcijos kainai vertinami jvairiis su akcijos balansine verte susij¢ rodikliy variantai:
P/BV santykis, BV/P santykis arba akcijos balansinés vertés (BV) dydis.

Akcijos balansiné vertée apskaiCiuojama 1S nuosavo kapitalo atimant privilegijuotyjy akcijy
dividendus bei privilegijuotyjy akcijy balansing verte. Sharif, Purohit ir Pillai (2015), Sukhija (2014),
Bettman, Sault ir Welch (2006) nustate tiesioging priklausomybeg tarp BV rodiklio ir akcijy rinkos kainy,
did¢jant jmonés balansinei vertei did¢ja ir jimonés rinkos kaina.

P/BV santykis susieja nuosavo kapitalo rinkos vertinimg su praéjusio laikotarpio apskaitos

duomenimis. Anot Mackeviciaus ir Poskaités (1998), akcijy rinkos kaina ir apskaitiné verté paprastai
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nesutampa, nes turtas balanse atvaizduojamas faktine savikaina. Apskaitiné akcijos verté atspindi
praeityje jsigyto turto fakting savikaing. O akcijos rinkos kaina atspindi jmonés potencialg investuotojy
vertinimu. Mazesn¢ P/BV rodiklio reikSme gali reiksti, kad akcijos yra nepakankamai rinkos jvertintos.
Taciau tai taip pat gali reiksti, kad kazkas yra i§ esmés negerai su bendrove, investuotojai yra
pesimistiskai nusiteik¢ dél jmonés pajégumo. Kaip ir dauguma kity rodikliy, $is rodiklis vertinamas
neizoliuotai, atsizvelgiant i kitus jimonés rodiklius ir pramonés sektoriy. Onali ir Ginesti (2015) nustaté
tiesioging priklausomybe tarp P/BV rodiklio ir akcijy grazos. Tuo tarpu Bartram ir Grinblatt (2015),
Chan, Hamao ir Lakonishok (1991) tyrime naudojo atvirkstinj P/BV rodiklio variantg — BV/P (rodantj
kiek karty akcijos balansiné vert¢ didesné/mazesné uz jos rinkos kaing), abiem atvejais nustatyta
tiesioginé priklausomybé su akcijos graza.

Nasdag OMX Vilnius (2010) metodikoje nurodoma: kuomet P/BV rodiklis virSija 1, tai jimonés
akcijy rinkos kapitalizacija virSija nuosavo kapitalo balansine verte. Kuo didesné rodiklio reikSme, tuo
didesne vert¢ jmoné kuria, pelningai naudodama turimg turtg ir tuo labiau ji vertinama rinkoje. Esant
aukStam P/BV santykiui akcijos vadinamos ,,augimo akcijomis*. Mazesné nei 1 reikSmé parodo prasta
fundamentaliy jmonés veiksniy bei jos vadovy sprendimy vertinimg rinkoje. Kita vertus, Zzema rodiklio
reikSme gali nulemti didelis akcijy pasiiilos rinkoje pervirSis bei akcijy rinkos nuosmukis. Imoniy
akcijos su Zemu kainos ir balansinés vertés santykiu vadinamos ,,vertés akcijomis®.

Empirinése studijose itin daug tyréjy démesio sulaukia jmonés dividendy politikg atspindintys
rodikliai. Taciau tai yra vienas prieStaringiausiy finansiniy klausimy. Imonés mokami dividendai,
priimant investavimo sprendimus, ypac¢ svarbus veiksnys, tod¢l jie svarbis ir jmonés vertinimo procese.
Raei ir kt. (2012) pazymi, kad dividendus mokanti jmoné jgyvendinanti investicinius projektus yra
labiau priklausoma nuo iSorés finansavimo (kas padidina veikos rizikg), kita vertus imonés akcininkai
palankiai zitiri ] mokamus dividendus, tod¢l batina pusiausvyra tarp investicijy galimybés ir akcininky
nory.

Vienas dividendy politikg atspindinc¢iy rodikliy — dividendo mokéjimo koeficientas (DPR), kuris
apskaiciuojamas taip:

Vienos akcijos dividendas

DPR= Vienos akcijos pelnas

®)

DPR koeficientas parodo, kokia jmonés grynojo paskirstytino pelno dalis skiriama mokéti
akcininkams dividendais. Sis rodiklis svyruoja priklausomai nuo kasmetinio jmonés uzdirbamo grynojo
pelno poky¢iy. Kuo mazesné reikSme, tuo didesng grynojo pelno dalj jmoné reinvestuoja j savo veiklos
plétra. Taciau nuolatinés didelés pelno dalies iSmokos dividendy pavidalu daro jmonei neigiamg jtaka,
mazeja jos galimybés plésti veikla, silpnéja pozicijos rinkoje (Mackevicius 2014). Irfan ir Nishat
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(2002) nustaté atvirksting priklausomybe tarp DPR rodiklio ir akcijy rinkos kainy pokyciy (tirta
Pakistano rinka). Tuo tarpu Sukhija (2014) konstatavo tiesioging priklausomybe tarp DPR ir akcijy
grazos (Indijos mazmenings prekybos sektorius).

Kitas akcijos vertés veiksnys — dividendinis pelningumas (DY), kuris skaiiuojamas taip:

Vienos akcijos dividendas

DY= Akcijos rinkos kaina

)

DY parodo, kokia dividendy suma iSmokama vienam akcijy rinkos kainos piniginiam vienetui, t. y.
DY atspindi akcininky investicijos j akcijas pelninguma dél mokamo dividendo. DY lyginant su
alternatyviy investicijy graza, galima jvertinti investicijos i akcijas pelninguma, taip pat ir akcijos
rinkos kainos pagristumg. Imoniy DY palyginimas tarpusavyje turi trikumy dél skirtingos jmoniy
dividendy moké¢jimo politikos, skirtingo jmoniy verslo ciklo, nes jprasta, kad naujy ir sparciai
besivystanciy jmoniy dividendy suma maza arba jie visai nemokami. Sharif, Purohit ir Pillai (2015),
Irfan ir Nishat (2002) nustaté atvirksting priklausomybe tarp DY rodiklio akcijy rinkos kainy.

Anot Mackeviciaus ir Poskaites (1998), dividendy rodikliy priimtinumo vertinimas priklauso nuo
investuotojo siekiy — greito pelno siekiantys investuotojai visada labiau vertina didele dividendo
mokeéjimo koeficiento reikSme; investuotojas, linkes gauti didesnj pelng ateityje, priimtina laikys
reinvestavimo politika.

Kapitalo rinkos rodikliai parodo rinkos poziirj j jmone, todél sie rodikliai is dalies yra subjektyvits,
kadangi akcijos rinkos kaina priklauso nuo investuotojy poziirio j jmonés perspektyvas. Jmonés su
aukstu P/E, P/S, P/BV santykiu laikomos rizikingesnémis investicijomis, aukstos rodikliy reiksmés
reiskia didelius investuotojy likescius. Litkesciy pagristumui jvertinti kapitalo rinkos rodikliai
vertinami kartu su kitais jmonés veiklg apibidinanciais rodikliais. Vertybiniy popieriy rodikliai
apibiidina jmonés akcijy patrauklumg dél pelno tenkancio vienai akcijai. Ne maziau investuotojams

aktualu ar pelnas panaudojamas gamybai plésti ar dividendams moketi.

1. 3. 3. Finansinio sverto, likvidumo, veiklos efektyvumo ir Kiti rodikliai

Imonés veiklos pusiausvyra bei ilgalaike finansine sékme uZztikrina racionali finansavimo $altiniy
struktira, kuri literatiiroje vadinama finansiniu svertu. Vienas i$ finansinio sverto rodiklio varianty, tai
— isiskolinimo koeficientas (trump. SK/T), kuris atspindi kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uz
skolintas 1é8as, tai yra atspindi kapitalo struktiirg, rodiklis apskaic¢iuojamas taip (Nasdaq OMX Vilnius
2010):
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Isipareigojimai
Turtas

(10)

Isiskolinimo koeficientas=

Rodiklis aktualus kreditoriams, kadangi parodo, kiek apsaugotos jy 1€Sos. Kuo didesnis rodiklis,
tuo imoniy veikla daugiau finansuojama skolintomis 1éSomis, o ne akcininky investicijomis, tuo paciu
tai reiSkia ir zemesnj saugumo lygi, didesne finansing rizika. Normalu, kai §is rodiklis sudaro nuo 0,4
iki 0,6.

Kitas finansinio sverto variantas — jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (trump. SK/NK). Jis
parodo, kokia jmonés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy, susijusiy tiek su jmonés veiklos ciklu,
tiek su jos skolinimusi, suma tenka vienam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui.

Isipareigojimai
Nuosavas kapitalas

(11)

Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis=

Didesni finansinio sverto rodikliai signalizuoja aukstesnj jmonés finansinés rizikos laipsnj, jmoné
turi didelius jsipareigojimus, kuriuos reikés padengti ateityje (Piotroski 2002). Imonés ilgalaikiai
isipareigojimai, susij¢ su palikany mokéjimais, sukelia palikany normy svyravimy rizika. Augant
paliikany normy lygiui ekonomikoje, did¢ja paliikany sanaudos ir mazéja jmonés grynasis pelnas. Kita
vertus didesné skolinto kapitalo dalis leidzia jmonéms greiCiau vykdyti veiklos plétra, jgyvendinti
projektus, eiti | naujas rinkas. JImonés geb¢jimas efektyviai panaudoti skolintas 1éSas investuotojams
kelia teigiamus liikesCius d¢l ateities akcijos grazos.

Ivairiuose ekonomikos sektoriuose finansinio sverto rodikliy reik§més skiriasi ir priklauso nuo
jmonéms biidingo veiklos ciklo, skoly tiekéjams ir kity mokétiny sumy atidéjimy bei apmokeéjimo
laikotarpiy, tiek nuo jmoniy skolinimosi politikos. Tod¢l finansinio sverto rodiklio poveikis akcijy
grazai empirinése studijose nevienareikSmis. Atvirkstine priklausomybe tarp sverto ir akcijos kainos
nustaté: Toit (2015), Holloway, Rochman, Laes (2013). Tiesioging — Guris, Pala (2014), Gomes,
Schmid (2010), Irfan, Nishat (2002). Kaip minéta, nuo jmonés kapitalo struktiiros priklauso kity
santykiniy rodikliy — ROE, EPS — reikSmés, pastarieji rodikliai auga kuomet jsipareigojimy dalis
kapitalo struktiiroje didesné. ROE ir EPS rodikliy augimas kelia pozityvius lukes¢ius investuotojams
vertinamos jmonés atzvilgiu. Tuo tarpu finansinio sverto did¢jimas signalizuoja augancig rizika, ir tai
prastas signalas investuotojams. Anot Mackeviciaus (2007) galioja nuostata, kad skolinto kapitalo
didéjimas yra teigiamas tol, kol didéja nuosavo kapitalo pelningumas. Pazymétina ir tai, kad dideliy
imoniy, kuriy veikla labiau priklauso nuo didelés materialaus turto vertés, dazniausiai maziau
priklausomos nuo skolinto kapitalo, Baloch ir kt. (2015) empiriniu tyrimu pagrindé, kad jmoniy
materialaus kapitalo ir viso turto dydziai reikSmingai susij¢ su finansinio sverto rodikliu atvirkStine

priklausomybe, taciau finansinio sverto lygis nebuvo reikSmingai susijes su grynuoju pelningumu.
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Imonés mokumu suinteresuoti ir investuotojai, ir kreditoriai. Mokumo rodikliai, kaip ir finansinio
sverto rodikliai, atspindi jmonés veiklos rizikg. Imonés mokuma artimiausiu metu atspindi einamojo

likvidumo koeficientas (angl. Current liquidity; trump. ELK):

Trumpalaikis turtas
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Einamojo likvidumo koeficientas=

(12)

Einamojo likvidumo koeficientas rodo jmonés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus
panaudojus turimg trumpalaikj turtag. Nuo jmonés gebé¢jimo trumpalaik] turta paversti pinigais ir taip
apmokeéti savo skolas priklauso jos einamasis likvidumas. Finansingje literatiroje (Nasdaqg OMX
Vilnius 2010, Mackevicius 2007) nurodoma, kad zemutinis rodiklio slenkstis paprastai sudaro 1,2 ,
optimalu, jei rodiklio reikimé siekia 2. Zemesné reikimé rodyty potencialias jmonés finansines
problemas, nepajéguma iskart apmokeéti skoly. Kritiniu atveju, net ir esant didesnei uz vieneta rodiklio
reikSmei, kuomet trumpalaikis turtas yra nelikvidus, jmoné gali susidurti su trumpalaikio likvidumo
problemomis. Aukstesné nei 2 reikSmé gali rodyti neefektyviai naudojamas atsargas bei neefektyviai
valdomg kitg trumpalaik] turta ir jsipareigojimus. Taip pat likvidumo koeficienta apsprendzia
sezoniniai svyravimai. Paprastai jvairiuose ekonomikos sektoriuose $is rodiklis yra skirtingas, priklauso
nuo jmones veiklos ciklo trukmés, gaminamy produkty ar teikiamy paslaugy vertés, atsiskaitymy
atidéjimy terminy, todé¢l analizuojant reikéty atkreipti démes;j i $io rodiklio dinamikos tendencijas bei
pramonés sektoriaus ypatumus. Ozlen (2014) nustaté tiesioging Sio rodiklio priklausomybe, akcijy
rinkos kainos atzvilgiu, elektros, metalo produkty bei tekstilés sektoriuose, atvirkstinis rySys nustatytas
transportavimo bei metalo zaliavy sektoriuose.

Tiriant vertés veiksniy poveikj akcijos grazai i tyrimuose taikoma rodikliy sistema jtraukiami ir
rodikliai susije su jmonés veiklos efektyvumu, vienas tokiy rodikliy — tai turto apyvartumo koeficientas
(trump. TA):

Pardavimo pajamos
Turtas

Turto apyvartumas=

(13)

Turto apyvartumas rodo, kiek vienas turto piniginis vienetas sukuria pardavimo pajamy. Aukstesné
Sio rodiklio reikSmé rodo didesnj viso turto valdymo efektyvumo laipsnj. Turto apyvartumo
koeficientas naudojamas, kaip multiplikatorius skaiiuojant ROE ir ROA rodiklius (ROA=grynasis
pelningumas x turto apyvartumas;, ROE= grynasis pelningumas x turto apyvartumas x turto/nuosavo
kapitalo santykis), Sio koeficiento didéjimas sglygoja ir pelningumo rodikliy did¢jimg (Mackevicius
2007; Kancerevycius 2006; Mackevicius, Poskaité 1998). Turto apyvartumui didele jtakg daro jmonés

veiklos pobudis, ekonomikos sektorius (jei Saka imli kapitalui, rodiklis bus mazesnis, jei tai pvz.,
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mazmeninés prekybos jmoné, apyvartumo rodiklis gali Zenkliai iSaugti), investavimo strategija (jsigijus
naujus, didesnés balansinés vertés, techninius jrenginius apyvartumo koeficientas gali sumazéti). Ozlen
(2014) tyré turto apyvartumo poveiki skirtinguose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy akcijy grazai.
Autorius nustaté statistiSkai reikSmingg tiesioginj rySj metalo ir akmens gaminiy, prekybos ir transporto
sektoriy akcijy grazy atzvilgiu, atvirkstinis rySys nustatytas tekstilés pramonés sektoriaus atveju.

Apzvelgus daugel] empiriniy darby, galima teigti, kad vienintelio rodiklio, vertinan¢io jmonés
veiklos efektyvuma, néra. Autoriai Holloway, Rochman, Laes (2013) imonés veiklos efektyvumo
poveikj akcijy grazai atskleidzia ] modelius jtraukdami; pridétiniy sanaudy ir bendrojo pelno santykj,
parodant] kiek pridétiniy sgnaudy tenka vienam bendrojo pelno piniginiam vienetui; nusidévéjimo
sanaudy ir bendrojo pelno santykij, parodantj, kokia dalis nusidévéjimo sgnaudy tenka vienam pelno
piniginiam vienetui. Bartram ir Grinblatt (2015) vertina pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, tai yra kaip
efektyviai jmon¢ valdo pirkéjy jsipareigojimus, poveikj akcijy grazai.

| tyrimuose naudojamy rodikliy sistemg jtraukiami ir jmoniy augimg nusakantys rodikliai: Sukhija
(2014) vertino pardavimy augimo; Holloway, Rochman, Laes (2013) — pelno augimo, Irfan ir Nishat
(2002) — imonés turto augimo, poveikj akcijy grazai.

Finansinio sverto bei likvidumo rodikliai signalizuoja aukstesnj jmonés finansinés rizikos laipsnj,
susijusi su turimais ilgalaikiais ir trumpalaikiais jsipareigojimais. PaZymétina, kad nuo kapitalo
struktiiros priklauso investuoto nuosavo kapitalo pelningumas, plétros galimybés. Todél investuotojo
lukesciams dél akcijos rinkos grqzos pagristi tikslingas sisteminis jmonés vertinimas, apimantis ne tik
finansinio sverto rodiklius, bet ir veiklos efektyvumo rodiklius parodancius turto ar atskiry jo

straipsniy valdymo efektyvumq uzdirbant pajamas ir pelng.

1. 4. Racionaliy liikes¢iy ir Efektyvios rinkos hipotezés

Bet kuris ekonomikos sektorius daugiau ar maziau priklauso nuo rinkos veikéjy likes¢iy. Pragjusio
amziaus SeSto deSimtmecio ekonomistai mané, kad rinkos veikéjy likescius formuoja tik praeities
patirtis, toks lukesCiy formavimasis vadinamas prisitaikanciu (angl. adaptive expectations).
Prisitaikanciy lukesciy mechanizmas buvo kritikuojamas tod¢l, kad realybéje Zzmonés naudojasi gerokai
didesne informacijos apimtimi nei prognozuojamo ekonominio kintamojo praeities realizacija. Todél
Muth (1961) iSvysté alternatyvig teorija, vadinama racionaliyjy lukes¢iy (angl. rational expectations)
teorija. Siuo atveju liikes¢iai formuojasi vadovaujantis galimais ateities scenarijais, o ne paprasta
praeities ekstrapoliacija. Lyginant su prisitaikanciy lukes¢iy mechanizmu, racionaliis lukesciai

formuojami atsizvelgiant ne tik ] praeities jvykius bet ir j dabart] bei j ateitj. Racionaliyjy likesciy
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hipotezé grindZziama tokiomis fundamentaliomis neoklasikinés ekonomikos prielaidomis, kaip rinkos
veikejy racionalus elgesys dinamingje aplinkoje, atsizvelgiant i ateities neapibréztumg. Tai reiSkia, kad
rinkos veikéjai naudojasi visa prieinama informacija teisingai ir naujos informacijos iesko tais atvejais,
kai tikétina jos nauda virSija paieSkos iSlaidas. Racionaliyjy liikes¢iy hipotezé skamba taip: likesciai
sutampa su optimalia prognoze, gauta naudojant visg prieinamg informacija. Nors racionaliyjy lukesciy
ir efektyviosios rinkos hipotezés buvo vystomos nepriklausomai taciau pastaroji yra pirmosios iSvada
finansy rinkos kontekste (Norvaisa 2006).

Efektyvios rinkos hipoteze (ERH) aiskiausiai apibrézé E. Fama, 1970 m. mokslin¢je publikacijoje.
Pasak autoriaus, rinka vadinama efektyvia, jei kainos ,,visiskai atskleidzia* turimg informacija. Tai yra,
finansy rinkos yra efektyvios, kai bet kuriuo laiko momentu finansiniy instrumenty kainos jau atspindi
ju tikraja verte, kuri pagrista faktine informacija. Finansy teorijoje savoka efektyvi rinka reiskia, kad
rinkos dalyviai turi vienodas galimybes gauti informacija, jie ja tinkamai suvokia ir akimirksniu
panaudoja sieckdami maksimizuoti savo naudingumo funkcijg. Efektyvi rinka — sgZiningo Zaidimo rinka,
nes né vienas investuotojas néra pranasesnis prognozuojant pelng todé¢l, kad neturi prieigos prie
informacijos, kuri néra zinoma kitiems rinkos dalyviams (Kristoufek, Vosvrda 2012). Na o
fundamentalioji akcijos verté ir yra pusiausvyros kaina, pagal ERH, ,pilnai ir teisingai atspindinti"
turimg informacijg.

Fama (1970) savo darbe iSskyr¢ tris rinkos efektyvumo formas:

— 4 = /gﬁ
Praeities kainy ir Pracities kainy ir Praeities kainy ir

prekybos prekybos apimties prekybos apimties
apimties informacija informacija
informacija + +
Silpna Viesai skelbiama Viesai skelbiama
efektyvumo informacija informacija
forma Pusiau stipri +
efektyvumo Viesai neatskleista
forma Stipri informacija /
efektyvumo
forma

4. pav. Rinkos efektyvumo formos

Saltinis: sudaryta autorés

° Silpna forma (angl. weak form): dabarties vertybiniy popieriy kainos parodo visg informacijg
apie praeities kainas bei akcijy pirkimo — pardavimo apimtis;

[0}

Pusiau stipri forma (angl. semistrong form): dabarties vertybiniy popieriy kainos parodo visg

esamu momentu prieinamg viesg informacija;
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o

Stipri forma (angl. strong form): dabarties vertybiniy popieriy kainos parodo visg esamu
momentu prieinamg informacija, taip pat ir vieSai neatskleistg informacijg.

Pasak Leipaus ir Norvaisos (2003), jei finansy rinkai biidinga silpna ERH forma, tai prognozuoti
akcijy kainy nejmanoma. Kuomet rinkai biidinga silpna ERH forma, tai techninés analizés” taikymas
kainy prognozei yra neperspektyvus. Tg patj galima pasakyti ir apie fundamentaligjg analizg; jei rinkai
budinga pusiau stipri ERH forma, tuomet taikant strategija, pagrista tik vieSgja informacija, néra
pagrindo tikétis nuolatinio didesnio nei vidutinio rinkos pelno, o stiprios ERH formos atveju nepadés
net ir vieSai neskleistina informacija.

