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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Verslo jmonés egzistuoja, kad kurty pridéting vertg
suinteresuotoms Salims. DidZiosios dalies jmoniy pagrindinis tikslas — verslo augimas. Vienas bidy
verslo augimui— finansiniy istekliy pritraukimas vertybiniy popieriy rinkoje siekiant finansuoti arba
plésti jimonés veikla. Vertybiniy popieriy rinka gali biiti jmonés papildomo kapitalo pritraukimo
Saltinis, sudaranti sglygas efektyviai perskirstyti investuotojy skiriamas 1ésas tiems, kuriems jy reikia.
Investavimas j akcijas yra viena dazniausiy investavimo priemoniy, kurias renkasi finansy rinkos
dalyviai sieckdami apsaugoti savo turimas 1éSas nuo didéjancios infliacijos ar gauti pelng dividendy ar
kapitalo prieaugio pavidalu. Kiekvieno investuotojo interesas yra kuo didesné i$ investicijy gaunama
graza, todél batina analizuoti ir vertinti akcijas j kurias norima investuoti. Analizuojant ir atsirenkant
akcijas, investuotojams reikia aktualios ir tinkamos informacijos, kuri padéty tinkamai jvertinti, ar
verta investuoti savo turimas 1éSas. Akcijy rinkg veikia socialiniai, politiniai, ekonominiai veiksniali,
taip pat ir investuotojy liikesc¢iai bei prognozes, kurios yra atliekamos remiantis turima informacija.
Biitent todél finansinése ataskaitose esanti informacija yra labai naudinga jmone besidomin¢ioms
Salims (Satryo, Rokhmania ir Diptyana, 2017a). Jmonés finansinés veiklos analizé labai priklauso nuo
jmonés finansinése ataskaitose pateiktos informacijos, kadangi ji atspindi jmonés veiklos rezultatus,
tod¢l jmoneés finansiniai rezultatai, pateikiami finansinése ataskaitose gali biti vieni svarbiausiy
veiksniy, kurie jtakoja jmonés verte, o kartu ir akcijy kaing bei graza (Usman, Manurung ir
Hutahayan, 2020a). Tai parodo, kad jmonés finansiniy rezultaty analizé gali buti svarbus jrankis
imone besidomin¢iomis suinteresuotomis Salims: analitikams, investuotojams, jmonés valdybai bei
mokslininkams, siekiantiems nustatyti veiksnius darancius jtakg akcijy grazai.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis ir darbo naujumas. Tyrimy, kuriuose nagrinéjamas
fundamentiniy veiksniy poveikis akcijy grazai yra daug. Zeytinoglu, Akarim ir Celik (2012a), Saleh
(2015a), Satryo, Rokhmania ir Diptyana (2017b), Muhammad (2018a), Nurhaida (2018a), Baraja ir
Yosya (2019a), Sucipto ir Chasanah (2019a) ir kiti tyré mikroekonominiy (jmonés finansiniy
rezultaty) jtaka akcijy grazai. Tuo tarpu Haque ir Sarwar (2012a), Ramli, Samah ir Ghani (2017a),
Danso (2020a) orientavosi ] makroeckonominés aplinkos poveikj akcijos gragzai. Menike (2015a),
Saber (2020a), Usman, Manurung ir Hutahayan (2020b) savo atliktuose tyrimuose nagrinéjo tiek
mikroekonominius, tieck makroekonominius veiksnius, siekiant nustatyti kas daro jtaka vertybiniy
popieriy rinkoje listinguojamy jmoniy akcijy grazai. Pastebima, kad didzioji dalis autoriy vertinant
finansiniy rezultaty ir akcijy grazos ry$j néra linke jtraukti makroekonominiy veiksniy, kurie taip pat
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neabejotinai gali daryti didel; poveik;j akcijy grazai. Pabréziant darbo naujuma, svarbu paminéti, kad
tyrimy, kuriuose biity vertinama Baltijos jmoniy akcijy grazos priklausomybé nuo analizuojamy
imoniy finansiniy rezultaty néra daug, didzioji dalis darby yra orientuoti ] makroekonominiy veiksniy
poveikj akcijy grazai.

Darbo problema — kokie fundamentiniai mikroekonominiai veiksniai daro poveikj Baltijos
akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy grazai?