Empirinése studijose, kuriose siekiama iSsiaiskinti ar rinkai biidinga silpnos formos efektyvumo
forma, paprastai taikomi serijinés koreliacijos (autokoreliacijos) testai, siekiant statistiSkai patikrinti
kainy poky¢iy nepriklausomybe (Harper, Said 2015; Kristoufek, Vosvrda 2012; ir kt.). Jei paaisSkéja,
kad akcijy grazos nepriklausomos, tuomet daroma iSvada, kad praeities kainos investuotojams neturi
jokios informacinés vertés, kainy tendencijos neegzistuoja, tai yra esama kaina nelemia ateities kainy.
Anot Leipaus ir NorvaiSos (2003) empirinis ERH pagrindimas nevienareikSmis: iki aStuntojo
deSimtmecio pabaigos, kai daugumos tyrimy rezultatai patvirtino ERH, ir po to — neigiamy tyrimy
rezultaty antpludis. Todél efektyvumas laikomas dinamine akcijy rinky charakteristika.

Pusiau stiprios ir stiprios formos rinkos efektyvumo empiriniai tyrimai remiasi atvejy analize (angl.
event study) ir kryzminio pelningumo pasiskirstymo (angl. cross-section distribution of returns) testais.
Atvejy analizé atskleidzia kaip akcijos kainos prisitaiko prie naujos informacijos apie svarbius
ekonomikos, ar su konkreciu emitentu susijusius, ivykius. Basdas ir Oran (2014) atlikto atvejy studijy
(nuo 1997 iki 2013 m.) atlikty Turkijoje, analize apibendrindami empiriniuose darbuose nagrinétus
klausimus bei naudotg tyrimy metodikg. Autoriai nurodo ypac platy darbuose analizuoty naujieny
jvairovés, kurios galéjo salygoti akcijy kainy svyravimus, diapazong: tai akcijy susijungimai, akcijy
skaidymai, imoniy susijungimai, dividendy paskelbimai, investiciniy sprendimy pranesimai, finansiniy
ataskaity pasirodymai, audituoty ataskaity paskelbimai, pelno ar pardavimy prognozés, pranesimai apie
finansinj restruktiirizavimg, jmoniy nelaimes, makroekonominius jvykius ir pan.

Ne mazai empiriniy darby, siekianciy paneigti pusiau stiprios formos rinkos efektyvuma, susij¢ su
finansiniy ataskaity anomalijomis. Bene daugiausiai tyréjy (Ball ir kt. 2015; Ozkan ir Kayali 2015;
Mohanram 2014; Sloan 1996; ir kt.) démesio sulaukia Sloan (1996) jvardyta sukaupty pajamy (angl.
accrual) anomalija. Sukaupty pajamy anomalija yra susijusi su neigiamu rySiu tarp apskaitos kaupimo

principo (pajamy negrynaisiais pinigais komponento) ir ateities akciju grazos. Sios anomalijos logika

? Techninés analizés pagrindiné prielaida yra ta, kad akcijos ateities kainas lemia jos praeities kainos, situacijos rinkoje
kartojasi, jas galima atpazinti ir nuspéti (Kancerevycius 2006).
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remiasi argumentais, jog svarbu jvertinti, ar jmonés pelnas yra grindziamas realiy piniginiy jplauky ar
remiantis pajamy pripazinimo abejotina apskaitos praktika. Jmonés turincios Zema sukaupty pajamy
lygj uzdirba didesnj realyjj pelng ir todél turéty uzdirbti didesnes rinkos grazas. Si anomalija gali biiti
1Snaudota jsigyjant ilgaja pozicijg, kai perkamos akcijos jmoniy su Zemu sukaupty pajamy lygiu, ir
trumpa pozicija, kai perkamos akcijos su aukstu sukaupty pajamy lygiu. Sloan (1996) kelia hipoteze,
kad investuotojai vertindami ataskaity duomenis fiksuoja tik imonés pelng, nejvertindami to pelno

3

kokybeés, tai yra, priimdami investicinius sprendimus jie naudoja ,,naiviosios prognozés’“ metoda.
Investuotojai, kurie nejvertina skirtumo tarp pelno ir pinigy srauty tampa pernelyg optimistiSkai
nusiteike jmoniy ateities perspektyvy su dideliu sukaupty pajamy lygiu (Sios kompanijos tampa
pervertintos, bet ilgesniu laikotarpiu pasizymi zema rinkos graza) atzvilgiu ir pernelyg pesimistiskai
vertina biisimg jmoniy perspektyva su Zemu sukaupty pajamy lygiu (Sios kompanijos tampa
nuvertintomis, bet ilguoju laikotarpiu uzdirba didele rinkos graza).

Kita akademiskai gerai pagrjsta (Milian 2013; Louis, Sun 2008; Ball, Brown 1968) anomalija
susijusi su finansiniy ataskaity paskelbimu, kurig pirmieji apras¢ Ball ir Brown 1968 m. — PEAD (angl.
post-earnings announcement drift) anomalija, pasireiSkianti vertybiniy popieriy sukaupty akcijos
grazos virspelniy dreifu dar kelias savaites (ar net keleta ménesiy) po teigiamo pranesSimo apie jmonges
pelna. DaZniausia to priezastis — paskelbiamas didesnis pelnas nei ankstesni analitiky skaiiavimai.
Moksliniai tyrimai rodo, kad anomalija labiau pasireiSkia mazos kapitalizacijos jmoniy atzvilgiu.
Placiausiai taikomas §io reiSkinio paaiSkinimas, tai — investuotojy nepakankama (arba per stipri,
atsizvelgiant ar tai gera/bloga naujiena) reakcija ] pelno praneSimus. Milian (2013) teigia jog tokias
reakcijas sukelia investuotojai neatsizvelgdami ] fundamentinés analizés kaip jmonés veiklos
sisteminés analizés pobiudi.

Piotroski (2002) tyré galimybe uzdirbti didesnj pelng nei vidutiné rinkos graza taikant vertés
investavimo strategija. Autorius atrinko rinkos nejvertintas kompanijas (pagal rodiklj BV/P) su geromis
grazos perspektyvomis (vertinant sverto, likvidumo, pelningumo ir pinigy srauty adekvatumo rodiklius)
ir nustate, kad tik 44 proc. i§ $iy kompanijy uzdirbo teigiama, rinkos graza pakoreguota, graza po
dviejy mety po portfelio formavimo. Autoriaus teigimu, imanoma viduting graza padidinti apie 7 proc.
kasmet atrenkant finansiSkai stiprias kompanijas su aukstu BV/P rodikliu. ERH Salininkai tikri, kad
galimybés uzdirbti didesnj nei vidutiné rinkos graza pelng nejmanoma Siuolaikinéje greitos

informacijos sklaidos aplinkoje. Piotroski (2002) manymu, fundamentinés analizés strategijos taikymas

3 Naivi prognozé* kaip pagrinda naudoja pries tai buvusig laiko eilugiy reikime. Pvz., norint atlikti ,,naivig prognoze®, galima imti
paskuting stebéta reikSme ir prognozuoti, kad ateityje stebimas dydis toliau bus toks pat, arba galima imti istorinj vidurkj ir teigti, kad
ateityje dydis bus toks, koks vidutiniskai buvo praeityje.
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atskiriant potencialias vertés jmones, vyksta l€tos informacijos sklaidos aplinkoje, dél reikalingo
didelio apdorojamos informacijos kiekio bei investuotojy negeb¢jimo atpazinti vertés jmoniy. Todél
rinka nepakankamai veiksmingai jtraukia praeities imoniy finansinius signalus i dabartine akcijy kaina.

Vertés investavimo koncepcija nesutinka su Siuolaikinémis rinkos efektyvumo, portfelio
formavimo teorijy prielaidomis. Graham ir Dodd (2008) koncepcija remiasi prielaida, kad ne mazas
vaidmuo vertybiniy popieriy rinkos kainodaroje atitenka investuotojams priimantiems ir iracionalius
bei klaidingus sprendimus, dél kuriy akcijos rinkos kaina nuolat svyruoja prie savo viding verte, tik
kartais sutapdama su ja.

Fama (1970) kalbédamas apie tai, kad kainos atspindi visq turimq informacijq, laikési prielaidos,
kad visa ta informacija yra tiesiogiai ir racionaliai jvertinama. O akcijos vertés analitikai tiki, kad
akcijos kaina apima ne tik informacijq apie pacias akcijas ir visus iSorinius veiksnius kurie galéty
turéti jtakos vertybiniy popieriy kainai, bet ir tos informacijos interpretacijas, kurios gali biti arba
nebiiti racionaliai ir tiesiogiai susijusios, ir likescius, kylancius dél Sios informacijos, todél akcijos
kaina svyruoja apie vidine verte tik kartais su ja sutapdamos. Dél iracionaliy investuotojy sprendimy
akcijy kainos nukrypsta nuo vidinés savo vertés, racionaliis rinkos dalyviai akcijy kainas

,, tempia*‘ pusiausvyros link.
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2. NASDAQ BALTIC .VERTYBIN IU POPIERIU BIRZOJE KO?IRUOJAMU
KOMPANIJU VERTES VEIKSNIU POVEIKIO AKCIJU GRAZAI TYRIMO
METODOLOGIJA

Sioje BMD dalyje, atsizvelgiant j tyrimo tikslui pasiekti keliamus uZdavinius, remiantis
empirinémis akcijy graza lemianciy veiksniy studijomis bei mikroekonominés ekonometrijos
metodiniais principais, pagrindziama tyrime naudojama metodika. ApraSoma tyrimo eiga, atsizvelgiant
1 akcijos verte lemianciy veiksniy teorine analize keliamos tyrimo hipotezés dél vertés veiksniy
poveikio akcijy grazai bei $iy veiksniy poveikio akcijy grazai atskirose tyrimo imties grupése. Taip pat
Siame skyriuje pristatoma tyrimo imtis, bei atlickama jmoniy vertés veiksniy tendencijy apzvalga 2010

— 2014 m. laikotarpiu.

2. 1. Tyrimo taikant paneliniy duomeny ekonometrine¢ analiz¢ pagrindinés prielaidos

Tiriant mikroekonominiy vertés veiksniy poveikj akcijy kainai (grazai) empiriniuose tyrimuose
taikomas ekonometrinis modeliavimas naudojant arba skerspjiivio (angl. Cross-sectional, Pooled; Chan
ir kt. 1991), arba panelinius (angl. Panel data) duomenis (Raithatha ir Bapat 2013; Sukhija 2014;
Sharif, Purohit ir Pillai 2015). Kuomet duomenys tiriami kaip stebéjimy sankaupa (skerspjuvio
duomenys), tokiu atveju laikomasi prielaidos, kad laikas stebé&jimams jtakos neturi.

Duomenys, sudaryti i§ grupés objekty bei jy dinamikos laiko intervale vadinami paneliniais.
Gujarati (2004), Wooldridge (2002) iSskiria tokius ekonometrinés analizés taikant panelinius duomenis
privalumus:

e Derinant skerspjuvio ir laiko duomeny dimensijas, paneliniai duomenys yra informatyvesni, nes
daugiau stebéjimy negu tiriant vien kryzminius ar laiko eilu¢iy modelius (daugiau kintamumo,
daugiau laisvés laipsniy), tod¢l jverciai yra efektyvesni.

e Derinant laiko ir skerspjiivio dimensijas pagerinama analizé, nes atsiranda galimybé tirti
variacijg tiek laike (t. y. kaip kinta ekonominis vienetas laike), tiek ir tarp grupiy (koks kitimas,
lyginant su kitais tiriamais ekonominiais vienetais).

e Duomenys leidzia tirti reiSkinius naudojant mikro lygmens duomenis apie gyventojus, jmones
ar namy tikius ir pan., kurie daznais atvejais nebiina homogeniski. Taikant tam tikras metodikas
yra galimybé kontroliuoti nepastebéta heterogeniSkumag (angl. unobserved heterogeneity)
objekto lygmenyje.

Siuolaikinés mikroekonometrijos lauke ypaé¢ pladiai nagrinéjamos nepastebéto heterogeniskumo

pasekmés mikroekonominiy tyrimy rezultatams. Nepastebétas heterogeniSkumas tai — tyré¢jo tiesiogiai
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nestebimos tiriamy firmy charakteristikos, todél nejtraukiamos j empirinj modelj. Paprastai jmonés
vykdo veiklg skirtingose Salyse, skirtinguose pramonés sektoriuose, pasizymi skirtinga valdymo
kokybe, todél Sie nestochastiniai ir specifiniai atskiram objektui parametrai turi jtakos jmoniy veiklos
rezultatams, jy kapitalo strukttirai, pelno marzai ir pan. Pvz. Wagner (2010) nurodo jmoniy valdymo
kokybés svarbg jmoniy veiklos rezultatams. Pasak autoriaus negalima tikétis, kad zaliavy ir medziagy
tiekimo organizavimas jmongje ar darbuotojy skatinimo politika neturés jtakos galutiniams jmonés
rezultatams. Pasak autoriaus triiksta empiriskai pagristy valdymo kokybe matuojanciy kintamyjy, ir tai
nebiity problema, jei valdymo kokybé nekoreliuoty su kitais j modelj jtrauktais kintamaisiais. Todél
nekontroliuojant nestebimo heterogeniSkumo nestebimi efektai atsiduria suminéje paklaidoje, taip
galima padaryti klaidingas iSvadas dél poveikio priklausomam kintamajam. Taciau paneliniy duomeny
analizés metodai leidzia Sias problemas iSspresti. Pagrindinis klausimas Sioje plotméje yra — ar
nestochastiniai ir laike nekintantys nestebimi efektai nekoreliuoja su nepriklausomais kintamaisiais.
Pazymétina, kad ¢ia svarbus ne nestebimy efekty (dar vadinamy: nepastebétu heterogeniSkumu,
latentiniais kintamaisiais) jver¢iy kiekybinis jvertinimas, o aiSkinamyjy veiksniy poveikio kiek galima
tikslesnis kiekybinis jvertinimas. Ekonometrinéje literatiiroje pateikiamas toks bazinis nestebimy efekty
modelis (angl. unobserved effects model):

Vi=Pxitcites, (14)
kur x;; yra vertinamas regresorius, ¢; — nuo laiko nepriklausomas, nestebimas efektas, e; — atsitiktiné
paklaida, suminé paklaida v;=c;+e;,.

Wooldridge (2002) Sioms problemoms spresti siiilo tris metody grupes: Pirmos eilés skirtumy
metodai (angl. First Differencing Method, FD), Fiksuoty efekty metodai (angl. Fixed Effects Methods,
FE), Atsitiktiniy efekty metodai (angl. Random Effects Methods, RE).

FD modeliai, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek nuo grupiy ir tiek laiko, yra apraSomi

lygtimi (kai t=2,3,...,T; i=1,2....N):
Ayy=a+aostd3+...taptdTi+ 14X, +... +Pdxipt ey (15)

Modelio kintamieji apskaiCiuojami taip: Ay = vir— Vir1 . Axie = Xiy — Xir.1 bei Ae; = ey — e; ;. Bltent
tokia kintamyjy transformacija paSalina i§ duomeny nestebimus efektus, taip iS§vengiant poslinkio,
atsirandancio dé¢l nepastebéto heterogeniSkumo. Modelio parametrai apskaiiuojami taikant maziausiy
kvadraty (angl. Ordinary Least Squares; OLS) metoda, arba pritaikant apibendrintajj momenty metoda
(angl. Generalized Method of Moments;, GMM; Nisa, Nishat 2011). Taikant D model; keliama tokia
prielaida, kad tyrimo imtj sudaro ,,unikallis®, pasiZymintys tam tikromis nejvertintomis savybémis,
objektai. Modelio jverciai prie laiko pseudokintamyjy d, (angl. time dummies) atspindi akcijy grazos
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funkcijos pokycCius dé¢l laiko veiksnio, pvz. Gujarati (2004) nurodo, kad laikui bégant vyksta
vyriausybés vykdomos monetarinés ar fiskalinés politikos pokyciai, arba keiCiasi iSoriniai verslo
rezultatus veikiantys veiksniai, tokie kaip, tarptautiniai konfliktai ir pan. Pagrindiniu 7D modeliavimo
trikumu laikoma tai, kad laiko eiluté sumaz¢ja vienu lygiu ir néra galimybés ; modelj jtraukti laike
nekintancius veiksnius.

FE modeliai, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek nuo grupiy ir tiek laiko, yra aprasomi

lygtimi (kai =1,2,..., T, i=1,2...N):

vi=aytootd2i+... raptdTitfixiy+... FPixintei (16)
Kadangi Siuo atveju, kaip ir FD modeliy atveju, laikomasi prielaidos, kad tam tikro tipo
endogeniSkumas modelyje yra, t.y. nestochastiniai, specifiniai objektui bei laike nekintantys
parametrai ir nestebimi efektai ¢; koreliuoja su x; atsidurdami suminéje paklaidoje v;,=c;+e;. Todél
taikant FE modelius atlickama duomeny transformacija, kurios pagalba nestebimi efektai ¢; pasalinami
1§ suminés paklaidos v;,. Duomeny transformacija atliekama apskaic¢iuojant vidurkius y, =%Zt Vi
bei atitinkamai x ir e¢,. Kadangi ¢; nepriklauso nuo laiko veiksnio, todél c; vidurkis lygus jam paciam.
Tuomet i§ bendrojo modelio atimamas vidurkis: y, — 5, = B(x, —%,)+(c, —¢,) +(e, —€,) ir tokiu bidu
koreliuojantis su regresoriais ¢; yra pasalinamas i§ regresijos, tod¢l nesukelia paslinktumo. FE metodu
gautas rezultatas aiSkina priklausomojo kintamojo variacijg aplink vidurkj, remdamasis regresoriy
variacijomis aplink vidurkius. FE modelius, tiriant vertés poveikj akcijy grazai, empiriniuose darbuose
taiko Sukhija (2014), Raithatha ir Bapat (2013), Sharif ir kt. (2015) bei kt. Karpuskiené, Lastauskas
(2010) pazymi, kad FE, kaip ir FD, metody esminis trilkumas — regresoriy, kurie nekinta arba nedaug
kinta laike, jtaka prarandama, nes po duomeny transformacijos jy dydis artéja prie nulio, taigi ir
parametrai prie $iy kintamyjy yra neiSmatuojami.
RE modeliai, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek nuo grupiy ir tiek laiko, yra apraSomi
lygtimi:

vie=oytotd2+...tortdTi+f ixi+... +fixiwtVvie (17)

Tiriant reiskiniy tarpusavio priklausomybes taikant RE modeliavimg keliamos kitokios prielaidos
nei FD ir FE modeliy atveju. Cia pagrindiné prielaida — atsitiktiniai efektai ¢; nekoreliuoja su x;.
Skirtingai nuo FE ir FD modeliy, RE modeliai turi galimybe ] modelj jtraukti fiktyvius kintamuosius
atspindin¢ius kiekvienam objektui biidingus veiksnius nekintan¢ius laike. Vienas subjektas
nejtraukiamas j regresija, nes pagal ji lyginami efektai likusiems subjektams. Visgi RE modeliy esminis

trikumas yra laisvés laipsniy sunaudojimas, didelis subjekty skaicius lems papildomy parametry
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skaiciavimg. Modelio koeficientai skai¢iuojami apibendrinty kvadraty metodu (angl. Generalised Least
Square; GLS). Tiriant vertés veiksniy poveikj akcijy grazai RE modeliavimg taiko: Irfan ir Nishat
(2002); Raithatha ir Bapat (2013) Sukhija (2014); Sharif ir kt. (2015), bei kt.

Kitas biidas iSvengti su RE modeliavimu susijusiy problemy — fiksuoty efekty jvertinimo biidas
sudarant fiktyviyjy kintamyjy ir regresoriy sgveikas, kuris realizuojamas taikant FD ir FE modelius.
Siuo atveju j modelj inkorporuojami nepastebéti efektai, kuriant sgveikos kintamuosius.

RE modeliai su fiktyviaisiais sgveikos kintamaisiais, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek

nuo grupiy ir tiek laiko, yra apraSomi lygtimi:
Yi=ototd2i+.. FoptdTi+f X+ oxiuDit... +Pixin+PixinDitei (18)

FD modeliai su fiktyviaisiais sgveikos kintamaisiais, kuriuose koeficienty reikSmés priklauso tiek

nuo grupiy ir tiek laiko, yra aprasSomi tokia lygtimi:
Ay,-t=a+a3td3,~+... +aTth,~+,31Ax,ﬂ +ﬂ2Axl~ﬂD,~+... +,BkAx,~,k+ﬂkAx,~tkD,~+Ae,~t (19)

Siekiant jvertinti kokybinio parametro poveikj tiriamam reiSkiniui visy pirma jie yra
,sukiekybinami“ suformuojant fiktyvius, arba dar kitaip vadinamus pseudo kintamuosius, kurie gali
igyti 1 arba 0 reikSmes, atitinkamai nurodancias pozymio buvimg arba jo nebuvimg. Koeficientas f;
parodo tiriamo veiksnio poveikj y;, imties grupéje kuri nepasizymi D; pazyméta savybe, o koeficientas
B2 parodo kiek skiriasi veiksnio poveikis y;, imties grup¢je kuriai biidingas D; pozymis, lyginant su ta
imties dalimi, kuri nepasizymi D; pazyméta savybe. Pvz. Holloway ir kt. (2013) vertino vertés veiksniy
poveiki akcijy grazai, naudojant §] metoda, 1 modelj jtraukdami du kokybinius parametrus: siekiant
i$siaiSkinti ar jmoniy priklausan¢iy finansiniam sektoriui akcijy graza lemiantys veiksniai salygoja
mazesne akcijy grazos premija (dél didesnés rizikos) lyginant su kity, nefinansinio sektoriaus, jmoniy
graza; bei ar jmoniy jtraukty | Bovespa indekso sudétj (tai yra, mazos kapitalizacijos, bei dideliu
likvidumu issiskirian¢ios imonés) vertés veiksniai daro didesnj poveiki akcijy grazai lyginant su
kitomis jmonémis.

Pazymeétina, kad atliekant modeliavimg visais paminétais metodais, modeliai turi tenkinti klasikinés
regresijos prielaidas: dél paklaidy nepriklausomumo, duomeny pasiskirstymo normalumo, veiksniy
multikolinearumo nebuvimo. Jei nedaug pazeista homoskedastiSkumo bei duomeny pasiskirstymo
normalumo prielaida taikoma stabilizuoty liekamyjy paklaidy regresija. Pasak Cekanavidiaus ir
Murausko (2014) tai ta pati tiesiné regresija, tik skai¢iuojant jvercius naudojamas specialus liekamyjy

paklaidy korekcijos algoritmas, uZtikrinantis skai¢iavimy nejautruma heteroskedastiskumui. Sio
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metodo privalumas — tikslesni regresijos koeficienty pasikliautinieji intervalai, didesné kriterijy,

tikrinant kriterijy reikSminguma, galia.

2. 2. Nasdaq Baltic VP birZos kompaniju vertés veiksniy poveikio akcijuy grazai tyrimo eiga

Sio skyriaus pabaigoje pateikiama Nasdaq Baltic VP birzos vertés veiksniy apzvalga, kurioje
vertinamos finansiniy santykiniy rodikliy lygio bei kaitos tendencijos Vilniaus, Rygos, Talino VP
birzose 2010 — 2014 m. Finansiniy rodikliy vidutinés reikSmés apskaiiuojamos atsizvelgiant |
kiekvienos kompanijos lyginamajj svorj visos rinkos kapitalizacijoje. Siam tikslui skai¢iuojamas

svertinis vidurkis pagal formulg, kur w;, tai kompanijos lyginamasis svoris rinkos kapitalizacijoje:

n
i=1 Wi

n
Zizl Wi

Nasdaq Baltic VP birZoje kotiruojamy kompanijy vertés veiksniy poveikio jy akcijos kainai (grazai)

(20)

f:

tyrimg ketinama atlikti pagal §ig schema.

Vertés veiksniy Vertés veiksniy poveikio akcijos grazai Daugianaré
prognostiniy galimybiy pries finansiniy ataskaity pasirodyma regresine
bei poveikio akcijy vertinimas analizé,
grazai vertinimas \/ taikant FD;
rinkoje ir skirtingais FE bei
pozymiais fiktyviy
besiskirianciose jmoniy Vertés veiksniy poveikio akcijos grazai po kintamyjy
grupése finansiniy ataskaity pasirodymo vertinimas saveikos
V S metodus

Vertés veiksniy poveikio akcijos grazai tyrimo rezultaty apibendrinimas

5. pav. Vertés veiksniy poveikio akcijy grazai tyrimo eiga
Saltinis: sudaryta autorés

Konceptualiojoje darbo dalyje aprasyty akcijos vertés veiksniy poveiki akcijy kainai (grazai)
ketinama tirti taikant FD ir FE modelius. FD ir FE modeliavimas pasirinktas todél, kad $iy modeliy
pagrindinés taikymo prielaidos laikytinos realistiSkesnémis. Tai yra, tikétina, kad nestebimi efektai,
tokie kaip jmonés dydis, dividendy moké&jimo politika, jmoniy valdymo kokybé ir strategija, Salies
kurioje jmon¢ veikia verslo aplinka, atskiriems sektoriams biidinga specifika ir pan., gali koreliuoti tiek
su akcijos graza, tiek su akcijos vertés veiksniais, atsidurdami sumingje paklaidoje. Modeliavimas
atliekamas naudojantis statistine programa GRETL.

Keliama pagrindiné tiriamojo darbo hipotezé: Mikroekonominiai akcijos vertés veiksniai daro

poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, kurie atsispindi akcijy kainy pokyciuose.
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Keliamos tokios pagalbinés hipotezés:

AKcijos vertés veiksniai Tikétinas poveikis akcijos kainai (grazai)
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) Teigiamas
Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) Teigiamas
Akcijos kainos ir akcijos balansinés vertés santykis (P/BV) Teigiamas
Akcijos kainos ir pardavimy tenkanciy vienai akcijai santykis (P/S) Teigiamas
Skolos ir turto santykis (SK/T)(F'S) Neigiamas
Einamojo likvidumo koeficientas (ELK) Teigiamas
Turto apyvartumas (7A4) Teigiamas

Pirmos eilés skirtumy metodu (FD) realizuojamas modelis:
AlnPy=a+053td3+044d4;+0s5td5+ 1 AROE + A EPS;+3AP/BVit i AP/Si+5sAF S+ BAELK ;i +
+B7ATA;+ e, (2D

Fiksuoty efekty metodu (FE) realizuojamas modelis:
ll/lPit=OC+52td2,'+53l‘d3,'+54l‘d4,'+55l‘d5i+ﬂ1R0Ei;+ﬂ2EPS,’;+ﬂ3P/B Vit‘f‘ﬂ;/P/S,’[+ﬂ5FSit+ﬂ6ELKit+
+ﬁ7TAit+eit (22)

Modeliy su fiktyviaisiais sgveikos kintamaisiais modeliavimo tikslas — jvertinti ar vertés veiksniy
poveikis akcijos grazai skiriasi skirtingose jmoniy grupése. Skiriamos tokios jmoniy grupés:

° Pagal tai, j kurj Nasdaq Baltic akcijy sarasa (Oficialyjj ar Papildoma) yra jtrauktos jmonés. Siuo
atveju siekiama iSsiaiSkinti, ar vertés veiksniai daro skirtinga poveiki i Oficialyji sarasa itraukty
imoniy akcijy grazai lyginant su jimonémis jtrauktomis j Papildomg akcijy sarasa.

° Pagal tai, ar jmoné moka dividendus akcininkams. Siuo atveju siekiama i$siaiSkinti ar vertés
veiksniai daro skirtingg poveiki dividendus mokanciy imoniy akcijy grazai lyginat su dividendy
nemokanc¢iomis jmonémis.

° Pagal tai, ar pasizymi auksta finansine rizika (pagal finansinio sverto rodiklj, SK/T). Siuo atveju
siekiama iSsiaiSkinti, ar vertés veiksniai daro skirtingg poveikj jmoniy pasizyminéiy auksta
finansine rizika (kai SK/7>0,6) akcijy grazai, lyginant su jmonémis pasizyminfiomis zema
finansine rizika.

° Pagal Salis, Siuo atveju siekiama iSsiaiSkinti, ar vertés veiksniai daro skirtingg poveikj Vilniaus ir
Rygos bendroviy akcijy grazai, lyginant su Talino VP birZos bendrovémis.

Pirmos eilés skirtumy metodu (FD) realizuojamas modelis su sgveikos kintamaisiais:
AlnPy=a+0std3;+04d4;+0s5td5;+p1AROE +[4AROE D+ S3AEPS;+BAEPSD;+SsAP/BV+sAP/BVy
Di+P7AP/Siy+PsAP/SiDi+PoAFSy+P10AFSuDi+P11AELK +B 1 AELK D+ 134 TA i+ 1:4TA Dy + ey

(23)

35



Fiksuoty efekty metodu (FE) realizuojamas modelis su sgveikos kintamaisiais:
InP;=a +52td2,'+53l‘d3i+54td4,'+55td5,’+ﬂ1ROE,';+ﬂ2ROE,'[D,~[+ﬂ3EPS,'[+ﬂ4EPSitDit+ﬂ5P/B V,’t‘f‘ﬂgp/B VDt
+B7P/Sit BsP/SuDi+PoF Sy P10 SuDit+ P11 ELK it B12ELK Dy +B13TAi+B14TAiDirtei (24)

Atsizvelgiant | tyrimo tikslg ir jam pasiekti keliamus uzdavinius svarbu aptarti priklausomajj
kintamgjj — akcijy graza. Vienas i§ keliamy uzdaviniy, tai jvertinti vertés veiksniy prognostines
galimybes. Siam tikslui pasiekti vertinamas santykiniy finansiniy rodikliy, apskai¢iuoty remiantis 12
ménesiy tarpine finansine atskaitomybe, poveikis akcijy grazai (kainai), priklausomu kintamuoju
naudojant paskutinés finansiniy mety kalendorinés dienos prekybos sesijoje nustatytg finansiniy
priemoniy uzdarymo kaing. Taikant F modelius — naudojama logaritmuota akcijos kaina. Taikant FD
modelius akcijos graza apskai€iuojama remiantis Sia formule:

AnP;=InP;,— InP;.; (25)

Tikétina, kad Sioje kainoje atsispindi investuotojy liikes¢iai dél laukiamy metiniy jmonés veiklos
rezultaty, kurie formuojasi atsizvelgiant j ankstesniy laikotarpiy tarpinius jmoniy pasiekimus.

Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamos kompanijos informacija investuotojams pateikia pagal
birzos nustatytas taisykles. Emitentai privalo pateikti tarpines finansines atskaitomybes ne véliau kaip
per 2 ménesius po ataskaitinio laikotarpio pabaigos, bei ne véliau kaip tg dieng, kai sudaroma galimybé
su Siais dokumentais susipazinti emitento akcininkams. Taigi didZioji dalis emitenty ketvirtojo mety
ketvir¢io finansing atskaitomybe¢ pateikia paskutinémis kity mety vasario ménesio dienomis. Todél
finansiniy rodikliy poveiki akcijos rinkos kainai (grazai) ketinama vertinti priklausomu kintamuoju
imant kovo ménesio paskutinés kalendorinés dienos prekybos sesijoje nustatyta finansiniy priemoniy
uzdarymo kaing. Tikétina, kad Siuo metu investuotojai jau biina susipazing su faktiskais jmonés veiklos
rezultatais, bei kurie galimai jau jtraukti j akcijy rinkos kaing. Taikant FE naudojama logaritmuota
akcijos kaina, o taikant 7D modelius akcijos graza apskaiciuojama pagal (20) formule, priklausoma
kintamajj pazymint zvaigzdute P, .

Siuolaikinés mikroekonometrijos akiratyje ypac¢ aktualus nepastebéto heterogeniskumo pasekmiy
mikroekonominiy tyrimy rezultatams klausimas. Nestebimas heterogeniskumas jvardinamas kaip
tiesiogiai nestebimos tiriamy jmoniy kokybinés charakteristikos, nejtraukiamos j empirinj modelj.
Paprastai jmonés vykdo veiklq skirtingose Salyse, skirtinguose pramonés sektoriuose, pasizymi
skirtinga valdymo kokybe ir panasiai, todél sSie specifiniai atskiram objektui parametrai turi jtakos
jmoniy veiklos rezultatams, jy kapitalo struktirai, pelno marzai ir vinkos kainai. Todél
nekontroliuojant nestebimo heterogeniskumo nestebimi efektai atsiduria suminéje paklaidoje, taip

iskreipdami isvadas dél poveikio priklausomam kintamajam. Empiriniuose darbuose, tirianciuose
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vertés veiksniy poveikj akcijy kainai (grqzai), su nestebimu heterogeniskumu susijusioms problemoms
spresti naudojami Sie metodai: pirmos eilés skirtumy metodai, fiksuoty efekty metodai, atsitiktiniy
efekty metodai bei fiksuoty efekty jvertinimo biidas su fiktyviyjy kintamyjy sqveikomis. Taikant pirmos
eilés skirtumy bei fiksuoty efekty metodus nestebimi efektai yra pasalinami is empirinio modelio
atliekant duomeny transformacijas, pagrindiné Siy metody taikymo prielaida yra ta, kad nestebimi
efektai turi jtakos tiek priklausomam, tiek nepriklausomiems kintamiesiems. Taikant atsitiktiniy efekty
modelius laikomasi prielaidos, kad nestebimo heterogeniskumo néra, visos zinomos kokybinés jmoniy
charakteristikos j modelj jtraukiamos kaip fiktyviis kintamieji, taip kontroliuojant Siy veiksniy poveikj
priklausomam kintamajam. Fiksuoty efekty jvertinimo biidas, sudarant sqveikas su fiktyviais
kintamaisiais leidzZia jvertinti veiksniy poveikio tiriamam reiSkiniui skirtumus skirtingais pozymiais
besiskirianciose imties grupése. Atsizvelgiant j siekj, kad empirinis tyrimo modelis atitikty kuo
realesnes taikymo prielaidas, BMD tiriamojoje dalyje ketinama taikyti pirmos eilés skirtumy, fiksuoty

efekty bei fiksuoty efekty jvertinimo biidg su sqveikos kintamaisiais.

2. 3. Nasdaq Baltic VP birZos kompaniju vertés veiksniuy poveikio akciju grazai tyrimo
imtis

Vilniaus, Rygos ir Talino Nasdaq VP birzos, sieckdamos sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Estijos
ir Latvijos VP rinky suformavo bendrg Nasdaq Baltic rinkg, naudojancig ta pacig prekybos sistema,
bendroviy suderintas prekybos taisykles bei praktikg. Tuo tikimasi sumazinti prekybos VP Baltijos
Salyse sgnaudas bei pritraukti daugiau investicijy 1 visa regiong. Baltic VP rinka apima Baltijos VP
prekybos sarasus, tame tarpe Baltijos akcijy prekybos sarasus: Baltijos Oficialyjj ir Baltijos
Papildomajj prekybos sgrasus.

I Baltijos saliy birzy Oficialyjj prekybos sarasa yra jtraukiami VP bendroviy, kurios aktyviai vykdé
savo veikla maziausiai tris metus, o akcijy kapitalizacija arba, jei to negalima jvertinti, bendroveés
kapitalas ir rezervai, jskaitant pelng ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biiti ne
mazesni kaip keturi milijonai eury. Akcijos, kurios traukiamos j Oficialyjj prekybos saraSa, turi biiti
viesai iSplatintos tiek, kad laisvos akcijos rinkoje sudaryty ne maziau kaip 25 proc. jstatinio kapitalo
dalies. | Papildomgjj prekybos saraSg traukiami VP bendroviy, kurioms néra taikomi kiekybiniai
reikalavimai (dél laisvy akcijy skai¢iaus ir kapitalizacijos).

I tyrimo imtj jtrauktos 69 Nasdaq Baltic VP kompanijos (Zr. 2. priedas) kotiruojamos penkerius
metus, nuo 2010 m. iki 2014 m., patenkancios tiek j Oficialyjj, tiek j Papildomajj prekybos sarasus. IS
69 tyrimo imtj sudaran¢iy kompanijy 30 bendroviy yra jtrauktos j Oficialyjj Baltijos akcijy sarasa (12 —
Vilniaus, 13 — Talino, 5 — Rygos) ir 39 kompanijos jtrauktos j Papildomajj (15 — Vilniaus, 1 — Talino,
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23 — Rygos) akcijy sarasg. | Oficialyjj Baltijos akcijy sarasg jtraukty kompanijy vidutiné (2010 —
2014 m.) dalis OMX Baltic rinkos kapitalizacijoje sudaré apie 75 proc., Papildomojo saraso bendrovés
—apie 25 proc. (Zr. 4. 5 priedas).

Didziausia ] tyrimo imtj patenkanciy kompanijy dalis yra Rygos VP birzoje kotiruojamos jmonés
(28 kompanijos), tac¢iau 2010 — 2014 m. Rygos bendroviy kapitalizacija vidutinis$kai sudaré 19 proc.
bendros Baltijos rinkos kapitalizacijos. Maziausia | tyrimo imtj patenkanciy kompanijy dalis priklauso
Talino VP birzai (14 kompanijy). Talino bendroviy vidutinis lyginamasis svoris Baltijos rinkos
kapitalizacijoje 2010 — 2014 m. sudaré 36 proc. | tyrimo imtj patenka 27 Vilniaus VP birzoje
kotiruojamos kompanijos, kuriy vidutinis lyginamasis svoris Baltijos VP birzos kapitalizacijoje yra
didziausias, tiriamu laikotarpiu vidutiniSkai sudaré 45 proc. bendros Baltijos rinkos kapitalizacijos.

2012 m. Nasdag OMX vertybiniy popieriy birzos Baltijos Salyse kartu su Nasdag OMX Nord
birzomis pradéjo naudoti /CB (Industry Classification Benchmark) klasifikavimo standarta. /CB yra
placiai naudojamas pasaulinis bendroviy veiklos klasifikavimo standartas, kur bendrovés
klasifikuojamos pagal pagrinding veikla, kuri bendrovei neSa daugiausiai pajamy. Klasifikacija yra
nuolat atnaujinama, kad buty uZztikrintas jos aktualumas. Klasifikacijos struktiira atspindi investicinés
aplinkos tendencijas, vyraujancias ekonominése veiklos sektoriuose.

1 lentelé
Pramonés Sakos pagal ICB klasifikavimo standartg
Pramonés Sakos Bendroviy skai¢ius Vilnius Ryga Talinas

Pagrindinés medziagos 3 1 2
Pramoniniai gaminiai 16 5 8 3
Plataus vartojimo prekeés 27 14 9 4
Sveikatos prieziiira 4 4
Paslaugos vartotojams 7 1 2 4
Telekomunikacijos 1 1
Komunalinés paslaugos 5 3 1 1
Finansinés paslaugos 5 2 1
Technologijos 1 1
Viso: 69 27 28 14

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic informacija (www.nasdagbaltic.com)

Didziausias kotiruojamy bendroviy skaicius Baltijos regione veikia plataus vartojimo prekiy bei
pramoniniy gaminiy sektoriuose. Plataus vartojimo prekiy sektoriy sudaro maisto ir gérimy gamybos,
bei asmeninés prieziliros ir buitiniy prekiy gamybos subsektoriai. Pramoniniy gaminiy sektoriui
priskiriamos jmonés priklausanCios statybos ir medziagy bei pramoniniy prekiy ir paslaugy
subsektoriams. Paslaugy vartotojams sektoriuje veikia ypac jvairias paslaugas teikiancios jmoneés:
ziniasklaidos, mazmeninés prekybos, kelioniy ir laisvalaikio paslaugas teikian¢ios kompanijos.
Finansiniam sektoriui priklauso jmonés teikiancios finansines, bankininkystés paslaugas bei

nekilnojamo turto srityje dirbancios jmonés.
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Nors visos kaimyninés Baltijos Salys priklauso bendrai Europos Sajungos rinkai, visgi j vieninga
Euro zong pakviestos skirtingu laikotarpiu (Estija — 2011 m., Latvija — 2014 m., Lietuva — 2015 m.),
natiiralu, kad verslo ciklai Salyse gali biiti kiek prasilenkiantys. Oficialioji Baltijos Saliy statistika (Zr.
3. priedas) atskleidzia, kad vidutinés Lietuvos bei Estijos verslo jmongés, po 2009 m. finansinés krizés,
jau nuo 2010 m. generavo teigiamas, didéjanc¢ias nuosavo kapitalo grazas. Tuo tarpu Latvijos vidutinis
verslo vienetas 2010 m. dirbo nuostolingai ir tik nuo 2011 m. verslo jmoniy pelningumas émé didéti.
2013 m. Lietuvos ir Estijos vidutinis verslo jmonés pelningumas mazéjo. Pagal 2014 m.
prognozuojamus Lietuvos verslo duomenis jmoniy pelningumas dar mazéjo, lyginant su 2013 m.
Kokios tendencijos vyravo 2010 — 2014 m. Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy bendroviy tarpe

ketinama atskleisti atliekant finansiniy santykiniy apzvalga kitame skyrelyje.

2. 3. 1. Nasdaq Baltic VP birZos kompanijy pelningumo rodikliai

Visu analizuojamu laikotarpiu Baltijos VP birzoje kotiruojamy bendroviy vienas nuosavo kapitalo
euras vidutiniskai generavo 10,3 proc. grynojo pelno, vienas bendrovés turto euras — 6,8 proc. grynojo
pelno. Visgi skirtingose Baltijos Salyse kotiruojamy bendroviy nuosavo kapitalo pelningumas
pasizymejo ryskiais skirtumais.

2 lentelé

Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy kompanijy nuosavo kapitalo bei turto pelningumo rodikliy vidutinés
reik§més 2010 — 2014 m.