Darbo tikslas — atlikti finansiniy rodikliy ir akcijy grazos sgveikos analize¢ ir identifikuoti
veiksnius lemiancius akcijy grazos pokycius ir jvertinti jy poveikj akcijy grazai.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti akcijy rinkos ir jos svarbos ekonomikai teorinius aspektus;

2. Apibendrinti fundamentaliosios analizés taikymo finansy rinkose teorinius
aspektus;

3. Atlikus fundamentiniy veiksniy poveikio akcijy grazoms moksliniy tyrimy

analize, identifikuoti akcijy graza lemiancius fundamentinius veiksnius akcentuojant jy

reikSminguma ir poveikio kryptj;

4. Atlikti analizuojamy Baltijos VP birZos imoniy akcijy grazos ir ja lemianciy
mikroekonominiy veiksniy tendencijy analize¢ 2010-2021 m. laikotarpiu;

5. Sudaryti regresinés analizés modelius, padedancius nustatyti rysj tarp Baltijos
akcijy birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy rezultaty ir jy akcijy grazos pagal sektorius,
kuriame veikia analizuojamos jmonés.

Darbo metodai: siekiant iSanalizuoti teorinius finansiniy rezultaty ir akcijy grazos saveikos
aspektus naudojama Lietuvos ir uZsienio autoriy literatiiros Saltiniy sisteminé ir palyginamoji analize.
Siekiant nustatyti finansiniy rezultaty jtakg akcijy grazai naudojama statistiniy duomeny analizé ir
daugialypé regresiné analizé apimanti ekonometrinés statistikos metody taikyma.

Darbo struktiira. Magistro baigiamojo darbo projekta sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados ir
pasitilymai bei literatiros sgraSas. Pirmoje darbo dalyje atskleidZiami teoriniai nagrinéjamos temos
aspektai: nagrin€¢jama akcijy rinka ir jos svarba ekonomikoje, aptariamas fundamentaliosios analizés
taikymas finansy sektoriuje bei remiantis empiriniais mokslininky atliktais tyrimais, iSskiriami
fundamentalieji veiksniai, darantys jtaka akcijy grazai. Antrojoje dalyje pristatoma metodika, kuria
remiantis atliekamas tyrimas. Trecioje dalyje atliekama analizuojamy veiksniy tendencijy analizé,
pagal sudarytus ekonometrinius modelius atliekama finansiniy rezultaty poveikio akcijy grazai pagal

analizuojamus sektorius, analiz¢ ir apibendrinami gauti tyrimo rezultatai.



1. FINANSINIU REZULTATU IR AKCIJU GRAZOS
TEORINIAI ASPEKTAI

Akcijy birZos pritraukia placiaja visuomeng investuoti savo turimas laisvas lésas j papildomo
kapitalo siekiancias jmones, taip padédama jmonéms, kurioms reikia ilgalaikio kapitalo vykdyti savo
operacijas ir projektus. Taip akcijy rinka mobilizuoja 1ésas i§ investuotojy, kad jos buty efektyviai
panaudotos. Stabili ir darni akcijy rinka yra labai svarbi siekiant skatinti verslo sektoriaus veikla, kad
jmonés galéty be didelio vargo padidinti turimag kapitalg iSleisdamos vertybinius popierius(VP).
Situacija akcijy rinkoje svarbi ne tik joje dalyvaujan¢ioms jmonéms, bet ir visai ekonomikai, todél
yra svarbu iSsiaiSkinti kokig vieta ekonomikoje uzima akcijy rinka, kokiais budais yra siekiama

nustatyti akcijy tikraja verte bei nuo ko gali priklausyti akcijy graza.

1.1.  Akcijy rinkos reik§mé ir svarba ekonomikoje

Imonés akcijy iSleidimas rinkoje yra viena i§ priemoniy, kuria pasinaudojus jmoné gali
pritraukti tam tikra kiekj investicijy siekiant papildyti savo kapitalg. Akcijos yra nuosavybés
vertybiniai popieriai, kurie pazymi tam tikrg savininko dalj jstatiniame kapitale (Valentinavicius,
2010). Dignam ir Lowry (2008) akcijg apibrézia trimis buidais. Pirma, akcijos turéjimas jpareigoja jos
savininkg prisidéti prie jmonés finansavimo, kartu prisiimant tam tikra dalj finansinés rizikos. Antra,
akcija parodo tam tikrg dalj, kuri jgalina akcijos turétojg dalyvauti jmonés valdyme. Trecia, akcija yra
turto vienetas, kurj jsigijus, igaunamos tam tikros teisés, kurias gina teisinés institucijos. Panasiai
vertybinius popierius apibiidino ir Gudonyté ir Tvaronavic¢iené (2012), kuriy teigimu, vertybiniai
popieriai yra teisés ] nuosavybes dalj jrodymas, kurj gali pateikti investuotojas, perleidziant Sias teises
kitam investuotojui.