Birza Rodiklis Sm.vid. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m.
) . ROE% 103 7.6 12.9 11.9 113 757
B lt P ) ) ) ) ) )
altjos VPbirza 5510, 68 509 829 797 752 496

ROE % 10,8 10,7 13,0 11,8 12,2 6,11

Vilniaus VP birs
ilniaus VP birZa 15000 76 736 892 8,75 8,66 429
. ROE% 40 173 454 573 437 342

R VP 9 9 b 9 9 9
ygos VPbirza — pp 00 30 137 346 434 332 262
Talino VP biza  ROE% 130 6.2 17.9 149  13.9 11.9

ROA % 1,7 3,71 10,33 8,77 8,43 7,20

(ROE — nuosavo kapitalo pelningumas;, ROA — turto pelningumas)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.traders.lt duomenimis

Didziausiu tiek nuosavo kapitalo, tiek turto pelningumu pasizymejo Talino VP birzos bendroves.
Maziausiu — Rygos bendrovés. Turto pelningumo skirtumai tarp bendroviy kotiruojamy skirtingose VP
birzose gali biti nulemti verslo cikly (paklausos skirtumai, investiciniy islaidy skirtumai), mokestinés
aplinkos, Saliy tikio struktiros bei jmoniy veiklos efektyvumo skirtumy. Minétos priezastys lemia
skirtingg jmoniy kapitalo poreiki uzdirbant pelna, skirtinga jy sukuriamg pridéting verte ir skirtinga
pelno marzg. Nuosavo kapitalo pelningumo skirtumus be minéty priezasciy lemia dar ir jmoniy turto

struktiira. Talino bei Vilniaus VP birzy bendrovéms pelningiausi metai buvo 2011 m. Talino VP birzos
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bendroviy vienas nuosavo kapitalo euras vidutiniskai uzdirbo 18 euro centy grynojo pelno, Vilniaus —
13 euro centy. 2011 metai Talino VP birZzos bendrovei Silvano Fashion Group (plataus vartojimo
prekiy gamintoja) buvo ypac sékmingi, vienam bendrovés nuosavo kapitalo eurui teko 86 euro centai
grynojo pelno. Tokj rezultata lémé palankios jmonei iSorinés verslo salygos (iSaugusi paklausa
produkcijai, didZioji dalis produkcijos gaminama Baltarusijoje, kurios zenkliai smukusi valiuta tuomet
turéjo teigiamos jtakos imonés rezultatams) bei tai, kad 2011 m. imoné mazino savo jstatinj kapitala,
kuris buvo iSmokétais dividendais. 2011 m. Vilniaus VP birzos bendroviy pelningumo rodikliy aukstas
reikSmes 1émé jmoniy Teo LT bei Invalda (atsizvelgiant | jmoniy lyginamajj svorj Vilniaus VP rinkos
kapitalo struktiiroje) Zenkliai iSauges grynasis pelnas. Jmonés Invalda auk$ta pelningumg Iéme
s¢kminga jos investiciné veikla, parduotas aukstos vertés ilgalaikis turtas. Teo Lt, tai viena didZiausiy,
pagal rinkos kapitalizacija, bendroviy ne tik Vilniaus, bet ir bendroje Baltijos VP rinkoje. Si bendrové
visu tiriamu laikotarpiu generavo stabily nuosavo kapitalo pelninguma (apie 15,4 proc.).

Rygos VP birzos bendrovés 2010 m. pasizyméjo ypa¢ zemu pelningumu, lyginant kotiruojamy
kompanijy pelningumo rodiklius su oficialigja Salies statistika (zr. 3. priedas), tikétina, kad didele jtaka
tokiems bendroviy veiklos rezultatams turé¢jo 2009 m. ekonominé krizé. Paminétina Latvijos laivybos
kompanija Latvijas Kugnieciba, kurios pardavimo pajamy sumazéjimas kone per pus 2010 m.
kompanijai 1émé didelius nuostolius (vienam nuosavo kapitalo eurui teko 27 euro centai nuostolio,
turto eurui — 14 euro centy nuostolio), kompanija yra viena didziausiy Rygos VP birzos kotiruojamy
kompanijy tarpe.

2014 m. bendroviy tiek nuosavo kapitalo, tiek turto pelningumas visose Baltijos VP birzose mazé¢jo,
galimai dél to, kad daugelis Baltijos Saliy kompanijy palaiké glaudzius prekybos rySius su kaimynine
Rusija, pasikeitus geopolitinei situacijai regione, d¢l Rusijos taikomo embargo dalis kompanijy turéjo

ieskoti naujy savo produkcijos realizavimo rinky.

2. 3. 2. Nasdaq Baltic VP birzos kompanijy vertybiniy popieriuy ir rinkos kapitalo rodikliai

Didziausia vienai akcijai tenkancia pelno dalimi, analizuojamu laikotarpiu, pasizyméjo Rygos
birzoje kotiruojamos bendrovés, maziausia — Vilniaus VP birzoje kotiruojamos kompanijos
(zr. 2 lentelé). Sio Rygos bendroviy rezultato nepaaiskina nei ROE, nei kapitalo struktiira atspindintys
rodikliai. Esant Zemam ROE taciau aukStam EPS rodikliui, galima manyti, kad Rygos bendroviy EPS
rodiklio lygis, lyginant su Vilniaus ir Talino bendrovémis, nulemtas dideliais nominalios akcijos vertés
dydzio skirtumais. Vilniaus birZoje kotiruojamy kompanijy EPS rodiklis tam tikru mastu gali bati
palyginamas tarp jmoniy, nes daugumos (iSskyrus AB Vilniaus Baldai) bendroviy akcijos nominali

verté siekia 29 euro centus. Tuo tarpu Rygos ir Talino VP birzy bendroviy akcijy nominali verté labai
40



varijuoja ir akivaizdu, kad Rygos bendroviy atveju ta verté yra zenkliai auksStesné. Siekiant suformuoti
tokio pat dydzio imoniy nuosavg kapitalg prireiks maziau vienety aukstesnés nominalios vertés akcijy,
arba daugiau vienety mazesnés nominalios vertés akcijy. Todél Rygos ir Talino birzose EPS rodikliy

palyginimui tarp bendroviy aktualesnis yra Sio rodiklio augimas (dinamika).

3 lentelé
Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy kompanijy vertybiniy popieriy rodikliy vidutinés reiksSmes 2010 — 2014 m.
Birza Rodiklis Sm.vid. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m.
. . EPS 0,25 0,21 0,27 0,27 0,27 0,23
Baltjos VPBIZa  pop 068 060 047 082 068 085
oo . EPS 0,13 0,11 0,17 0,13 0,15 0,07
Vilniaus VPDIZa o 073 045 060 088 071 099
Rygos VP birza EPS 0,50 0,55 0,51 0,55 0,46 0,42
DPR 0,40 0,28 0,40 0,45 0,44 0,45
Talino VP birza EPS 0,28 0,18 0,26 0,30 0,31 0,35

DPR 0,62 0,99 0,33 0,59 0,56 0,63

EPS — pelnas tenkantis vienai akcijai; DPR — dividendo mokeéjimo koeficientas
p 7l ’]
Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.traders.lt duomenimis

Imoniy pelno paskirstymo dividendams ar jmonés reikméms politika atspindi dividendinio
mokeéjimo koeficientas (DPR). Pazymeétina, kad dividendy mokéjimas akcininkams néra privalomas, tai
sprendzia akcininkai visuotinio akcininky susirinkimo metu, taip pat dividendai negali buti iSmokami
jei bendrové yra nemoki ar tapty tokia iSmokéjusi dividendus. Taigi 1§ 345 (69*5) tyrimo stebéjimy,
132 (38 proc.) atvejais imonés mokéejo akcininkams dividendus. Vilniaus VP birzos bendroviy
duomenis sudaro 135 (27*5) stebéjimai bei 47 proc. visy Vilniaus birzos bendroviy atvejy buvo
mokami dividendai akcininkams. Rygos VP birzos duomeny imtj sudaro 140 (28*5) stebéjimy, kuriy
23 proc. atvejy buvo mokami dividendai akcininkams. Talino VP birzos duomenis sudaro 70 (14*5)
steb¢jimy i8S kuriy 54,3 proc. atvejy buvo mokami dividendai akcininkams. DPR rodiklio lyginimas tarp
imoniy komplikuotas todél, kad iSmokamy dividendy dydis vienai akcijai labai varijuoja (Zr.
4.4 priedas), o ir akivaizdu, kad dividendai mokami ne tik i$ einamyjy mety pelno, nes rodiklio reikSmé
didesné uz vienetg, DPR santykis tam tikrais atvejais jgyja neigiamg reikSme, reiSkia jmonés pelnas
buvo neigiamas dydis, bet dividendus jmoné vis tiek mokeéjo ir tai daré ne einamyjy mety saskaita.
Todél galima manyti, kad dividendai iSmokami jvairiais tikslais, ne vien siekiant pasidalinti pelng su
akcininkais, bet ir mazinant nuosavo kapitalo dydj, iSmokant jj akcininkams dividendy pavidalu, daug
jmoniy dividendus moka nereguliariai, kas keleta mety.

Taigi pelningiausiai dirbo (pagal ROE; ROA) Talino VP birZos bendrovés, todél didesné bendroviy
dalis moke¢jo akcininkams dividendus. 14 i§ 15 | tyrimo imtj patenkanciy Talino VP birzos bendroviy
kotiruojamos Oficialiajame Baltijos akcijy sarase, taigi tai iS esmés didesne dalimi didelés

kapitalizacijos bendrovés, kurioms ne toks aktualus kapitalo nukreipimas plétrai. Maziausiu
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pelningumu iSsiskyrusios Rygos VP birzos bendrovés, dividendy iSmokéjimui skyré apie 40 proc.
grynojo pelno (Zr. 3 lentele) ir tai daré labai nedidelé Rygos kompanijy dalis, pazZymétina ir tai, kad tik
5 1§ 28 Latvijos kotiruojamy kompanijy itrauktos i Oficialyji Baltijos akcijy sarasa, t. y. didzioji dalis
Latvijos kotiruojamy kompanijy yra smulkios ar vidutinés kompanijos, todé¢l didesné dalis kompanijy
uzdirbtg pelng nukreipé savo veiklai finansuoti ar plésti. Vilniaus VP birzos dividendus mokéjusios
bendrovés dividendams skyré apie 73 proc. uzdirbto grynojo pelno tenkancio paprastyjy akcijy
savininkams.

Vertinant rinkos kapitalo rodiklius akivaizdu, kad labiausiai investuotojy yra vertinamos Vilniaus ir
Talino VP birzos bendrovés. Reikéty pazyméti, kad P/E rodiklio reikSmeés skaic¢iuojamos tik tuo atveju,
kuomet jmon¢ dirba pelningai. Tokie atvejai sudaro 73,9 proc. visy tyrimo imties stebé&jimy. Rodiklio
reik§mé apskai¢iuojama imant jmonés akcijos rinkos kaing gruodzio 31 dienai ir metinj grynaji pelna

tenkantj akcijai. Taigi rodiklis atspindi investuotojy likescius dél laukiamo metinio jmonés pelno.

4 lentele
Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy kompanijy rinkos kapitalo rodikliy vidutinés reikSmés 2010-2014 m.
Birza Rodiklis Sm.vid. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m.
P/E 23,1 60,0 13,2 15,2 15,6 11,5
Baltijos VP birza P/S 1,63 2,31 1,09 1,26 1,45 2,04
P/BV 1,28 1,33 1,02 1,24 1,34 1,45
P/E 27,5 83,0 9,8 15,3 17,5 11,8
Vilniaus VP birza P/S 2,01 3,40 1,30 1,56 1,61 2,20
P/BV 1,40 1,39 1,07 1,30 1,48 1,75
P/E 14,2 5,5 28,7 16,2 11,9 8,9
Rygos VP birza P/S 0,89 1,26 0,95 0,64 0,83 0,75
P/BV 0,65 0,71 0,59 0,56 0,71 0,69
P/E 21,2 54,9 8,6 14,7 15,3 12,5
Talino VP birza P/S 1,50 1,26 0,88 1,19 1,60 2,56

P/BV 1,45 1,56 1,21 1,48 1,52 1,46

(P/E — akcijos kainos ir vienos akcijos pelno santykis, P/S — akcijos kainos ir pardavimy santykis,
P/BV — akcijos kainos ir akcijos balansinés vertés santykis)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.traders.lt duomenimis

Vidutiniskai analizuojamu laikotarpiu uz vieng Vilniaus VP birzos bendrovés akcijai tenkantj pelno
eurg investuotojai buvo pasirenge mokéti 27,5 eurus. Toks rezultatas nulemtas dél 2010 m. zenkliai
iSaugios P/E rodiklio reik§més, kurig savo ruoztu salygojo bendrovés LITGRID situacija, tai yra jmoné
uzdirbo itin mazg grynajj pelng, bei pardavimo pajamas, o akcijos kainoje $is rezultatas dar nebuvo
atspindétas. 2011 — 2014 m. vidutiniSkai investuotojai buvo pasirenge moketi 13,6 eurus uz vieng
Vilniaus VP birzos bendrovés pelno eura. Analizuojamu laikotarpiu Talino VP birzos bendroviy vienas
pelno euras rinkos buvo jvertintas vidutiniskai 21,2 eurais, Rygos — 14,2 eurais. Rodikliai P/S ir P/BV
taip pat rodo optimistiSkus investuotojy liikes¢ius dél Vilniaus ir Talino VP birzy bendroviy laukiamy
veiklos rezultaty. 2011 m. rinkos kapitalo rodikliy reikSmés iSsiskiria Zemomis rodikliy reikSmémis, tai

léme apskritai tuo metu vyravusios neigiamos nuotaikos Vilniaus ir Talino VP rinkose (Zr.5 priedas).
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Rygos VP birzos bendrovés investuotojy vertinamos prastai pagal visus rinkos kapitalo rodiklius,
galimai tokj investuotojy vertinimg nulémé itin zemas Rygos bendroviy nuosavo kapitalo ir turto
pelningumas. Rygos bendroviy vidutiné nuosavo kapitalo balansiné verté visu analizuojamu laikotarpiu

nesieké jos rinkos kainos.

2. 3. 3. Nasdaq Baltic VP birzos kompanijy finansinio sverto, likvidumo bei veiklos efektyvumo
rodikliai
Pasak Valentinavic¢iaus (2010) didele jtaka kapitalo struktiirai daro iSoriniai veiksniai, tokie kaip
kapitalo rinky veikla valstybéje, t.y. vertybiniy popieriy likvidumas, tradicijos, Salies valdymo ir
finansy sistemos ypatumai. Pagal finansinés analizes ekspertus, skolos ir turto santykio dydis nuo 0,4
iki 0,6 laikomas optimaliu.

5 lentelé
Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy kompanijy finansinio sverto rodikliy vidutinés reikSmés 2010 — 2014 m.
Birza Rodiklis Sm.vid. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m.
SK/T 0,36 0,34 0,35 0,35 0,37 0,38

Baltijos VPbirza — cne 086 082 0.8l 0,78 092 098
Viliauws VP biza  SKT 031 029 028 029 033 038
SK/NK 088 0,75 0,72 0,69 1,05 1,19

Rygos VPbiza  SK/T 031 026 027 033 035 031
SK/NK 056 046 054 057 064 0,60

Talino VP biza  SKT 045 047 048 045 044 044

SK/NK 1,01 1,10 1,11 0,99 0,92 0,91

(SK/T - Isiskolinimo koeficientas;, SK/NK - [sipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.traders.lt duomenimis

Vidutin¢ Baltijos VP birzos bendrové tiriamu laikotarpiu nepasizyméjo auksta finansine rizika,
36 proc. turto buvo finansuojama skolintomis 1éSomis, o skola sudaré apie 86 proc. nuosavo kapitalo
dydzio. Pagal skolos ir turto, bei skolos ir nuosavo kapitalo santykinius rodiklius Talino VP birZos
bendroves iSsiskyre aukStesniais finansinio sverto rodikliais lyginant su Rygos ir Vilniaus bendrovémis,
tiriamu laikotarpiu skola vidutiniSkai sudaré apie 45 proc. Talino jmoniy turto, pagal SK/NK rodiklj,
skolos dydis lygus nuosavo kapitalo dydziui. Tai i§ dalies paaiskina auks$ta Talino bendroviy nuosavo
kapitalo pelninguma, bei palanky rinkos vertinimg. Talino VP birzos bendroviy jsipareigojimai tiriamu
laikotarpiu pasizyméjo mazéjancia tendencija, o Vilniaus bendroviy skolos svoris turto struktiiroje
tiriamu laikotarpiu did¢jo. Latvijos bendroviy skolos ir nuosavo kapitalo santykis maziausias, tiriamu
laikotarpiu vidutiniSkai sieké 0,56, tai yra vienam nuosavo kapitalo eurui teko vidutiniSkai 56 euro
centai skolinty 1éSy (zr. 5 lentelé). Itin mazu skolinty 1€Sy poreikiu pasizyméjo didziosios Latvijos
kompanijos; Latvijas Gaze (SK/NK vid. 0,33), Ventspils nafta (SK/NK vid. 0,28), Sios kompanijos
Rygos VP birzos kapitalizacijoje sudaré¢ apie 50 proc., tod¢l finansinio sverto rodikliy vidutinei

reik§mei turéjo nemazai jtakos.
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Jei kapitalo struktiiros rodikliai signalizuoja bendrovés bendra rizikos lygj, tai trumpalaikj jmonés
veiklos rizikingumg atspindi einamojo likvidumo koeficientas, kurio reikSmiy intervalas nuo 1,2 iki 2
(pasak finansy eksperty) laikomas priimtinu. Kaip matyti i§ 6 lenteles, Baltijos VP birzos bendroveés su
trumpalaikio mokumo rizika nesusiduria, vidutiniskai analizuojamu laikotarpiu trumpalaikio turto
balansing¢ verté 2,46 karto virsijo trumpalaikius jsipareigojimus, bei kritinés zemutinés ribos nesieke.

6 lentelé
Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy kompanijy einamojo likvidumo koeficienty bei turto apyvartumo rodikliy
vidutinés reik§meés 2010 —2014 m.

Birza Rodiklis Sm.vid. 2010m. 2011m. 2012m. 2013m. 2014m.
Baltijos VP birza E;AK (z)zgg gzgz gjgg (2):;2 (2):;(3) ééi
Vilniaus VP birza E;AK (z)zgz) ézgg (3)33(3) (2):;3 %:(1)2 (1)222;

Rygos VP birza E;AK gzzz g:gg 33(6)(7) (2):22 (2):28 322?
Talino VP birza 71K (1)3? é;‘; (l)jgi (1)32 (2)(9)(1) 322

(ELK — Einamojo likvidumo koeficientas; TA — Turto apyvartumo rodiklis)
Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.traders.lt duomenimis

Rygos VP birzoje kotiruojamy bendroviy einamojo likvidumo koeficiento vidutiné reikSmeé (3,37)
zenkliai skiriasi nuo Vilniaus (2,47) ir Talino (1,96) bendroviy vidutiniy rodiklio reikSmiy. Tokia
Latvijos bendroviy rodiklio viduting reikSme¢ Iémé keleto bendroviy ypatingai aukStas einamojo
likvidumo koeficiento lygis. Viena jy — bendrové Rygas juvelierizstradajumu riipnica, kurios
trumpalaikj turta sudaro taurieji metalai, brangieji akmenys ir dirbiniai i§ Siy Zaliavy. Trumpalaikis
turtas viso bendrovés turto struktiiroje vidutiniSkai sudar¢ 87,5 proc., kai tuo tarpu trumpalaikiai
Jsipareigojimai turto struktiroje vidutiniskai sudaré 2,5 proc. Todél Sios bendrovés trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis per 5 metus vidutiniskai sieké 37,7. Kita Latvijos bendrove,
pasizyminti auk$tu einamojo likvidumo koeficientu — Siguldas CMAS. Tai bendrové uzsiimanti
veisliniy galvijy veisimu, kurios trumpalaikis turtas viso turto struktiiroje sudaré¢ vidutiniskai 63,4 proc.
o trumpalaikiai jsipareigojimai vidutinisSkai 6,3 proc. Tod¢l viduting Sios jmonés ELK reikSme sieke 12.
Tai bendrovés issiskyrusios didziausiomis aptariamo rodiklio reik§mémis. Siy bendroviy turto struktiira
per stebimus penkerius metus dideliy svyravimy nepatyré, o ir nuolat generavo teigiamus grynyjy
pinigy srautus i§ pagrindinés veiklos, todél galima teigti, kad einamojo mokumo koeficienty intervalas
nuo 1,2 iki 2 néra tinkamas trumpalaikio mokumo situacijai atskleisti, visy jmoniy atvejais.

Vilniaus VP birzos bendroviy einamojo likvidumo koeficientui didele reik§me¢ turi bendrovés
Teo Lt ELK rodiklio reikSme, kuri tiriamu laikotarpiu sieké vidutiniSkai 3,25. Kaip minéta tai

didZiausia, pagal kapitalizacija bendrové Vilniaus VP birzoje, kurios tiek ilgalaikis, tiek trumpalaikis
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turtas finansuojamas nuosavomis léSomis. Talino VP birzos bendrovés pasizyméjo ne tik optimaliu
finansinio sverto dydZiu, bet optimaliu einamojo likvidumo koeficientu.

Turto apyvartumas vienas i§ turto valdymo efektyvumo rodikliy, Baltijos VP rinkos bendroviy
vidutiné Sio rodiklio reikSmé sieké 0,85, tai reiskia jog, vidutiniSkai analizuojamu laikotarpiu vienas
Jmongs turto euras generavo 85 euro centus pardavimo pajamy. Maziausiu turto apyvartumu issiskyré
Rygos VP birzoje kotiruojamos kompanijos, Siuo atveju vidutiniSkai vienas turto euras generavo
61 euro centg pardavimo pajamy. Rygos VP birzoje kotiruojamy kompanijy vidutinis 74 rodiklis
zenkliai maZesnis lyginant ir su Latvijos jmoniy (pagal oficialiosios statistikos duomenis 74 — 0,94 (zr.
3 priedas)) vidutiniu 74 rodikliu.

PanaSiu turto apyvartumo rodikliu, analizuojamu laikotarpiu, pasizymejo Lietuvos ir Talino
kompanijos, vienas turto euras vidutiniSkai uzdirbo 90 euro centy pardavimo pajamy (Zr. 6 lentelg).
Turto apyvartumui didele jtakg turi jmonés veiklos pobudis, ekonomikos sektorius. Manoma, kad
verslams, kuriems turto bazé néra esminis dalykas, ir verté remiasi daugiausia Ziniomis ir praktiniais
jgiidziais bei darbuotojais tokio rodiklio pritaikymas galimai bus problematiSkas. Nattiralu, kad dideliu
turto apyvartumu pasizyméjo mazmenine prekyba besiverciancios jmonés: Apranga (2010 — 2014 m.
vid. 2,16) ir Baltika (2010 — 2014. vid 2,01). Pazymétina tai, kad pardavimo pajamos didesnés uz turta
daugiau nei du kartus biidingos ir Lietuvos plataus vartojimo prekiy gamybos jmonéms: Vilniaus baldai
(vid. 2,16), Pieno zvaigzdés (vid. 2,2), Vilkyskiy pieniné (vid. 2), Zemaitijos pienas (vid. 2,3), Latvijos
pagrindiniy Zaliavy sektoriaus, medienos perdirbimo jmonei — Talsu mezrupnieciba (vid. 2,74). Itin
7emu turto apyvartumo rodikliu pasizyméjo finansiniy paslaugy jmonés: AB Siauliy bankas (0,05; LT)
ir AS Trigon Property Development (0,01; EE). Sio sektoriaus jmonés pajamas uzdirba ne i§ pardavimuy,
o0 1§ investicinés, finansinés veiklos.

Apibendrinant Baltijos VP birzos bendroviy santykiniy rodikliy apzZvalgg galima teigti, kad
didZiausiu pelningumu pasizyméjo Talino VP birzos, maziausiu — Rygos VP birzos kompanijos. Viena
i§ priezasciy lémusiy jmoniy pelningumg, tai skirtinga jmoniy kapitalo struktiira Salyse. Zemiausiu
finansinio sverto rodikliu issiskyré Rygos VP birzos bendrovés. Talino VP birzos bendrovéms biidingas
auksciausias finansinio sverto lygis, tai yra savo veiklg didesne dalimi finansavo skolintomis, o ne
nuosavomis lésomis, galima sakyti, kad pasizyméjo kokybiskesniu finansinio sverto ir pelningumo
santykiu, jsiskolinimo lygis nevirsija kritinés ribos, o pelningumas auksciausias. EPS rodiklj galima
laikyti ne tik vertybiniy popieriy rodikliu, bet ir dar vienu pelningumo rodikliu, tik skirtingai nuo
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio, Siuo atveju vertinamas pelnas tenkantis vienai akcijai, o ne
vienam nuosavo kapitalo eurui. Kadangi Rygos kompanijy akcijy nominali verté didesné nei Vilniaus ir

Talino bendroviy, todél ir pelnas tenkantis vienai akcijai yra didZiausias, nors pelnas vienam nuosavo
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kapitalo eurui maziausias. Todél EPS rodiklio naudojimas skirtingy kompanijy palyginimui yra
ribotas, Siam tikslui aktualesnis EPS dinamikos palyginimas. Pelno paskirstymas akcininkams ar
jmonés reikméms priklauso nuo kiekvienos jmonés dividendy mokéjimo politikos, visgi rysj tarp jmoniy
pelningumo ir dividendy akcininkams galima jzvelgti, Talino VP birzos bendrovés pasizyméjo
didZiausiu pelningumu bei didesne dalimi jmoniy apskritai mokanciy dividendus akcininkams. Dar
vienas jmoniy pelningumo skirtumus lemiantis veiksnys tai — turimo turto panaudojimo efektyvumas,
kurj atspindi turto apyvartumo rodiklis. Vilniaus ir Talino VP birzos bendroviy vienas turto euras
sukuria daugiausiai pardavimo pajamy, maziausiai — Rygos. Einamojo likvidumo rodikliai atskleide,
kad Baltijos VP birzos bendrovés su trumpalaikio mokumo rizika nesusiduria.

Apibendrinant rinkos kapitalo rodiklius galima teigti, kad pastarieji atskleidzia pozityvy Vilniaus
bei Talino bendroviy rinkos vertinimg. Atsizvelgiant j bendroviy akcijy vertés signalus: pelningumg,
dividendy iSsmokéjimgq, finansine rizikq, einamgjj likvidumg, turto panaudojimo efektyvumq, atitinkamai
Talino bendroviy vidutiné akcijy rinkos kaina virsija jos balansing verte 45 proc. Vilniaus VP birzos
bendroviy vidutiné jmoniy kapitalizacija jos balansine verte virsija 40 proc. Rygos bendroviy akcijos
investuotojy vertinamos prastai, vidutiné jmoniy rinkos kapitalizacija sudaro tik apie 65 proc. nuosavo

kapitalo balansinés vertés.
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3. VERTES VEIKSNIU POVEIKIO AKCIJU GRAZAI NASDAQ OMX BALTIC
VERTYBINIU POPIERIU RINKOJE TYRIMAS

Siame skyriuje pateikiami vertés veiksniy poveikio Nasdaq Baltic VP birzoje kotiruojamy
kompanijy akcijos kainai (grazai) tyrimo rezultatai. Siekiant atsakyti | klausima kurie finansiniai
santykiniai rodikliai turi didesnes prognostines galimybes nuspéjant akcijos kainos pokycius tiriamas
veiksniy poveikis akcijos kainai prie§ metiné€s finansinés atskaitomybés pranesimg. Siekiant iSsiaiskinti
kurie finansiniai santykiniai rodikliai daro poveikj investuotojy sprendimams kurie atsispindi akcijos
kainy pokyciuose vertinamas vertés veiksniy poveikis akcijos grazai (kainai) po metinés finansinés
atskaitomybés paskelbimo. Vertinama ar skiriasi vertés veiksniy prognostinés galimybés ir poveikis
akcijy kainai (grazai) skirtingais pozymiais besiskirian¢iose jmoniy grupése: mokanciose dividendus ir
nemokanciose, jtrauktose j Oficialyjj ir Papildomaji akcijy sarasus, pasiZyminciose auksta ir Zema

finansine rizika, kotiruojamose skirtingose Baltijos VP birzose.

3. 1. Vertés veiksniy poveikio akcijuy grazai Nasdaq OMX Baltic VP rinkoje tyrimo
rezultatai

Viena regresinés analizés taikymo prielaidy, tai multikolinearumo tarp priklausomy kintamyjy
nebuvimas, tai yra ] modelj jtraukti veiksniai neturi tarpusavyje koreliuoti labiau nei su priklausomu
kintamuoju. Zemiau realizuotuose modeliuose, vertinant VIF statistika, multikolinearumo nenustatyta.
Taciau tyrimo imtj sudarantys duomenys, néra pasiskirste¢ pagal normalyjj skirstinj bei pasizymi
heteroskedastiSkumu (zr. 6.1 priedas), todél realizuojami stabilizuoty liekamyjy paklaidy regresijos
modeliai, kurie leidzia daryti patikimesnes iSvadas dél koeficienty statistinio reikSmingumo. Paprastai
FD ir FE modeliai, kuomet tiriamy N objekty skaicius yra didelis, o t laiko periody skaicius nedidelis,
modeliy koeficientai santykinai efektyvis ir nepasizymi dideliais skirtumais.

Vertinant vertés veiksniy poveikj akcijos kainos pokycCiams prie§ finansinés atskaitomybés
pranesSimus, tai yra kuomet priklausomas kintamasis yra akcijos kaina gruodzio 31 d., galima teigti, kad
akcijos kainai (grazai) statistiSkai reikSminga poveikj daré P/BV, P/S bei SK/T santykiniai rodikliai.
Rinkos kapitalo rodikliai P/BV ir P/S su akcijos kaina (graza) susieti tiesiogine priklausomybe, tai yra
Jmoniy rinkos kapitalo rodikliy augimas atspindi pozityvy investuotojy vertinimg ir tai savo ruoztu
atsispindi did¢janciose akcijy rinkos kainose. Finansinio sverto rodiklis su akcijos graza (kaina)
susietas atvirkStine priklausomybe. Finansinés rizikos augimas mazina akcijos rinkos kaing, nattralu,

kad racionaliis investuotojai siekia didesnés akcijos grazos su mazesne finansine rizika.
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7 lentelé
Nasdaq Baltic VP birzos bendroviy vertés veiksniy poveikis akcijos grazai 2010 — 2014 m.

FD modeliai 1. modelis 2. modelis FE modeliai 3. modelis 4. modelis
Veiksniai Prikl. kint. AlnP = Prikl. kint. AlnP* Veiksniai | Prikl. kint. [nP | Prikl. kint. [nP*
Koeficientai Koeficientai Koeficientai Koeficientai
const -0,044 -0,071 const 0,163 0,211
dt3 0,084 0,175 *** dt2 -0,063 -0,067
dt4 0,099 * 0,024 de3 -0,024 0,037
dts 0,020 0,099 di4 0,032 -0,016
AROE 0,003 * 0,004 *** dt5 0,018 0,009
AEPS 0,028 0,054 ROE 0,002 0,004 ***
AP/BV 0,472 FE* 0,301 *** EPS 0,038 0,085 F**
AP/S 0,0003 *=* 0,0001 P/BV 0,412 *** 0,289 F**
ASK/T -1,083  ** -1,018  #** P/S 0,0001 0,0003 **
AELK -0,008 * 0,006 SK/T -1,1085 ** -0,802 *
ATA -0,137 -0,149 * ELK 0,001 0,008
Paklaida-1 0,056 -0,212 TA -0,177 -0,251 *
Adj. R 0,441 0,273 Paklaida-1 -0,196 0,083
Within R 0,373 0,305

(*) Zymi 0,90 patikimumo lygmenj; (¥*) zymi 0,95 patikimumo lygmenj; (***) zymi 0,99 patikimumo lygmen;.
(P — gruodzio 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina, P* — kovo 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina)
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Vertinant vertés veiksniy poveikj akcijy kainai (grazai), kuomet priklausomas kintamasis paslinktas
ketvirCiu j priekj, statistiSkai reikSmingg tiesioginj poveikj akcijos kainai (grazai) dar¢ rinkos kapitalo
rodikliy — P/BV ir P/S, bei pelningumo rodikliy — EPS ir ROE poky¢iai. Su imonés uzdirbtu pelnu
akcininkai sieja dividendy gavimo galimybe, tolimesng¢ imonés plétra bei apskritai tolimesnj jmonés
veikos finansavimg, todél didéjantis pelningumas su akcijos kaina susietas tiesiogine priklausomybe.
Atvirkstiné priklausomybé akcijos kaing (graza) sieja su SK/T santykiniu rodikliu, finansing rizikg
atspindintis rodiklis savo aktualumo nepraranda vertinant veiksniy poveikj akcijos kainai tiek pries,
tiek po finansinés atskaitomybés jvertinimo.

Imoniy kapitalo rinkos rodikliai bei finansinio sverto rodikliai pasizymi didesnémis akcijos kainos
(grazos) prognostinémis galiomis lyginant su pelningumo rodikliais. Paprastai pelnas ne retai labai
svyruoja dél apskaitos priezasciy, tai yra laikoma vienu i§ esminiy pelningumo rodikliy trukumy, tai
apsunkina jmonés pelno nuspéjamuma. Tuo tarpu pardavimy apimtys, jsiskolinimo lygis bei nuosavo
kapitalo buhalterinés vertés dydziai pasizymi didesniu stabilumu laike, tod¢l P/BV, P/S ir SK/T
santykinius rodiklius galima laikyti svarbiausiais formuojantis investuotojy liikes¢iams dél jmoniy
akcijy grazos. Pazymétina, kad investuotojai minétus rodiklius vertina atsizvelgdami ir j kitus rodiklius,
ivertindami jvairius imonés veiklos aspektus. Rodikliai kurie nebuvo statistiSkai reikSmingai susieti su

akcijos kaina (graza) — turto apyvartumas, einamasis likvidumas, pelnas tenkantis vienai akcijai ir
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vienam nuosavo kapitalo eurui kartu paémus daré statistiSkai reikSmingg poveik;j akcijos kainai (grazai),

tai patvirtina jungtiné hipotez¢é (zr. 6.1 priedas).

3. 1. 1. Nasdaq Baltic VP birzos kompaniju itraukty j Oficialyji ir Papildomajj akciju sarasus
vertés veiksniy poveikio akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

I Baltijos Saliy VP birzy Oficialyjj prekybos sarasa yra itraukti VP bendroviy, kuriy akcijy
kapitalizacija arba bendrovés kapitalas ir rezervai, jskaitant pelng ar nuostolius, per paskutinius
finansinius metus buvo ne mazesni kaip keturi milijonai eury, o VP viesai iSplatinti tiek, kad laisvos
akcijos rinkoje sudaryty ne maziau kaip 25 proc. jstatinio kapitalo dalies. | Papildomajj prekybos sarasa
traukiami VP bendroviy, kurioms néra taikomi kiekybiniai reikalavimai dél laisvy akcijy skaiciaus bei
kapitalizacijos dydzio.

8 lentelé
Nasdaq Baltic VP birzos bendroviy jtraukty j Oficialyjj ir Papildomajj akcijy saraSus vertés veiksniy poveikio
akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

o 5. modelis 6. modelis o 7. modelis 8. modelis
FD modeliai | o o) yine 4mp | Prikl. kint, AlnP * FE modeliai | p o yine mp | Prikl. kint, inP *
Veiksniai o ’ ] Veiksniai o ] ]
Koeficientai Koeficientai Koeficientai Koeficientai
const -0,035 -0,065 const 0,441 0,427
dr3 0,078 0,170 dr2 -0,045 -0,043
dr4 0,061 0,004 dr3 -0,004 0,056
drs -0,021 0,072 dr4 0,027 0,012
AROE 0,003 * 0,005 *¥x dt5 0,015 -0,009
AROE*D”™ | 0,003 -0,003 ROE 0,004 * 0,006 ***
AEPS -0,047 0,002 ROE*D -0,006 * -0,004 *
AEPS*D* 0,100 0,061 EPS 0,027 0,023
AP/BV 0,728 *¥* 0,496 *** EPS*D* 0,114 0,149
AP/BV*DY* | 0,444 ** -0,338  ** P/BV 0,616 *** 0,450 **x
AP/S 0,0003 *%* 0,0002 P/BV*DY | 0377 * -0,298 *
AP/S*D 0,239 ** 0,147 ** P/S 0,00004 0,0001
ASK/T 41,143 ** 41,165  ** P/S*D 0,238 ** 0,229 ***
ASK/T*D”™ | -0,563 0,181 SK/T -1,033  * 0,743 *
AELK -0,005 0,008 * SK/T*D”* -1,004 -1,108
AELK*D™ | -0,088 *** 0,075 ELK 0,006 0,012 **
ATA -0,187 0,177 ELK*D" 20,123 **x 0,113 **
ATA*D* 0,210 0,087 TA -0,230 -0,253
Paklaida-1 0,126 0,196 * TA*D* 0,136 0,028
Adj. R 0,515 0,300 Paklaida-1 0,181 * 0,028
Within R 0,473 0,381

(*) Zymi 0,90 patikimumo lygmenj; (**) zymi 0,95 patikimumo lygmenj; (***) zymi 0,99 patikimumo lygmen;.
(P — gruodzio 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina, P* — kovo 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina)
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kaip nurodoma Nasdaq Baltic tinklalapyje — bendrovés, jtraukiamos j birzos Oficialyjj prekybos
saraSa kuriy ekonominé veikla, valdymas ir dydis gali buti pavyzdys kitoms jmonéms. | Oficialiojo

prekybos sgraSo bendroves yra nukreiptas didesnis investuotojy, ypa¢ uzsienio instituciniy investuotojy,
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démesys (vid. metiné apyvarta 15 karty didesné nei Papildomo saraso VP, zr. 4.6 priedas) Todél
laikoma, kad tai susije ir su prestizu biiti Siame sarase, kadangi ne visi norintieji gali j ji pakliati, dél
keliamy reikalavimy.

Vertinant vertés veiksniy poveikio akcijos kainai (grazai) skirtumus tarp bendroviy jtraukty j
Oficialyjj ir Papildomajj VP sarasus, kuomet priklausomas kintamasis akcijos kaina (graza) gruodzio
31 d., nustatyta, kad i Papildomaji VP sarasa jtraukty bendroviy akcijos kainai (grazai) statistiSkai
reikSmingg tiesioginj poveikj daré P/BV santykinio rodiklio poky¢iai. Taciau P/BV rodiklio poveikis j
Oficialyj; VP sarasg jtraukty bendroviy akcijy kainai (grazai) skiriasi, tai yra, poveikis statistiSkai
reikSmingai mazesnis. Tikétina, kad j Oficialyjj akcijy saraSg patenkanciy kompanijy P/BV santykis
pasiekes tam tikra, nusistovéjusi lygi ir yra ne toks dinamiskas, kaip mazy, pasiZyminciy spartesniu
augimu kompanijy, tai yra, Oficialiojo saraso kompanijos yra pelniusios tam tikrg rinkos jvertinima.

P/S santykinis rodiklis su akcijy kaina (grgza) susietas statistiSkai reikSminga tiesiogine
priklausomybe. Sis rodiklis daro didesnj poveikj j Oficialyjj VP sarasa jtraukty bendroviy akcijy kainai
lyginant su bendrovémis jtrauktomis j Papildomajj VP sarasa. Rinkos dalyviai labiau vertina didziyjy
jmoniy pardavimus, didziosios kompanijos laikomos saugesne investicija, todel tokiy kompanijy
akcijos kaina galimai augo didesniais tempais nei pardavimy apimtys.

Skolos ir turto santykis, atspindintis jmoniy kapitalo strukttirg bei finansing rizikg j Papildomajj
akcijy saraSa jtraukty kompanijy akcijy rinkos kainai (grazai) daré neigiamg jtaka, tai yra didéjant
finansinei rizikai akcijos rinkos kaina (graza) mazéjo. Finansinés rizikos veiksnio neigiamas poveikis
Oficialiojo sgraso bendroviy akcijy kainai statistiSkai reikSmingai nesiskyré. Taciau vertinant
trumpalaikio mokumo rizikos poveikj akcijos kainai (grazai) iSrySkéja einamojo likvidumo koeficiento
poveikio skirtumai tarp skirtinguose sarasuose kotiruojamy bendroviy. Trumpalaikis jmoniy mokumas
vertinamas einamojo likvidumo koeficientu (ELK, 12 formulé). Papildomojo saraso bendroviy ELK
pokyciai akcijos kainai poveikio nedaré, taciau Oficialiojo VP sgraso bendroviy akcijy rinkos kainai
ELK lygio augimas dar¢ statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj akcijos grazai (koeficienty suma
statistiSkai reikSmingai skyrési nuo nulio (Zr. 6.2 priedas)). ELK augimas reiSkia ne tik mazéjancia
trumpalaikio mokumo rizika, bet ir pasiekus tam tikrg rodiklio lygi — neefektyvy trumpalaikio turto
panaudojima, gal biit atsargy kaupima, kurj investuotojai linke vertinti prastai, beje didelés kompanijos
yra maziau priklausomos nuo trumpalaikio iSorinio finansavimo, tod¢l ELK lygis gali augti didesniais
tempais.

Vertinant vertés veiksniy poveikio akcijos kainai (grazai) skirtumus, tarp i Oficialyji ir Papildoma;i
VP sgrasus jtraukty bendroviy, kuomet priklausomas kintamasis yra akcijos kaina po finansiniy

ataskaity paskelbimo, nustatyta, kad j Papildomajj VP sarasg jtraukty bendroviy akcijos kainai
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statistiSkai reikSmingg teigiama poveikj daré nuosavo kapitalo pelningumo augimas. | Oficialyj; VP
sarasa jtraukty bendroviy akcijy grazai nuosavo kapitalo pelningumo didéjimas daré mazesnj poveiki
(statistinis reikSmingumas esant 0,9 patikimumo lygmeniui) akcijy kainai (grazai). Tikétina, kad
investuotojai 1§ mazyjy kompanijy reikalauja didesnés pelningumo premijos lyginant su didziosiomis
kompanijomis dél to, kad investicijos | mazas, augancias kompanijas yra rizikingesnés. IS didziyjy
kompanijy investuotojai tikisi stabilumo bei saugumo.

P/BV santykinio rodiklio augimas su akcijos kaina (graza) susietas tiesiogine priklausomybe, taciau
1 Oficialyj; VP saraSg jtraukty bendroviy akcijy kainai (grazai) daro statistiSkai reikSmingg mazesnj
poveikj. Kitas kapitalo rinkos rodiklis P/S jmoniy jtraukty j Papildomajj sarasSa akcijy kainai (grazai)
reikSmingo poveikio nedaro, taciau i Oficialyji Baltijos akcijy saraSa itraukty kompanijy akcijy kaina
su P/S rodikliu sieja reikSminga tiesioginé priklausomybé. Imoniy, jtraukty tiek j Oficialy;jj, tiek |
Papildomajj VP sarasa, skolos turto strukttiroje did¢jimas daré statistiSkai reikSmingg neigiama poveikj
akcijy kainai. Lyginant ELK poveikj Papildomajame ir Oficialiajame akcijy sarasuose kotiruojamy
jmoniy rinkos kainai (grazai), galima konstatuoti, kad Papildomajame sarase kotiruojamy kompanijy
ELK ir akcijos kaing sieja tiesioginis rySys (Sio rodiklio augimas j Papildomajj sarasa jtraukty
bendroviy investuotojams reiSkia sklandesnes jmoniy galimybes vykdyti jy trumpalaikius
Jsipareigojimus ir tuo paciu saugesnes investicijas), o Oficialiojo sgraso kompanijy ELK su akcijos
kaina buvo susietas atvirkstine priklausomybe. Vadinasi, 1 Papildomajj VP sarasa itraukty kompanijy
trumpalaikio mokumo rizikai mazéjant jy rinkos kaina (graza) augo, tuo tarpu i Oficialyji VP sarasa
jtraukty kompanijy trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykiui didéjant jy rinkos kaina

(graza) mazéjo.