Imonés veiklai augant, atsiranda didesnis papildomo kapitalo poreikis. Vienas i§ budy, kaip
pritraukti papildomo kapitalo — pasitlyti jmonés akcijas privatiems investuotojams. Privatis
investuotojai gali biiti jmonés steigéjai arba profesionallls, jmonés steigéjy pasirinkti, investuotojai,
jsigyjantys akcijas privataus sandorio biudu pirminéje akcijy rinkoje. Imonei augant, akcijy
pardavimas gali persikelti j antring akcijy rinka. Antringje akcijy rinkoje, dalis jmonés akcijy yra
parduodama placiai visuomenei, nepriklausomai, ar jie yra profesionaliis investuotojai, ar ne. Antriné
akcijy rinka yra vie$a vertybiniy popieriy birza, kurioje platinami vertybiniai popieriai yra jtraukiami
1 prekybos sarasus (Kancerevycius, 2009a). Pardavus akcijas vertybiniy popieriy birzoje, teisés  dalj

akcijy parduodamos naujam vieSajam savininkui.



Priezastys, kodél jmonés nusprendzia isleisti savo akcijas gali buti skirtingos. Healy ir Parepu
(2001) isskyré tris pagrindines priezastis kodél jmonéms reikia papildomo kapitalo: skoly grazinimas,
investicijos | naujus projektus ir veiklos pinigy srauty trikumo kompensavimas. PanaSias priezastis
jvardino Adam ir Tweneboah (2008). Jy teigimu, akcijos padeda plésti jmonés veiklg, o tai padeda
uzimti geresnes pozicijas konkurencinéje aplinkoje. Dauguma jmoniy mano, kad akcijy isleidimo
vertybiniy popieriy rinkoje nauda yra geresné reputacija ir matomumas, taip pat tai gali buti
papildomas augimo finansavimo 3altinis (Bancel ir Mitto, 2009). Sie autoriai savo tyrime taip pat
nustaté, kad jmoniy, kurios dalyvauja VP rinkoje, susijungimai vyksta sklandziau, taciau Sie rezultatai
priestaravo Brau ir Fawcett (2006) rezultatams. MaZesnés jmonés akcijy platinimg VP rinkoje laiko
kaip galimybe pagerinti savo derybines galias su skolintojais, taciau neteikia tiek daug reikSmés
neorganiniam savo vertybiniy popieriy augimui ir likvidumui. PrieSingai, nei mazos jmongs,
korporacinés organizacijos bei senesnés jmonés labiau vertina nauda, kurig gauna i§ padidéjusio
likvidumo (Otero, 2021).

Pleciantis finansy rinkomis, vis daugiau zmoniy suvokia, kad yra jy turimos laisvos 1¢Sos gali
sukurti papildomg vertg, panaudojus investicines priemones, todél zmonés vis dazniau renkasi tam
tikras investicines priemones, vietoj to, kad laikyty 1éSas privaciai (Jones, 2009). Tam, kad tai
padaryty, Zmogus turi iSkeisti dabar savo turimg turta mainais | investicinj turta ateityje. Viena
pagrindiniy priezas¢iy, kodeél zmonés nusprendzia investuoti yra pelno siekimas, investavus savo
turtimas santaupas. Investuotojai siekia maksimizuoti savo turimg turta, o viena i§ pagrindiniy
priemoniy tg pasiekti — investavimas | nuosavybés vertybinius popierius (Musallam, 2008a). Pasak
Jatmiko (2015) investuotojai, jsigyjantys nuosavybés vertybinius popierius siekia gauti dviejy formy
finansing naudg: dividendus ir kapitalo prieaugj (investuotojai, kurie nori greito pelno). Investicijos |
akcijas taip pat gali apsaugoti nuo infliacijos, taciau taip pat reikéty atsizvelgti j tai, kad investuotojas
kartu prisiima ir rizik, atsirandancia dél neuztikrintumo (Bagdonas ir Klimasauskas, 2005).

Finansy rinkos plétra yra glaudziai susijusi su ekonomikos augimu. Goldsmith (1969) ir
McKinnon (1973) buvo vieni pirmyjy mokslininky, kurie nustaté, kad yra egzistuoja teigiama
koreliacija tarp ekonominio augimo ir finansinés raidos rodikliy. Nors sarySis tarp ekonominio
augimo ir finansiniy priemoniy rodikliy buvo akivaizdus, Sie tyrimai buvo ganétinai konceptualis,
todél jiems triko analitinio pagrindimo (Greenwood ir Jovanovic, 1990). Kiti tyréjai (Binswanger
(2004), teige, kad bet kokie galimi rySiai ir jy pokyc¢iai tarp finansy rinky ir ekonominés veiklos negali
biti tiesiogiai paaiSkinami. Nors yra kritiky, kurie teigia, kad negalima tiesiogiai paaiSkinti finansy

rinkos ir ekonominio augimo sarysio, laikui bégant vis daugéjo tyrimy, kurie parodé, kad egzistuoja
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stiprus teigiamas vertybiniy popieriy rinkos plétros ir ekonomikos augimo rySys (Biekpe, 2006;
Sudharshan & Rakesh, 2011).

Yra atlikta nemazai tyrimy, kuriuose aiSkinamasi ne tik tai ar yra ry8ys tarp finansy rinkos ir
ekonomings plétros, taciau taip pat yra gilinamasi i$ kur tas rySys kyla. Finansy rinka reaguoja j Salies
ekonominj aktyvuma, augant ekonomikai, kartu auga ir taupymas, ko pasekoje pleciasi finansy rinka.
Pleciantis finansy rinkai, yra suteikiama daugiau finansiniy i$tekliy tiems, kuriems tuo metu jy reikia,
o finansiniy tarpininky pagalba Sie iStekliai yra paskirstomi efektyviau. Butent tokiu biidu
besiplecianti finansy rinka ir skatina ekonominj augimg (Demetriades and Adrianova, 2003; Biekpe,
2006). Finansy rinka ne tik suteikia papildomo kapitalo siekian¢ioms jmonéms galimybe jgyti daugiau
finansiniy iStekliy, tac¢iau kartu sukuria mechanizma, pagal kurj investuoti j ekonominj vystymasi gali
ir smulkds taupytojai. Produktyvesnés jimonés jgyja reikalingy 1€8y toliau augti ir uztikrinti padidéjusj
produktyvuma, kuris veda j ekonomikos plétra, dél kurios didéja bendrosios nacionalinés pajamos
vienam gyventojui (Mcgowan, 2011). Tai rodo, kad sarysis tarp $alie ekonominés plétros ir finansy
rinko yra abipusis.

ISanalizavus akcijy bei jy reikSmés teorinius aspektus, galima teigti, kad akcijos yra
nuosavybés teises paZymintys vertybiniai popieriai, kuriuos akcijy birzoje iSleidzia jmones,
siekiancios papildomo kapitalo siekiant skirtingy tiksly. Naudag i§ akcijy rinkos gauna, ne tik jose
dalyvaujancios jmonés, taciau ir privatiis investuotojai, jsigyjantys ty jmoniy akcijas. Pasak mokslinés
literattiros autoriy, galimybé uzdirbti pelng dividendy ar kapitalo prieaugio forma bei apsisaugojimas
nuo infliacijas yra vienos pagrindiniy priezas¢iy, kodél privatiis investuotojai nusprendzia dalyvauti
akcijy rinkoje. Mokslininky empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad vertybiniy popieriy rinka
neabejotinai yra susijusi su ekonomikos augimu. Vertybiniy popieriy pagalba, vykdomas finansiniy
iStekliy paskirstymas, dél kurio yra sudaroma galimybé efektyviai paskirstyti 1¢Sas tiems sektoriams,

kuriems jy labiausiai reikia, taip skatinant ekonominj augima.