3. 1. 2. Nasdaq Baltic VP birzos kompanijy mokanciyjy ir nemokanciyju dividendus akciju
vertés veiksniy poveikio akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

Imonés paprastai savo finansines viltis sieja su reinvestuojamu pelnu, kuris yra jy finansavimo
Saltinis. Akcininkams iSmokami dividendai mazina reinvestuojamg pelng, jei jmoné turi daug
galimybiy naudingam 1éSy investavimui, tai dividendai paprastai akcininkams neiSmokami ir
atvirksciai, jei jmoné neturi galimybiy naudingam 1éSy investavimui, akcininkai turés galimybe¢ gauti
dividendus. Dividendus turi teis¢ gauti tie asmenys, kurie visuotinio akcininky susirinkimo,
paskelbusio dividendus, dienos pabaigoje (akcinéje bendrovéje — teisiy apskaitos dienos pabaigoje)

buvo bendrovés akcininkai ar kitokiu teisétu pagrindu tur¢jo teis¢ i dividendus.
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Vertinant vertés veiksniy poveikio akcijy kainai (grgzai) skirtumus tarp jmoniy mokanciy ir
nemokanciy dividendus akcininkams, kuomet priklausomas kintamasis akcijos kaina gruodzio 31 d.,
nustatyta, kad dividendy nemokanciy jmoniy akcijos grazai pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis
statistiSkai reikSmingo poveikio nedar¢, taciau dividendus mokanciy jmoniy grupéje EPS rodiklio
poveikis akcijos kainai statistiSkai reikSmingai skiriasi, tai yra didéjant pelnui tenkanc¢iam vienai akcijai
dividendus mokanciy jmoniy akcijos rinkos kaina (graza) auga. Investuotojai siekiantys uzdirbti i$
dividendy ar vedini spekuliaciniy motyvy (trumpalaikio pasipelnymo dé¢l kainy poky¢iy) i$ anksto
vertina tokiy jmoniy blisimg pelng vienai akcijai, nes nuo jo priklauso tikétini dividendai.

9 lentelé

Nasdaq Baltic VP birzos bendroviy, mokanciyjy ir nemokanciyjy dividendus akcijy vertés veiksniy poveikio
akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

o 9 modelis 10 modelis o 11 modelis 12 modelis
FD modeliai | priyi kint. 41nP | Prikl. kint. AlnP* FE modeliai | ppiyi kint. /nP  Prikl. kint. [nP*
Veiksniai . } . ) Veiksniai . . .
Koeficientai Koeficientai Koeficientai Koeficientai
const -0,044 -0,062 const -0,218 -0,055
dr3 0,058 0,140 ** d3 0,045 0,083 *
d4 0,101 ** 0,020 did 0,118 0,041
drs 0,021 0,095 dts 0,083 0,069
AEPS 0,011 0,022 EPS -0,027 0,043  **x
AEPS*D™ 0,262 0,268 *** EPS*D™ 0,522 *#* 0,287 **
AROE 0,003 * 0,004 *#* ROE 0,005 ** 0,004 *
AROE*D™ | 0,005 ** 0,005 **x ROE*D™ 20,007 *Fx 20,003 Fx*
AP/BV 0,483 ¥ 0,358 *#* P/BV 0,799 *#x 0,548 **x
AP/BV*D™ 0,082 -0,125 P/BV*D™ -0,490 ***  -0,295
AP/S 0,0002 ** 0,0002 * P/S 0,00001 0,0002
AP/S*D™ 0,038 -0,008 P/S*D™ 0,078 0,027
ASK/T -0,928 ** 1,316 *** SK/T -0,911 0,817
ASK/T*D™ 0,555 1,189 ** SK/T*D™ 0,227 0,079
AELK -0,006 0,001 ELK 0,017 * -0,006
AELK*D™ -0,003 0,031 ELK*D™ 0,008 0,025
ATA -0,095 -0,103 TA -0,150 -0,184
ATA*D™ 0,012 -0,054 TA*D™ 0,131 ** 0,085
Paklaida-1 0,069 0,296 * AR(1) 0,196 **x 0,042
Adj. R 0,454 0,320 Paklaida-1 0,392 0,274
Within R 0,529 0,314

(*) Zymi 0,90 patikimumo lygmenj; (¥*) zymi 0,95 patikimumo lygmenj; (***) zymi 0,99 patikimumo lygmen;.
(P — gruodzio 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina, P* — kovo 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina)
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Koeficientai prie kito pelningumo rodiklio — ROE atskleidzia, kad pelno tenkancio vienam nuosavo
kapitalo eurui augimas dividendy nemokanciy jmoniy grupé¢je daré statiSkai reikSminga tiesioginj
poveikij jy akcijos kainai (grazai), o dividendus mokancioje grup¢je ROE rodiklio poky¢iai poveikio
nedaré (koeficienty prie ROE suma statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nulio (Zr. 6.4 priedas)).
Tikétina, kad to priezastis — tai dividendus mokanciy jmoniy turto struktiira, kurios didesne¢ dalj sudaro
nuosavos jmonés 1¢Sos (kuo didesnis jmonés nuosavas kapitalas tuo mazesné pelno dalis tenka vienam
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nuosavo kapitalo eurui). Sis rezultatas atskleidzia, kad galimai dalis jmoniy dividendy i¥mokéjima
keicia kitu pelno paskirstymo biidu, tai yra jstatinio kapitalo mazinimu iki leidziamo dydzio, taip
iSmokant laisvas imongs 1éSas. Pasak Vaskelai¢io ir Martisitités (2010) jmonés toki 1éSy iSmokéjima
pasirenka norédamos sumazinti mokesc¢iy nasta, tenkancig dividendams. Tai patvirtina ir P/BV rodiklio
poveikis akcijos kainai (FE modelio atveju), dividendy nemokan¢iy jmoniy grupéje Sio rodiklio
augimas daro statistiSkai reik§mingg tiesioginj poveikj jy akcijos kainai, dividendus mokanciyjy imoniy
grupg¢je Sis poveikis mazesnis, galimai dél didelés balansinés nuosavo kapitalo vertés tenkancios vienai
akcijai. Finansinés rizikos did¢jimas (vertinant skolos ir turto santykj, FD modelio atveju) jmoniy
nemokanc¢iy dividendy akcijos kainai (grazai) daré statistiSkai reikSminga neigiamg poveikj, o
dividendus mokan¢iy imoniy akcijos kainai daré mazesnj neigiamg poveiki (taciau skirtumas néra
statistiSkai reikSmingas). P/S rodiklio augimas itin aktualus investuotojams formuojantis liikes¢iams dél
laukiamy jmonés galutiniy metiniy rezultaty. Sis rodiklis su akcijos graza susietas statistiskai
reikSminga tiesiogine priklausomybe dividendy nemokancioje jmoniy grupé€je, o mokanciyjy
dividendus imoniy grupéje Sio rodiklio tiesioginis poveikis akcijos grazai zenkliai didesnis (statistiSkai
reik§mingas). Tikétina dividendus mokanciy jmoniy akcijos kaina augo spartesniais tempais nei jos
pardavimo pajamos, akcijos kainos dinamika jtraukia informacijg ne tik apie pardavimy augima bet ir
laukiamus dividendus, grei¢iausiai jmonés vadovaujasi tam tikra dividendy mokéjimo politika, tai yra,
dividendai néra labai netikéti akcininkams.

Vertinant veiksniy poveikio skirtumus akcijos kainai dividendus mokanciy ir nemokanc¢iy jmoniy
grupése, kuomet priklausomas kintamasis akcijos kaina po finansinés atskaitomybés paskelbimo,
nustatyta, kad dividendy nemokancioje jmoniy grup¢je akcijos kainai (grazai) statistiSkai reikSminga,
tiesioginj poveiki daré EPS ir ROE rodikliy poky¢iai, tac¢iau dividendus mokancioje imoniy grupéje
EPS rodiklis akcijos kainai daré didesni tiesioginj poveiki, o ROE rodiklio poky¢iai poveikio nedaré
(koeficienty prie ROE suma statistiskai reikSmingai nesiskiria nuo nulio (zZr. 6.4 priedas)) akcijos rinkos
grazai lyginant su dividendy nemokanciomis jmonémis. Dividendy nemokancioje jmoniy grupéje
statistiSkai reikSmingg tiesiogini poveiki daré P/BV santykinio rodiklio pokyciai, taciau Sio rodiklio
poveikio skirtumy po finansiniy ataskaity paskelbimo tarp grupiy nebefiksuojama. FD modelio
koeficientai prie kapitalo struktiirg atspindinc¢io rodiklio (SK/T) rodo, kad skolinto kapitalo didé¢jimas
turto strukttiroje daré neigiamg poveikj akcijos grazai dividendy nemokancioje jmoniy grup¢je, taciau
dividendus mokancioje jmoniy grupéje finansinio sverto pokyciai akcijos grazai poveikio nedaré
(koeficienty prie SK/T suma statistiSkai reik§Smingai nesiskiria nuo nulio (zr. 6.4 priedas)), tai patvirtina
prielaidas, kad dividendus mokanc¢iy jmoniy turto struktiiroje nuosavas kapitalas sudaro didesn¢ dalj
nei ilgalaikiai ir trumpalaikiai jsipareigojimai.
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3. 1. 3. Nasdaq Baltic VP birzos kompanijuy besiskirian¢iy aukStu ir Zemu finansinio sverto lygiu
vertés veiksniy poveikio akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

Paprastai jmonés turtg sudaro nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo suma. Jmonés stabilumas ir
nemokumo rizika didele dalimi priklauso nuo $iy finansavimo Zaltiniy struktiiros. Siuo modeliu
siekiama i$siaiSkinti kurie finansiniai santykiniai rodikliai daro reikSmingg jtaka formuojantis jmonés
rinkos kainai lyginant auksta finansine rizika pasizyminéias jmones (SK/T>0,6; D) su Zema (ar

salyginai zema) finansine rizika besiskirian¢iomis jmonémis.

10 lentele
Nasdaq Baltic VP birzos bendroviy besiskirian¢iy aukstu ir Zemu finansinio sverto lygiu vertés veiksniy
poveikio akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

o 13 modelis 14 modelis o 15 modelis 16 modelis
FD modeliai | 41 ot 1P | Prikl. kint, AlnP* FE modeliai | p ) wing 1np | Prikl. kint, inP*
Veiksniai Veiksniai
Koeficientai Koeficientai Koeficientai Koeficientai
const -0,016 -0,043 const | -0,312 0,119
dt3 0,038 0,129 *ok dr2 -0,014
dt4 0,051 -0,008 dr3 0,045 0,077
dts 0,024 0,096 dt4 0,088 * 0,006
AEPS 0,206 *** 0,269 *** dts 0,070 0,045
AEPS*D'™" -0,265 F** -0,313  *** EPS 0,199 * 0,021
AROE -0,001 0,001 EPS*D'™ | -0292 * 0,000
AROE*D'™® 0,004 * 0,003 * ROE 0,001 0,005 *F**
AP/BV 0,738 k** 0,479 ok ROE*D'™ 0,003 -0,003
AP/BV*D'™ -0,487 F** -0,267  ** P/BV 0,677 *** 0,502 F**
AP/S | 0,0003  Fx* 0,0002 P/BV*D™® | -0,339 *** -0,375  wx*
AP/S*D'™ 1,230  *** 0,813 ok P/S | 0,0002 0,0001
ASK/T -0,900 ** -0,766  ** P/S*D'* 0,642 * 0,743 F**
ASK/T*D'™ -0,080 -1,232  xE* SK/T | -0,604 -0,711  **
AELK -0,005 0,008 * SK/T*D™ | -0,353 -0,531
AELK*D'™ -0,122 -0,097 ELK | -0,012 0,009 *
ATA -0,020 -0,046 ELK*D'™  -0,107 -0,167
ATA*D™ -0,020 -0,123 TA @ -0,148 -0,401  ***
Paklaida-1 0,045 -0,356  * TA*D™ 0,246 0,466 ***
Adj. R 0,559 0,370 Paklaida-1 0,383  k*x* -0,074
AR(1) 0,161 *
Within R 0,504 0,419

(*) zymi 0,90 patikimumo lygmenj; (**) zymi 0,95 patikimumo lygmenj; (***) zymi 0,99 patikimumo lygmen;.
(P - gruodzio 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina, P*- kovo 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina)
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Vertinant vertés veiksniy poveikj kuomet priklausomas kintamasis yra akcijos kaina iki finansinés
atskaitomybés pasirodymo, tai yra kuomet investuotojai savo liikesCius dél laukiamy jmonés metiniy
rezultaty formuoja atsizvelgiant j praéjusiy laikotarpiy finansing informacija, koeficientai FD ir FE
modeliuose prie pelningumg atspindinéiy rodikliy pateikia nevienareikSmius rezultatus. FE modelis

netenkina paklaidy nepriklausomumo prielaidos, bei S$ios problemos neiSsprendé véluojancio
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priklausomojo kintamojo jtraukimas, todél FD modelis labiau tinkamas atskleidziant veiksniy poveikj
akcijos grazai. FD modeliu nustatyta, kad imonése pasiZyminc¢iose Zema finansine rizika EPS rodiklio
poky¢iai akcijos rinkos grazai daré tiesioginj poveikj, taciau aukSta finansine rizika besiskirianciose
jmoneése poveikio skirtumas statistiSkai reikSmingai skiriasi (koeficienty prie EPS suma statistiSkai
reikSmingai nesiskiria nuo nulio (Zr. 6.3 priedas)), tai yra auksta rizika pasizymin¢iy jmoniy akcijos
kainai EPS rodiklis jokio poveikio nedaré. Kapitalo rinkos rodiklio — P/BV lygio didéjimas su akcijos
rinkos graza (kaina) susietas tiesiogine priklausomybe tiek Zema, tiek aukSta finansine rizika
besiskirianCiose jmonése. Taciau auksSta finansine rizika pasizyminc¢iose jmonése P/BV rodiklio
teigiamas poveikis akcijos kainai yra kur kas mazesnis, galimai nulemtas mazos nuosavo kapitalo
balansinés vertés tenkancios vienai akcijai ir atsargaus (del aukstos rizikos) tos vertés rinkos vertinimo.
Kitas kapitalo rinkos rodiklis — akcijos rinkos kainos ir pardavimy apimties tenkancios vienai akcijai
santykis, kuris abiejose jmoniy grupése akcijos grazai daré tiesioginj poveikj, tac¢iau didele finansine
rizika besiskirian¢iy jmoniy akcijos rinkos kainai (grazai) P/S rodiklis daré Zenkliai didesnj teigiama
poveikj. Galimai investuotojy vertinimas rinkoje augo spartesniais tempais nei augo jmonés pardavimai,
investuotojai deda dideles viltis | augancius jmoniy pardavimus, nes i§ pardavimo pajamy ne tik
atsiskaitoma su darbuotojais, tiekéjais, bet ir grazinamos skolos, mokamos paltikanos uz skolintg
kapitalg. Jei nuosavo kapitalo turétojai turi likutines teises j jmonés pelng, tai skolintojams biidinga
pirmumo teis¢, tai yra tiek, trumpalaikes, tiek ilgalaikes skolas jmonés turi grazinti sutartyse numatytais
terminais ir nepriklausomai nuo jmoniy finansinés buklés. Todél tikétina, kad verslo ciklo fazéje,
kuomet jmonés veikla vystoma didele dalimi skolinty 1€Sy, grynasis pelningumas yra ganétinai
nedidelis ir jo dinamika (jei tokia yra) akcijos rinkos kainai (grazai) neturi didelio poveikio skirtingai
nei pardavimy apimtys. Skolos dalj turto struktiroje atspindintis rodiklis su akcijos kaina susietas
atvirkStine priklausomybe, didéjant skolos daliai turte akcijos kaina (graza) mazéja, rodiklio poveikis
Jmongs rinkos kainai (grazai) abiejose jmoniy grupése statistiSkai reikSmingai nesiskiria.

Vertinant veiksniy poveikj akcijos grazai kuomet priklausomas kintamasis yra akcijos kaina po
finansinés atskaitomybés paskelbimo, pelno tenkancio vienai akcijai augimas kélé pozityvius lukes¢ius
mazesne finansine rizika besiskirian¢iy jmoniy akcijy atzvilgiu, jy rinkos graza augo (FD modelis).
Tuo tarpu rizikingu skolos ir turto santykiu pasizyminciy jmoniy EPS rodiklio poveikio skirtumas
statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo nerizikingo sverto jmoniy grupés (koeficienty prie EPS rodiklio
suma statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nulio (Zr. 6.3 priedas)), tai yra akcijos pelningumas Siy
jmoniy rinkos grazai poveikio nedaré. Pagal FE modelio rezultatus matyti, kad nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklio augimas su akcijos kaina susietas tiesiogine priklausomybe vertinant nerizikingo

sverto jmones, taciau finansine rizika besiskirianc¢iy jmoniy akcijos kainai ROE rodiklio pokyciai daré
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mazesnj poveikj, taciau skirtumas néra statistiSkai reikSmingas. Rinkos kapitalo rodiklio P/BV poveikis
akcijos kainai (grazai) toks pat, kaip vertinant veiksniy poveikij pries finansiniy ataskaity paskelbima;
tai yra rodiklio lygio augimas didina akcijos rinkos kaing (graza), taciau rizikingu skolos dydziu
besiskirian¢iy jmoniy akcijos kainai (grazai) dar¢ mazesnj poveikj. Po metiniy finansiniy jmoniy
rezultaty paskelbimo zemu finansinés rizikos lygiu pasizyminciy jmoniy P/S santykinis rodiklis
reik§mingo poveikio akcijos kainai (grazai) nedaré, o rizikingu skolos ir turto santykiu besiskirian¢iose
jmoneése Sis rodiklis vis dar aktualus, jo didéjimas daré tiesioginj teigiamg poveikj akcijos kainai
(grazai). Finansing rizikg atspindinCio rodiklio augimas daré neigiamg poveikj Zema finansine rizika
besiskirian¢iy jmoniy akcijos grazai, taciau neigiamas poveikis kur kas didesnis auksta finansine rizika
besiskirian¢iy jmoniy grupéje. FE modelio atveju atsiskleidzia ir turto apyvartumo poveikio akcijos
kainai skirtumai finansings rizikos lygiu besiskirianciose imoniy grupése. Koeficientai prie 74 rodiklio
rodo, kad Zemu finansinio sverto lygiu besiskirianciose jmonése turto apyvartumo didé¢jimas akcijos
rinkos kainai daro neigiamg poveikj, tai gali reiksti, kad pardavimai auga mazesne proporcija nei
investicijos ] turta, tokiu budu 74 santykis mazéja, taciau rinkos dalyviai palankiai vertina jmoniy
ateities perspektyvas. Auksta finansine rizika pasiZymin€iy jmoniy 74 rodiklis poveikio akcijos rinkos
kainai nedaré (koeficienty prie 74 rodiklio suma statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo nulio

(zr. 6.3 priedas)).

3. 1. 4. Nasdaq Baltic VP birzos kompanijy kotiruojamy skirtingose VP birZose vertés veiksniy
poveikio akcijos grazai skirtumai 2010 — 2014 m.

Vertinant vertés veiksniy poveikio akcijos kainai (grazai) skirtumus skirtingose Baltijos VP birzose,
baziné grupé¢ — Talino VP birzos bendrovés, modelyje Vilniaus ir Rygos VP birzose kotiruojamy
kompanijy veiksniy poveikis lyginamas su Talino VP birZoje kotiruojamy kompanijy veiksniy poveikiu
akcijos kainai (grazai).

Modelyje (FD) kuriuo siekiama iSsiaiskinti vertés veiksniy prognostines galimybes koeficientai prie
veiksniy atskleidzia, kad Talino VP birZos bendroviy akcijos kainai teigiamg poveikj daré EPS rodiklio
poky¢iai. Vilniaus VP birzoje $io rodiklio poveikis akcijos rinkos kainai statistiSkai reik§mingai
nesiskyré nuo Talino bendroviy, tac¢iau Rygos VP birzos bendroviy akcijos rinkos kainai EPS pokyciai
daré neigiamg poveikj. Kaip nustatyta pirminéje rodikliy apzvalgoje Rygos bendroveés iSsiskyreé
maziausiu nuosavo kapitalo ir turto pelningumu (Zr. 2 lentel¢), taciau didziausiu EPS rodiklio lygiu
(zr. 3 lentelé), todel galimai tokj rezultata salygojo daugiau ne pelno augimas, o akcijos nominalo

didinimas. Sio rezultato nepartvirtina FE modelio koeficientai.
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11 lentele
Nasdaq Baltic VP birzos bendroviy kotiruojamy skirtingose VP birzose vertés veiksniy poveikio akcijos grazai
skirtumai 2010 — 2014 m.