1.2.  Fundamentaliosios analizés taikymas finansy rinkose

Fundamentalioji analizé susideda i§ bendros rinkos, kurioje veikia jmoné, analizés, kuria
remiantis, galima pagristai prognozuoti jmonés akcijy kaing (Janeski and Kalajdziski, 2010;
Ovsianikas, 2008). Kancerevyc¢iaus (2009b) teigimu, fundamentalioji analizé - jmonés, finansinio
instrumento arba visos ekonomikos raidos analize, kai nagrinéjami ilgalaikiai veiksniai, darantys
ilgalaike jtaka tiriamojo objekto augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyc¢iams. Fundamentalioji
analizé naudojama ilgalaikéms ateities reiSkiniy verciy prognozéms, pagristoms istoriniais

duomenimis ir kity veiksniy rinkiniu, kurie bet kokiu biidu gali turéti jtakos paklausos ir pasitilos
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lygiui. Pagal Kothari (2002), pagrindinis Sios analizés taikymo tikslas ir galutinis rezultatas yra
tikrosios objekto vertés, vadinamosios pamatinés (vidinés) vertés nustatymas iSanalizavus Salies
ekonomikos, tkio Sakos ir jmonés finansiniy ataskaity rodiklius. Kaip matome, didzioji dalis
mokslininky apibtidinant fundamentaliajg analize orientavosi j ilgalaike vertybiniy popieriy vertg, kg
galima paaiSkinti tuo, kad dazniausiai investuotojai yra suinteresuoti jsigyjamy akcijy vertés
ISsaugojimu.

1 paveikslas

Fundamentaliosios analizés komponentai

Fundamentalioji analizé

Makroekonominé analizé

1
|
|
|
]

Sektoriaus analize :
]
]

Imonés analizé :

i

Veiklos efektyvumas

Rinkos kapitalo rodikliai

WValdymo kompetencija

==

Konkurencijos lygis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kancerevi¢iumi (2009), Krantz (2016).

Per pastargjj Simtmetj atsirado skirtingy fundamentaliosios analizés metody, kuriais remiantis
bandoma nustatyti akcijos tikraja verte, tai rodo, kad fundamentalioji analizé yra nuolat besivystantis
mokslas. Norédamas padaryti tam tikras iSvadas d¢l akcijy tikrosios vertés, analitikas turi remtis
informacija, pateikta jmonés finansinése ataskaitose ir jmonés praneSimuose. Taip pat yra bitina
patikrinti informacija susijusia su jmonés konkurentais bei pramonés Sakos tendencijomis.
Visapusiska vertinimo metodika, apimanti numatomos tikrosios akcijos vertés nustatyma, apima dvi

perspektyvas (Krantz, 2016):
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1) Individualios jmonés perspektyva: akcijy kaina nustatoma jvertinant numatomg tvary
jmonés veiklos pelninguma perzitrint finansinius rodiklius, veiklos efektyvumg ir valdymo
kompetencija, susiejant §ig informacijg su bisimomis numatomomis augimo ir valdymo strategijomis.

2) Pramonés ir makroekonominés situacijos perspektyva: jmonés rizika arba augimo
galimybés nustatomi perzitrint jos veikima ir padétj kity jmoniy ir konkurenty atzvilgiu, lyginti jmong¢
su savo sektoriumi / pramongs Saka, taip pat atsizvelgiant | bendrg ekonomikos biikle.

Panasiai fundamentaliosios analizés zingsnius iSskyr¢ ir kiti autoriai. Jy teigimu fundamentiné
analiz¢ apima tris etapus: vertinant jmonés veikla, situacijg pramonés Sakoje, kurioje veikia jmoné bei
vertinant bendrg ekonomikos padétj Salyje (Kancerevicius, 2009c; Graham ir Dodd, 2008a;
Cibulskiené ir Butkus, 2009; Lileikiené ir Derviniené, 2010). Graham ir Dodd (2008b) pabrézé, kad
tokiu biidu nustatin¢jant akcijy tikraja verte, labai svarbu yra eiliSkumas, kuriuo vykdoma analizg,
todél analizé turéty biiti atliekama ,,i$ virSaus ] apacig* arba ,,i$ apacios j virSy“. Taikant ,,i§ virSaus |
apacig® metodika, analizé pradedama nuo makroekonominés aplinkos analizés, tuomet pereinama
prie sektoriaus analizés, o tik tada analizuojant jmong, kurios akcijy kaing norima jvertinti. Toks
metodas yra taikomas todél, kad jmonés veikla priklauso ne tik nuo jmonés vidinés veiklos ir jos
pasiekty rezultaty, taciau ir nuo iSoriniy faktoriy, kurie daro jtakg jmonés veiklai (Venkates ir Kt.
(2012). Siai metodikai priestarauja Bender ir Wang (2016), Clarke (2016), kuriy teigimu ,,i§ apacios
1 virSy“ metodo, kurio metu analiz¢ pradedama nuo konkreCios jmonés analizés ir tik véliau
analizuojant pramonés Sakos ir rinkos rodiklius, rezultatai duoda geresnius rezultatus.