FD modeliai .17 mpdelis . 18 modelis FE modeliai 19 quelis 20 mgdelis
Veiksniai Prikl. kll’l"[. All.’lP Prikl. kll’l'F. Aln.P* Veiksniai Prikl. kmt. ln.ID Prikl. kll’.lt. lnP *
Koeficientai Koeficientai Koeficientai Koeficientai
const 0,014 -0,049 const 0,069 0,308
d3 0,050 0,131 * dr2 -0,033
di4 0,039 0,002 dr3 0,055 0,053
dis 0,003 0,100 d4 0,087 ** -0,004
AEPS 0,152 #xx 0,167 *x* dts 0,083 * 0,061
AEPS*D"™s 0,171 0,114 EPS 0,069 0,209 xx
AEPS*D™& 0,259 -0,194 ** EPS*D"™is 0,311 -0,146
AROE 0,000 0,000 EPS*D"e 0,091 0,300
AROE*D" ™ 0,005 0,003 ROE -0,001 -0,002
AROE*D"& 0,002 0,008 ROE*D" ™ 0,004 0,004
AP/BV 0,592 #xx 0,424 *xx ROE*D™#" 0,001 0,013 #x*
AP/BY*D" s 258 #x -0,130 P/BV 0,514 *%* 0,486 *x*
AP/BV*D™# 0,381 ** 0,010 P/BV*D" s 0,004 -0,253  **
AP/S 0,001 0,001 P/BV*DRE 0,580 #xx 0,116
AP/S*D" s 0,034 -0,014 * P/S 0,001 ** 0,002 *
AP/S*DRE 0,369 ** 0,211 P/S*DVM 10,006 -0,019
ASK/T -1,716  ** 1,684 ** P/S*pRe 0,304 ** 0,238 **
ASK/T"™ins 0,720 -0,314 SK/T 22,236 ** 2,281
ASK/T# 1,144 1,142 SK/T"™ws 0,659 0,672
AELK -0,078 -0,063 SK/T™% 1,721 2,056
AELK*D"™ius 0,038 0,013 ELK 0,129 * -0,144
AELK*D™ 0,078 0,074 ELK*D"™ws 0,088 0,115
ATA 0,342 wxx 0,252 ** ELK*D®% 0,118 * 0,152
ATA*DV s 0,339 ** -0,017 TA -0,110 -0,591 ®x*
ATA*D"& 0,312 * 0,235 T4 *p"imis 0,076 0,361 *
paklaida -1 0,113 * -0,365 ** TA*DRe 0,154 0,534 ***
Adj. R 0,585 0,335 paklaida -1 =~ 0280 * -0,105
AR(1) 0,057
Within R 0,617 0,440

(*) zymi 0,90 patikimumo lygmenj; (**) zymi 0,95 patikimumo lygmenj; (***) zymi 0,99 patikimumo lygmen;.
(P — gruodzio 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina, P*— kovo 31 d. akcijos prekybos uzdarymo kaina)
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Visy Baltijos VP birzos bendroviy akcijos kainai (grazai) tiesiogini poveiki daré kapitalo rinkos
rodiklio P/BV poky¢iai, taCiau poveikis visose Salyse statistiSkai reikSmingai skyrési, tai yra Vilniaus
VP birzos bendroviy akcijos grazai Sio rodiklio poveikis teigiamas, bet reikSmingai mazesnis lyginant
su Talino bendrovémis. Rygos VP birzos bendroviy akcijos grazai P/BV rodiklio pokyciai daré zenkliai
didesnj teigiama poveikj lyginant su Talino bendrovémis. Talino VP birzos bendroviy akcijos grazai
statistiSkai reikSmingg tiesioginj poveiki daré P/S rodiklio poky¢iai, taciau Rygos bei Vilniaus VP birzy
bendroviy akcijy grazai P/S pokyciai daré¢ didesnj teigiamg poveikj lyginant su Talino bendrovémis.
Fundamentinés analizés viena i$ pagrindiniy prielaidy yra ta, kad akcijos kaina visada linkusi judéti
link savo tikrosios vertés, o Rygos bendrovés, pagal pirming kapitalo rinkos rodikliy apzvalga (Zr.

4 lentel¢) rinkoje buvo vertinamos prasCiausiai, todél tikétina, kad jei atsiranda bent menkiausias
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pagrindas investuotojams tikétis gery veiklos rezultaty i§ jmonés rinka ] tai reaguoja ir tai atsispindi
Rygos bendroviy kapitalo rinkos rodikliuose bei akcijos kainoje.

Skolos dalies augimas turto strukttiroje investuotojams signalizuoja padidéjusig finansing rizika,
todél sverto didé¢jimas daro neigiamg poveikj akcijos grazai, poveikis skirtingose birZose statistiskai
reikSmingai nesiskyré. Vertinant turto apyvartumo rodiklio poveikj akcijos grazai, nustatyta, kad Talino
VP bendroviy akcijos graza ir turto apyvartumo rodiklj sieja statistiSkai reikSminga atvirkstiné
priklausomybg, tai galéjo nulemti sparciau didéjancios investicijos j turtg ir ne taip sparciai didéjantys
pardavimai, dé¢l kuriy turto apyvartumo rodiklio reikSme ir akcijos graza judéjo skirtingomis kryptimis.
Rygos bendroviy 74 poveikis akcijos grazai statistiSkai reikSmingai nesiskyré nuo Talino bendroviy.
Vilniaus VP birzos bendroviy 7A rodiklis poveikio akcijos kainai nedaré, lyginant su Talino
bendrovémis (koeficienty prie 74 rodiklio suma statistiSkai reik§mingai nesiskiria nuo nulio
(zr. 6.5 priedas)).

Vertinant veiksniy poveikj kuomet priklausomas kintamasis akcijos graza kovo 31 d., nustatytas
statistiSkai reikSmingas tiesioginis rySys tarp akcijos grazos ir EPS rodiklio Talino VP birzoje, Sio
rodiklio poveikis Vilniaus bendroviy akcijos grazai statistiskai reikSmingai nesiskyré lyginant su Talino
bendrovémis, o Rygos bendroviy akcijos graza veiké neigiamai. TacCiau Rygos VP birZoje nustatyta
tiesioginé priklausomybé tarp akcijos grazos ir nuosavo kapitalo pelningumo, kai kitose birzose Sio
poveikio akcijos grazai nefiksuojama. P/BV santykinis rodiklis su akcijos graza susietas tiesiogine
priklausomybe visoje Baltijos VP birZoje, taciau Vilniaus VP birzoje $is rodiklis daré mazesnj poveikj
akcijos grazai lyginant su Talino bendrovémis. P/S santykinis rodiklis Rygos VP birzos bendroviy
akcijy grazai daré teigiamg tiesioginj poveikj, kitose Baltijos rinkose poveikio nenustatyta. Turto
apyvartumo rodiklis su Talino VP birZos bendroviy akcijos graza susietas atvirkstine priklausomybe,
Vilniaus bendroviy turto apyvartumo rodiklio neigiamas poveikis akcijos grazai maZzesnis, taciau
skirtumas statistiSkai nereikSmingas. Rygos VP birzoje kotiruojamy kompanijy akcijy grazai turto

apyvartumo rodiklio pokyciai poveikio nedaré.

3. 2. Vertés veiksniy poveikio akcijuy grazai Nasdaq OMX Baltic VP rinkoje tyrimo
apibendrinimas

Siame skyriuje apibendrinami tyrimo rezultatai, vertinama ar rezultatai atitiko keltas hipotezes.
Taigi gauti tyrimo rezultatai leidzia patvirtinti pagrinding tyrimo hipotezg: Mikroekonominiai akcijos
vertés veiksniai daro poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, kurie atsispindi akcijy kainy

pokyciuose.
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Atliktas tyrimas leido jvertinti, kaip Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birzos investuotojai
reaguoja | mikroekonominiy vertés veiksniy signalus dar iki finansinés atskaitomybés pasirodymo ir

kaip Sie signalai atsispindi akcijos kainoje po finansinés atskaitomybés paskelbimo.

12 lentele
Vertés veiksniy poveikio akcijos grazai (kainai) tyrimo apibendrinimas
8
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S §§ P/BV + + +] + +| + +] + + 0+
i £58 P/S + + +1 + +1 + +1 + + |+
N é% g SK/T - - - - - - - - - -
& "8 S EIK 0 0 - 0 0 0 0 0 0
TA 0 0 0 0 0 0 0 - 0 -
ROE + + + + 0 + + 0 0 +
S . § o EPS + 0 0 + +1 + 0 + + -
S8 2R P/BV + + +] + + + +| + +| +
2555
= £88 P/S + 0 + 0 0 0 + 0 0 +
s&8% SK/T ) ) - - 0 ) - ) - )
STES Rk 0 + - 0 0 0 0 0 0
TA 0 0 0 0 0 0 - - 0

(0) — poveikio néra; (+) — tiesioginis poveikis; (-) — atvirkstinis poveikis; (+1) — tiesioginis stipresnis poveikis lyginant su bazine grupe;
(+]) — tiesioginis mazesnis poveikis lyginant su bazine grupe; (-1) — didesnis atvirkstinis poveikis lyginant su bazine grupe;
(-]) — maZzesnis neigiamas poveikis lyginant su bazine grupe. Saltinis: sudaryta darbo autorés

Didziausiomis prognostinés savybémis Baltijos VP birZoje pasizymi rinkos kapitalo rodikliai —
P/BV ir P/S, bei finansing rizikg atspindintis rodiklis — SK/T. Rinkos kapitalo rodikliai su akcijos kaina
(graza) susieti tiesiogine priklausomybe, patvirtinama hipotezé¢ dél Siy rodikliy poveikio krypties.
Tiesioging priklausomybe tarp akcijos grazos ir P/BV rodiklio nustaté ir Onali, Ginesti (2015) atliktame
tyrime. Skolos ir turto santykio augimas su akcijos graza susietas atvirkStine priklausomybe, poveikio
kryptis atitiko keltg hipoteze. Atvirksting priklausomybe tarp finansinio sverto ir akcijos grazos nustaté
ir autoriai: Toit (2015), Holloway, Rochman, Laes (2013). Skolos ir turto santykinio rodiklio poveikio
akcijos kainai (grazai) skirtumy (kuomet vertinamas poveikis pries finansinés atskaitomybés
paskelbimg) skirtingose jmoniy grupése nenustatyta. Pazymétina, kad investuotojai investicinius
sprendimus priima atsizvelgdami j visus imonés veiklos aspektus, einamojo likvidumo, turto
apyvartumo rodikliai, pelningumo rodikliai kuriy kiekvienas atskirai nebuvo statistiSkai reikSmingai

susijes su akcijos graza, kartu paémus daré poveikj akcijos grazai (zr. 6.1 priedas).
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Vertinant kokig jtaka akcijos kainai daro finansiniai santykiniai rodikliai po finansinés
atskaitomybés paskelbimo, kuomet investuotojai jau blina susipazing su jmoniy metiniais veiklos
rezultatais akivaizdu (vertinant veiksniy poveikj visoje Baltijos rinkoje), kad imoniy rinkos kainos
pokycius, be kapitalo rinkos ir finansinio sverto rodikliy, lemia dar ir galutinis jmonés veiklos
rezultatas — pelnas. Nuosavo kapitalo pelningumas su akcijos graza (kaina) susijes tiesiogine
priklausomybe, poveikio kryptis atitiko kelta hipoteze, analogiski rezultatai gauti Sharif, Purohit ir
Pillai (2015) atlikto tyrimo metu. Kitas vertybiniy popieriy ir kartu pelningumo rodiklis — EPS, daro
teigiamg poveik] akcijos grazai, poveikio kryptis atitiko kelta hipoteze, analogiSkas rezultatas
nustatytas Raithatha ir Bapat (2013), Bettman, Sault ir Welch (2006). Einamojo likvidumo bei turto
apyvartumo rodikliai, kuriy kiekvienas atskirai nebuvo statistiSkai susijes su akcijos graza, kartu
paémus dar¢ poveikj akcijos grazai.

De¢l skirtingos dividendy mokéjimo politikos, jmonés dydzio ir jmoniy rinkos likvidumo savybiy,
Jmoniy kapitalo struktiiros, nominalios akcijos vertés keitimo sprendimy bei rinkos dalyviy vertinimo
iSryskéjo rodikliy poveikio akcijos rinkos kainai (grazai) skirtumai iSskirtose jmoniy grupése.
Identifikuoti veiksniy poveikio skirtumai gali pasitarnauti sudarant investavimo strategijas Siose jmoniy
grupése.

Papildomajame sgrase kotiruojamy jmoniy grupé€je prognostinémis savybémis pasizymi rinkos
kapitalo rodikliai — P/BV ir P/S bei SK/T santykinis rodiklis. ] Oficialyji VP sarasa iraukty bendroviy
akcijy kainai (grazai) P/BV rodiklis daré mazesnj, o P/S rodiklis didesnj teigiamg poveikj, SK/T
rodiklio neigiamas poveikis nesiskyré lyginant su j Papildomajj akcijy sarasa jtrauktomis bendrovémis.
Kuomet priklausomas kintamasis paslinktas ketvir¢iu j priekj, j Papildomajj akcijy sarasg jtraukty
kompanijy akcijy grazai tiesioginj poveikj dar¢ ROE, P/BV, ELK rodikliai, atvirkstinj — SK/T rodiklis. |
Oficialyji akcijy sarasa jtraukty bendroviy akcijy grazai tiesioginj poveiki dar¢ ROE, P/S rodikliai,
atvirkstin] — SK/T ir ELK rodikliai, P/BV rodiklio teigiamas poveikis akcijos grazai mazesnis lyginant
su kompanijomis jtrauktomis j Papildomaj; akcijy sarasa.

Dividendy nemokanciy jmoniy grup¢je prognostinémis savybémis pasizymi ROE, P/BV, P/S ir
SK/T rodikliai, dividendus mokancioje grupéje prognostinémis savybémis pasizymi EPS, SK/T
rodikliai, P/BV rodiklio teigiamas poveikis akcijos kainai mazesnis, o P/S rodiklio teigiamas poveikis
didesnis lyginant su dividendy nemokancia jmoniy grupe. Kuomet priklausomas kintamasis paslinktas
ketvir¢iu i priekj akcijos kainai dividendy nemokancioje jmoniy grupéje poveikj daro ROE, EPS, P/BYV,
SK/T santykiniai rodikliai. Dividendus mokancioje grup¢je akcijos kainai didesnj tiesiogini poveikj
daré EPS rodiklio pokyciai, SK/T rodiklis akcijos grazai poveikio nedaré, P/BV rodiklio poveikis

akcijos grazai nesiskyré nuo dividendy nemokancios jmoniy grupés.
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Zemos finansinés rizikos jmoniy grupéje akcijy rinkos kainos prognostinémis savybémis
pasizymejo rodikliai — EPS, P/BV, P/S pastarieji su akcijos kaina susije¢ tiesiogine priklausomybe, bei
neigiamg poveikj dargs — SK/T rodiklis. Imoniy pasizyminéiy auksta finansine rizika akcijos kainai
teigiamg, taciau mazesnj poveikj daré P/BV rodiklis, teigiamg, taCiau didesnj poveikj dar¢ — P/S
rodiklis lyginant su Zema finansine rizika pasizymincia jmoniy grupe. Kuomet priklausomas kintamasis
paslinktas ketvirciu j prieki Zema finansine rizika pasizymin¢iy imoniy rinkos kainai (grazai) teigiama
poveikj dar¢ ROE, EPS ir P/BV rodikliai, neigiama poveikj — SK/T ir TA rodikliai. Aukstos finansinés
rizikos jmoniy rinkos akcijos kainai (grazai) teigiamag poveikj dar¢ ROE, P/S rodikliai, mazesnj
teigiamg — P/BV, didesnj neigiamg — SK/T rodikliai lyginant su Zema finansine rizika pasizyminc¢iomis
imonémis.

Talino birzoje kotiruojamy kompanijy rinkos grazos prognostinémis savybémis pasizyméjo EPS,
P/BV, P/S rodikliai su akcijos graza susieti tiesiogine priklausomybe, atvirkstine priklausomybe — SK/T
ir TA rodikliai. Vilniaus VP birzos bendroviy akcijy kainos prognostinémis savybémis pasizymeéjo EPS,
P/S, P/BV (P/BV tiesioginis poveikis mazesnis lyginant su Talino bendrovémis) ir SK/T" rodikliai.
Rygos VP birzos bendroviy akcijos kainai (grazai) tiesioginj poveikj dar¢ P/BV ir P/S rodikliy poky¢iai
(poveikis didesnis lyginant su Talino bendrovémis), neigiamg poveik; — EPS, SK/T ir TA rodikliai.
Kuomet akcijos kaina paslinkta ketvir¢iu j priekj Talino bendroviy akcijos kainai (grazai) tiesioginj
poveikj daré¢ EPS ir P/BV rodikliy pokyciai, neigiamg poveikj — finansinio sverto ir 74 rodikliai.
Vilniaus VP birzos bendroviy akcijos kainai (grazai) tiesioginj poveiki daré EPS ir P/BV (poveikis
mazesnis lyginant su Talino bendrovémis) rodikliai, neigiamg — finansinio sverto ir 74 rodikliai. Rygos
VP birzos bendroviy akcijos rinkos kainai tiesioginj poveikj dar¢ ROE, P/BV, P/S rodikliai, neigiamg —
SK/T ir EPS rodikliy poky¢iai.

Baltijos VP birZoje einamojo likvidumo koeficienta, turto apyvartumo rodiklj su akcijos kaina
(graza), atskirose jmoniy grupése dazniausiai siejo atvirkStin¢ priklausomybé, poveikio kryptis
neatitiko keltos hipotezés. ELK su akcijos graza susietas tiesiogine priklausomybe tik su j Papildomajj
akcijy sarasg itraukty bendroviy akcijy graza (kai priklausomas kintamasis paslinktas ketvirciu i priekj),
Siuo atveju poveikio kryptis atitiko kelta hipoteze. AnalogiSkuose empiriniuose tyrimuose Ozlen (2014)
nustaté tiesioging ELK priklausomybe akcijy rinkos kainos atzvilgiu elektros, metalo produkty bei
tekstilés sektoriuose, atvirkstinis rySys nustatytas transportavimo bei metalo zaliavy sektoriuose, Sis
autorius taip pat nustaté atvirkstinj rysj tarp akcijos grazos ir 74 tekstilés sektoriuje. Todél hipoteziy
nepatvirtinusiy rodikliy vertinimas formuojant investicinj portfelj turéty biiti atidesnis, tai yra tikslingas

gilesnis $iy rodikliy kaitos priezasCiy vertinimas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

[Sanalizavus teorinius fundamentinés analizés taikymo aspektus galima teigti, kad fundamentinés
analizés koncepcija itin plati, siekianti nustatyti tikraja akcijos verte, atsizvelgiant tiek j vidinius, tiek
iSorinius jmonés veiklos aspektus. Fundamentinés analizés taikymo pagrindiné prielaida remiasi
nuostata, kad akcijy kainos rinkoje visuomet linkusios judéti link savo tikrosios vertés. Todél vertés
investuotojai lukesCius dél akcijy rinkos kainy pagrindzia taikant fundamentinés analizés metodus
nustatant viding akcijos verte. Apibendrinus empirinius, mikroekonominiy vertés veiksniy poveikio
akcijos grazai, tyrimus iSryskéjo sisteminis, apimantis jvairius jmongés veiklos aspektus, tyréjy poziiiris
1 imones veikla, apimantis: pelningumo, rinkos kapitalo, finansinio sverto, trumpalaikio mokumo bei
veiklos efektyvumo rodikliy vertinimg. Atsizvelgiant | jmonés pelng investuotojai grindzia likescius
dél dividendiniy iSmokéjimo, jmonés plétros galimybiy, veiklos testinumo. Kapitalo rinkos rodikliai
parodo rinkos pozilrj i imong. Finansinio sverto bei likvidumo rodikliai, signalizuoja apie imonés
finansinés rizikos laipsnj, susijusj su turimais jsipareigojimais, veiklos efektyvumo rodikliai parodo
Jmongs turto valdymo efektyvumag uzdirbant pajamas.

Empiriniuose darbuose, tirianCiuose vertés veiksniy poveikj akcijos kainai, taikomy metody analizé
atskleidé, kad mikroekonometriniuose tyrimuose ypa¢ svarbus nestebimo heterogeniskumo pasekmiy
tyrimy rezultatams klausimas. ,,Nestebimas heterogeniskumas‘ jvardinamas kaip tiesiogiai nestebimos
tiriamy jmoniy kokybinés, laike nekintancios charakteristikos, kurios nejtraukiamos j empirinj} modelj,
todél Sie nejvertinti parametrai atsiduria suminéje paklaidoje. Empiriniuose darbuose su nestebimu
heterogeniSkumu susijusioms problemoms spresti naudojami pirmos eilés skirtumy, fiksuoty efekty,
atsitiktiniy efekty bei fiksuoty efekty jvertinimo sudarant sgveikos kintamuosius metodai. Taikant
pirmos eilés skirtumy bei fiksuoty efekty metodus nestebimi efektai yra paSalinami i§ empirinio
modelio atlickant duomeny transformacijas, pagrindiné Siy metody taikymo prielaida yra ta, kad
nestebimi efektai turi jtakos tiek priklausomam, tiek nepriklausomiems kintamiesiems. Taikant
atsitiktiniy efekty modelius laikomasi prielaidos, kad nestebimo heterogeniskumo néra. Fiksuoty efekty
jvertinimo biidas sudarant regresoriy sgveikas su fiktyviais kintamaisiais leidzia jvertinti veiksniy
poveikio akcijy grazai skirtumus skirtingais pozymiais besiskirian¢iose imties grupése. Siekiant, kad
BMD empirinio tyrimo metodai atitikty kuo realesnes taikymo prielaidas tyrime taikomi pirmos eilés
skirtumy, fiksuoty efekty bei fiksuoty efekty jvertinimo su sgveikos kintamaisiais metodai.

Atlikto tyrimo rezultatai leidzia patvirtinti kelta hipoteze, kad mikroekonominiai akcijos vertés

veiksniai daro poveikj investuotojy priimamiems sprendimams, kurie atsispindi akcijy kainy
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pokyciuose. Tiriant veiksniy poveikj akcijos grazai prie§ metiniy finansiniy ataskaity pasirodyma,
nustatyta, kad investuotojai priimdami investicinius sprendimus didZiausig démesj kreipia | P/BV, P/S,
SK/T santykinius rodiklius. Augancios rinkos kapitalo rodikliy reik§més daro teigiama poveiki akcijy
kainai (grazai). [siskolinimo turto struktiiroje didéjimg investuotojai sieja su didesne investicijy rizika,
todél Sis rodiklis su akcijos graza susietas atvirkStine priklausomybe. Tiriant veiksniy poveikj po
metiniy finansiniy ataskaity pasirodymo nustatyta, kad akcijos kainoje jau atsispindi ne tik rinkos
kapitalo, finansinio sverto bet ir pelningumo rodikliy — EPS, ROE — poky¢iai. Didéjantys pelningumo
rodikliai kelia teigiamus liikesCius dél jmonés ateities pinigy srauty, todél didéja ir akcijos rinkos graza.
Nustatyta, kad rodikliai P/BV, P/S, SK/T pasizymi didesnémis prognostinémis galiomis nei pelningumo
rodikliai todé¢l, kad pardavimy pajamos, savininky nuosavybeés dalis tenkanti vienai akcijai bei kapitalo
struktiira pasizymi didesniu nuspéjamumu nei galutinis veikos rezultatas — grynasis pelnas.

Tiriant veiksniy poveikio akcijy grazai skirtumus skirtingais pozymiais besiskirianciose jmoniy
grupése nustatyta, kad dél skirtingos jmoniy kapitalo struktiiros, dividendy mokéjimo politikos, jmoniy
dydzio ir jmoniy rinkos likvidumo savybiy, nominalios akcijos vertés keitimo sprendimy bei rinkos
dalyviy vertinimo veiksniy poveikis akcijos grazai skyrési. Mazesniyjy, pasizyminciy spartesniu
augimu, kompanijy akcijos grazai P/BV rodiklis dar¢ didesnj tiesioginj poveikj, tuo tarpu didziyjy,
pasizyminciy didesniu stabilumu bei patikimumu, kompanijy akcijos grazai — P/S rodiklis. ELK su
mazesniyjy kompanijy akcijy graza susietas tiesiogine priklausomybe, o su didziyjy kompanijy —
atvirkstine. Dividendus mokancios imonés maziau priklausomos nuo iSorinio kapitalo, todél Siy imoniy
akcijy rinkos kainos formavimuisi finansinio sverto didé¢jimas neigiamo poveikio nedar¢, P/BV rodiklis
daré mazesnj teigiama, o P/S ir EPS — didesn] teigiamg poveikj, lyginant su dividendy nemokanciomis
kompanijomis, pastaryjy akcijos rinkos kainos formavimuisi svarbesnis ROFE rodiklis. Tiriant veiksniy
poveikio skirtumus skirtinga finansine rizika besiskirian¢iose imoniy grupése nustatyta, kad auksto
finansinio sverto jmoniy akcijy grazai tiesioginj didesnj poveikj daré P/S, mazesnj — P/BV rodikliai,
SK/T rodiklio neigiamas poveikis akcijos grazai zenkliai didesnis nei jmoniy maziau priklausomy nuo
iSorinio kapitalo. Zemo finansinio sverto jmoniy akcijos graza ir TA rodiklj siejo atvirkstine
priklausomyb¢, galimai pardavimy pajamos didéjo maZesniais tempais nei investicijos ] turta todél
graza augo TA mazgjant. Vertinant skirtingose Baltijos VP birzose kotiruojamy kompanijy veiksniy
poveikio akcijos grazai skirtumus nustatyta, kad galimai dél nominalios akcijos vertés keitimo
sprendimy Rygos birzos bendroviy akcijy grazai tiesioginj poveikj dar¢ ROE, o Talino ir Vilniaus —
EPS rodikliai. Rinkos kapitalo rodikliai P/BV ir P/S Rygos bendroviy akcijy grazai daré didesnj

tiesioginj poveikj lyginant su Talino ir Vilniaus bendrovémis.
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Tesiant tyrimus Sia tema tikslinga atsakyti j tokius klausimus. ar remiantis stochastiniais modeliais
pagristais akcijos vertés veiksniais galima efektyviau identifikuoti vertés jmones, ar investicijos |
rizikingo sverto imones gali generuoti teigiama graza ilguoju laikotarpiu lyginant su investicijomis i
nerizikingo finansinio sverto jmones, ar graza didesné investuojant j dividendy nemokanc¢iy jmoniy
akcijas lyginant su dividendus mokanciomis jmonémis, ar investicijy graza didesné investuojant |
mazos ar didelés kapitalizacijos jmones. Todel tobulinant akcijy grazos prognozavimo, taikant
fundamenting analize, metodus tikslinga tyrimo metu identifikuoty santykiniy rodikliy: EPS, ROE,
P/BV, P/S, SK/T, ELK ir TA pagrindu formuoti investicinius portfelius, siekiant jvertinti Siy portfeliy
generuojama graza besikeiCiancioje finansy rinkos aplinkoje, palyginant portfeliy, suformuoty taikant
skirtingas strategijas, graza su lyginamuoju rinkos portfeliu ir tarpusavyje trumpuoju, vidutiniu ir

ilguoju laikotarpiais.
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Finansinio sverto rodikliai: Skolos ir turto santykis;
Pelningumo rodikliai: Nuosavo kapitalo pelningumas
(ROE);

Rinkos kapitalo rodikliai: Kainos ir pelno vienai akcijai
santykis (P/E).

Vertybiniy popieriy rodikliai: Akcijos buhalteriné verté
(BV);

Vertybiniy popieriy rodikliai: Pelnas tenkantis vienai
akcijai (EPS); Dividendai vienai akcijai (DPS);
Dividendinis pelningumas (DY);

Efektyvumo rodikliai: Pirkéjy jsiskolinimo
apyvartumas;

Pelningumo rodikliai: Turto pelningumas (ROA);
Likvidumo (mokumo) rodikliai: Jsipareigojimy
nevykdymo tikimybé (pagal Merton 1974 modelj);
Rinkos kapitalo rodikliai : Akcijos balansinés verté
(BV/P).

Saltinis: Sudaryta autorés
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Non-Linear and
Multivariate
regression.

POLS; Fixed Effects;
Random Effects;
(Panel data).

Fama-MacBeth
regressions ir Black-
Jensen-Scholes time-
series factor model
regressions.

200 indekso sudét;,
(FE atveju imtj
sudaro 80
kompanijos; RE
atveju imtj sudaro
51 kompanija);
Bombay Stock
Exchange;

Indija.

2000-2012 m..
Tyrimo imtj sudaro
50 kompanijuy;
Istanbul Stock
Exchange (ISE).
Turkija.

2006-2010 m.
Tyrimo imtj sudaro
48 kompanijos;
Bahrain stock
exchange. Indija.

1977-2012 m.
NYSE, AMEX, ir
NASDQ-NMS
(10-11 klasés
akcijos); JAV.



2 priedas [ tyrimo imtj patenkanciy Nasdaq Baltic VP birZos kompaniju sarasas

Baltijos Oficialusis prekybos sqrasas

Baltijos Papildomasis prekybos sqrasas

Bendroveé Trump. Bendrové Trump.
1 | Apranga APGIL |1 | Agrowill Group AVGIL
2 | Arco Vara ARCIT | 2 | Brivais Vilnis BRVIR
3 | Baltika BLTIT |3 | Daugavpils Lokomotivju remonta riipnica | LOK1R
4 | City Service CTSIL | 4 | Ditton pievadk&zu riipnica DPKIR
5 | Ekspress Grupp EEGIT |5 | DvarCioniy keramika DKRIL
6 | Grigiskés GRGIL | 6 | Grobina GRZIR
7 | Grindeks GRDIR | 7 | Gubernija GUBIL
8 | Harju Elekter HAEIT | 8 | Invalda INVL IVLIL
9 | Latvijas kugnieciba LSCIR | 9 | Kauno energija KNRIL
10 | Lietuvos dujos LDJIL 10 | Klaipédos nafta KNFIL
11 | Linas Agro Group LNAIL | 11 | Kurzemes atsléga 1 KA1IR
12 | Merko Ehitus MRKIT | 12 | Kurzemes CMAS KCMIR
13 | Nordecon NCNIT | 13 | Latvijas balzams BALIR
14 | Olainfarm OLFIR | 14 | Latvijas Gaze GZEIR
15 | Olympic Entertainment Group | OEGIT | 15 | Latvijas Juras medicinas centrs LIMIR
16 | Panevézio statybos trestas PTRIL 16 | Latvijas tilti LTTIR
17 | Pieno zvaigzdés PZVIL 17 | Lietuvos jiiros laivininkysté LJLIL
18 | PRFoods PRFIT 18 | Linas LNSIL
19 | Rokiskio siiris RSUIL | 19 | LITGRID LGDIL
20 | SAF Tehnika SAFIR | 20 | Rigas farmaceitiska fabrika FRMIR
21 | Silvano Fashion Group SFGIT | 21 | Rigas autoelektroaparatu ripnica RARIR
22 | Skano Group SKNIT | 22 | Rigas elektroma$inbiives riipnica RERIR
23 | Siauliy bankas SABIL | 23 | Rigas juvelierizstradajumu riipnica RJRIR
24 | Tallink Grupp TALIT | 24 | Rigas kugu buivétava RKBI1R
25 | Tallinna Kaubamaja Grupp TKMIT | 25 | Siguldas CMAS SCM1R
26 | Tallinna Vesi TVEAT | 26 | Snaigé SNGIL
27 | TEOLT TEOIL | 27 | Talsu mezriipnieciba TMAIR
28 | Utenos trikotazas UTRIL | 28 | Tosmares kugubavétava TKBIR
29 | Ventspils nafta VNFIR | 29 | Trigon Property Development TPDIT
30 | Vilkyskiy pieniné VLPIL | 30 | Valmieras stikla Skiedra VSSIR
31 | VEF VEFIR
32 | VEF Radiotehnika RRR RRRIR
33 | Vilniaus baldai VBLIL
34 | Vilniaus degtiné VDGIL
35 | Zemaitijos pienas ZMP1L
36 | Alita AGPIL
37 | AnyksCiy vynas ANKI1L
38 | Nordeka NKAIR
39 | Liepajas autobusu parks LAPIR

Saltinis: Nasdaq OMX Baltic
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3 priedas Vidutiniai verslo jmoniy finansiniai santykiniai rodikliai pagal oficialiaja Saliy

statistika

LATVIJA (Saltinis: Centralas statistikas parvaldes)

METAI

2010
2011
2012
2013
2014

ROA %

-0,01
1,93
2,08
2,39
2,67

ROE %

-0,04
6,60
6,58
7,24
7,78

Turto

apyvartumas

0,81
0,91
0,99
1,01
0,97

Einamojo likvidumo
koeficientas
1,04
1,05
1,09
1,16
1,19

Isiskolinimo
koeficientas
0,72
0,70
0,68
0,66
0,65

LIETUVA (Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas)*-iankstinis jvertis; x- tokia iSraiska rodiklis neskai¢iuojamas

METAI ROA % ROE % Turto Einamojo l'ikVidumo Isiskol'inimo
apyvartumas koeficientas koeficientas
2008 2,25 4,63 0,96 1,32 0,49
2009 X X 0,78 1,40 0,47
2010 1,68 3,39 0,88 1,33 0,46
2011 3,10 6,10 1,00 1,35 0,45
2012 3,36 6,65 1,05 1,35 0,45
2013 3,11 6,17 1,05 1,34 0,46
2014 3,08* 5,76* 1,17* 1,43* 0,42*
ESTIJA (Saltinis: Statistics Estonia)
Turto Einamojo likvidumo . . .
METAI ROA % ROE % . Turto ir kapitalo santykis
apyvartumas koeficientas
2008 3,23 6,4 1,05 1,45 1,98
2009 1,04 1,99 0,74 1,45 1,92
2010 4,34 8,38 0,81 1,45 1,93
2011 6,25 11,90 0,94 1,48 1,91
2012 6,70 12,64 0,94 1,59 1,89
2013 6,35 12,16 0,91 1,59 1,92
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4 priedas Nasdaq Baltic imoniy finansiniai santykiniai rodikliai pagal Salis 2010-2014 m.

4.1 Nasdaq Vilnius jmoniy finansiniai santykiniai rodikliai

4.2 Nasdaq Ryga jmoniy finansiniai santykiniai rodikliai

Rodiklis Rodiklis
2010- Vidurkis MIN MAX Stand. 2010- Vidurkis MIN MAX Stand.
2014 m. reik§mé reik§mé nuokrypis 2014 m. reik§mé reikSmé nuokrypis
OMXV OMXR
ROE 4,84 -179,2 62,30 23,79 ROE 2,78 -117,7 63,70 18,54
ROA 2,78 -67,30 32,50 11,33 ROA 2,39 -29,10 25,60 7,22
EPS 0,12 -0,87 2,08 0,37 EPS 0,23 -3,31 6,97 0,77
P/E 23,73 1,17 467,74 62,41 P/E 43,12 0,32 776,7 120,6
P/S 0,95 0,06 14,20 1,78 P/S 0,57 0,03 2,74 0,47
P/BV 1,08 -2,52 6,23 1,03 P/BV 0,60 0,08 3,56 0,46
DPR 0,53 -22,40 8,32 3,35 DPR 0,49 -3,91 4,00 1,07
FS T 0,49 0,03 1,63 0,24 FS T 0,40 0,02 0,93 0,22
FS NK 1,65 0,00 15,45 2,46 FS NK 1,07 0,02 12,38 1,49
ELK 1,64 0,13 11,70 1,58 ELK 4,22 0,08 56,23 7,51
T4 1,08 0,04 2,66 0,72 T4 0,89 0,08 3,08 0,58

Saltinis: apskaiGiuota autorés pagal Traders.LT duomenis

4.3 Nasdaq Talinas jmoniy finansiniai santykiniai rodikliai

Saltinis: apskai&iuota autorés pagal Traders.LT duomenis

4.4 Nasdaq Baltic jmoniy finansiniai santykiniai rodikliai

Rodiklis Rodiklis
2010- Vidurkis MIN MAX Stand. 2010- Vidurkis MIN MAX Stand.
2014 m. reikSmé reikSmé nuokrypis 2014 m. reikSmé reikSmé nuokrypis
OMXT Baltija
ROE 6,00 -100,1 85,90 27,11 ROE 4,23 -179,20 85,90 22,54
ROA 3,57 -71,40 65,40 15,03 ROA 2,78 -71,40 65,40 10,80
EPS 0,13 -3,80 1,13 0,61 EPS 0,17 -3,80 6,97 0,61
P/E 28,94 1,94 278.,3 56,23 P/E 32,55 0,32 776,67 89,62
P/S 17,40 0,19 750 92,88 P/S 4,13 0,03 750 42,15
P/BV 1,29 0,41 3,00 0,70 P/BV 0,93 -2,52 6,23 0,82
DPR 0,67 0,05 4,00 0,64 DPR 0,56 -22.,40 8,32 2,37
FST 0,43 0,06 0,89 0,21 SK/T 0,44 0,02 1,63 0,23
FS NK 1,08 0,06 8,28 1,12 SK/NK 1,30 0,00 15,45 1,89
ELK 1,98 0,04 6,10 1,41 ELK 2,76 0,04 56,23 5,07
TA 1,02 0,00 2,41 0,58 TA 0,99 0,00 3,08 0,64

Saltinis: apskaiGiuota autorés pagal Traders.LT duomenis

Saltinis: apskai¢iuota autorés pagal Traders.LT duomenis

4.5 Skirtinguose akcijy sqrasuose kotiruojamy kompanijy kapitalizacijos dalis OMX Baltic VP rinkos kapitalizacijoje

I Oficialyjj akcijy sgrasa jtraukty kompanijy
dalis rinkos kapitalizacijoje

I Papildomajj akcijy sarasa jtraukty kompanijy
dalis rinkos kapitalizacijoje

Saltinis: apskai&iuota autorés pagal Traders.LT duomenis

4.6. Prekybos statistika: Sandériai, Kiekis, Apyvarta

Baltijos VP saraSas Rodikliai 2010 m.
. . Sandériai 246.642
Oficial
Sf:rl;;‘sm Kiekis 480.500.139
Apyvarta, EUR  430.633.899,69
. . Sandériai 89.129
Papild
apslqr;’;:: 51 Kiekis 171.599.347
Apyvarta, EUR  54.575.641,41

Saltinis: NASDAQ OMX Baltic

2010 m. 2011 m.
74,8% 74,6%
25,2% 25,4%
2011 m. 2012 m.
213.333 114.278
366.063.710 309.446.083
374.085.107,42 268.828.378,27
38.200 20.088
100.855.089 42.638.387

26.519.083,36  13.182.620,39
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2012 m. 2013 m. 2014 m.
75,6% 75,7% 72,7%
24,4% 24,3% 27,3%

2013 m. 2014 m.
115.421 96.977
216.676.271 163.170.098
287.668.436,52  206.314.650,99
20.874 17.847
58.708.165 57.049.833

13.835.843,72  17.369.133,21



5 priedas OMX Baltija, OMX Talinas, OMX Vilnius , OMX Ryga indeksy dinamika
2010-2015m.
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Saltinis: Nasdaq OMX Baltic
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6 priedas Vertés veiksniy poveikio akcijos kainai (grazai) tyrimo testai

6.1 priedas

1. Modelis

I modelj jtraukty veiksniy multikolinearumo testas:
Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

dt 3 1,644

dt 4 1,681

dt 5 1,701

d EPS 1,772
d P/BV 1211
d ROE 1,769
d TA 1,065
d SK/T 1254
d ELK 1,106
d P/S 1,029

Paklaidy pasiskirstymo pagal normaluyjj skirstinj testas:
Test for normality of residual - Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 80,1486 with p-value = 3,94422¢-018 <0,05 (H, atmetama), paklaidos
néra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstin;.
Testas dél duomeny homoskedastiSkumo :
Distribution free Wald test for heteroskedasticity; Null hypothesis: the units have a common error
variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(69) = 287082;  with p-value = 0 <0,05 (H, atmetama),
duomenims biidingas heteroskedastiSkumas.
Jungtinis veiksniy reik§mingumo testas
1. FD MODELIS
Test for omission of variables - Null hypothesis: parameters are zero for the variables
d EPS;d ROE;d TA,d ELK
Test statistic: F(4, 262) = 5,68794 ; with p-value = P(F(4, 262) > 5,68794) = 0,000209807 <0,05 (H,
atmetama)
2. FD MODELIS
Null hypothesis: the regression parameters are zero for the variables
d EPS,d TA,d ELK,d P S
Test statistic: Robust F(4, 264) = 3,52696, p-value 0,00797708 <0,05 (H, atmetama)
3. FE MODELIS
Null hypothesis: the regression parameters are zero for the variables
Null hypothesis: the regression parameters are zero for the variables
EPS, ROE, TA, ELK , P/S
Test statistic: F(5, 264) = 5,66458, p-value 5,56412¢-005 <0,05 (H, atmetama)
4. FE MODELIS
Null hypothesis: the regression parameters are zero for the variables
TA, SK/T, ELK
Test statistic: F(3, 263) = 6,16506, p-value 0,000459586 <0,05 (H, atmetama)
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6.2 priedas [ Oficialyjj ir Papildomaji akciju sarasus jtraukty kompanijy veiksniy poveikis
akcijos kainai
5. MODELIS Priklausomas kintamasis akcijos kaina gruodzio31 d.
Variables: d ELK d ELK ofic H,: koeficienty suma lygi nuliui
Sum of coefficients = -0,0925705
Standard error = 0,0324766
t(255) = -2,85037 with p-value = 0,0047238 <0,05 (H, atmetama)

6.3 priedas Finansine rizika besiskirian¢iy imoniy vertés veiksniy poveikio grazai tyrimas
H,: koeficienty suma lygi nuliui

13 MODELIS Kai priklausomas Kintamasis akcijos kaina gruodzio 31 d.
Variables: d EPS d EPS Rzika

Sum of coefficients = -0,0587586

Standard error = 0,0498102

t(257) = -1,17965 with p-value = 0,23923 >0,05 (H, priimama)

14 MODELIS Kai priklausomas kintamasis akcijos kaina kovo 31 d.
Variables: d EPS d EPS Rizika

Sum of coefficients = -0,0443858

Standard error = 0,0242162

t(257) = -1,83289 with p-value = 0,0679751 >0,05 (H, priimama)

Variables: d P BV d P BV_Rizika
Sum of coefficients = 0,211753
Standard error = 0,0754858
t(257) = 2,8052 with p-value = 0,00541296 <0,05 (H, atmetama)

16 MODELIS Variables: TA TA rizika
Sum of coefficients = 0,0650113
Standard error = 0,157167
t(257) = 0,413644 with p-value = 0,67948 >0,05 (H, priimama)

6. 4 priedas Dividendus mokanc¢iy ir nemokanc¢iy ijmoniy vertés veiksniy poveikio skirtumy
akciju grazai vertinimas

H,: koeficienty suma lygi nuliui
Kai priklausomas kintamasis akcijos kaina gruodzio 31 d.
9 MODELIS Variables: d ROE d ROE_div
Sum of coefficients = -0,0022105
Standard error = 0,00129756
t(257) = -1,70358 with p-value = 0,0896682>0,05 (H, priimama)
Kai priklausomas kintamasis akcijos kaina kovo 31 d.
10 FD MODELIS Variables: d ROE d ROE div
Sum of coefficients = -0,000251745
Standard error = 0,00102493
t(257) = -0,245622 with p-value = 0,806171>0,05 (H, priimama)
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10 FD MODELIS Variables: d FS std FS st div
Sum of coefficients = -0,126831
Standard error = 0,455134
t(257) = -0,278669 with p-value = 0,780723>0,05 (H, priimama)

6. 5 priedas Skirtingose Baltijos VP birzose kotiruojamy jmoniu vertés veiksniy poveikio
skirtumy akcijuy grazai vertinimas

H,: koeficienty suma lygi nuliui
17 FD Modelis Kai priklausomas kintamasis akcijos kaina gruodzio 31 d.
Variables: d EPS d EPS Ryga

Sum of coefficients = -0,10712
Standard error = 0,021244

t(250) = = -1,791254with p-value = 0,055612<0,05 (H, atmetama)
Variables: d TA d TA vilnius

Sum of coefficients = -0,00249526

Standard error = 0,0709069

t(250) = -0,0351907 with p-value = 0,971956>0,05 (H, priimama)

20 FE MODELIS Kai priklausomas kintamasis akcijos kaina kovo 31 d.
Variables: EPS EPS Ryga

Sum of coefficients = -0,0906326
Standard error = 0,023214

t(250) = = -1,81289 with p-value = 0,0578751<0,05 (H, atmetama)
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