Petrusheva ir Jordanoski (2016a) isskiria tris pagrindinius fundamentaliosios analizés
privalumus. Pirmasis fundamentaliosios analizés privalumas yra tai, kad ji nagrinéja ekonominius ir
rinkos veiksnius vertinant akcijy vert¢. Fundamentaliosios analizés pagalba siekiama suprasti
ekonomikos tendencijas, kurios jtakoja verslo sektoriy ir padeda nustatyt, ar akcijy kaina atspindi
vyraujancias ekonomines salygas. Antrajj fundamentaliosios analizés privalumg nulemia tai, kad
imonés veiklos rezultatai jtakoja akcijy kainas, todél, jei prognozés apie biisimg pelng yra tikslios,
tikétina, kad ir vertinamy akcijy prognozuojamos kainos bus gana tikslios. Treciasis
fundamentaliosios analizés privalumas yra ekonominé logika, kuri tampa investavimo kriterijumi.
Autoriai jvardina, kad akcija yra geras investavimo pasirinkimas, kai jos rinkos verté yra mazesné uz
tikraja jos tikrajg verte. Elangas ir Sureshkumar (2011) teigimu, pats pagrindinis fundamentaliosios
analizés privalumas yra tai, kad jmanoma prognozuoti akcijy kainy pokycius, pries jiems jvykstant.
Taip pat, Sios analizés pagalba galima nustatyti akcijy rinkos kainy pokyciy priezastis (Kancerevyc¢ius

(2009d); Cibulskiené ir Grigalitiniené (2006).
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Nors fundamentalioji analizé prognozuojant akcijy kainas turi nemazai privalumuy, taip pat yra
svarbu i8skirti jos trikumus. Pasak Petrusheva ir Jordanoski (2016b), pagrindiné fundamentaliosios
analizés silpnybé yra tai, kad ji uzima daug laiko. Analizés sprendimai yra subjektyvis, kaip ir
tikrosios akcijos kainos nustatymas, todé¢l norint nustatyti tikrgja akcijos vertg, gali prireikti naudoti
skirtingus kriterijus, kad buty tinkamai jvertintos priemonés, naudojamos analizéje, o tai gali uztrukti
labai daug laiko. Antrasis Sios analizés trikumas yra tai, kad ji yra susijusi su efektyvios rinkos
hipoteze. Kadangi visa informacija apie akcijas yra vieSai zinoma (iSskyrus neteisétai vieSai
neatskleistg informacijg) — akcijy kainos atspindi viesai prieinamg informacija. Jei akcijy kainos yra
pagristos tik $ia informacija, tada akcijy kainos gali buti nei nuvertintos, nei pervertintos. Reikéty
atkreipti démes;j j tai, informacijos srautai yra netobuli, todél ne visa pateikta informacija yra teisinga.
Tai, kad fundamentalioji analizé yra sudétinga didelio informacijos kiekio prasme pritaré ir kiti
autoriai (Kancerevycius (2009¢e); Cibulskiené ir Grigaliinien¢ (2006). Jy nuomone, norint priimti
teisingus sprendimus, reikia surinkti itin daug informacijos ne tik apie pacig jmong, bet ir apie Salies
bei pramonés sektoriaus, kuriame veikia jmoné, rodiklius.

Apibendrinus mokslinéje literatliroje i$skiriamus fundamentaliosios analizés aspektus,
matome, kad fundamentalioji analiz¢ yra jmonés, pramonés Sakos, kurioje veikia jmoné bei
makroekonominés aplinkos analizé, siekiant nustatyti tikraja akcijy verte, nustatant ilgalaikius
veiksnius, darancius jtaka akcijy vertei. Pagrindiniai fundamentaliosios analizés privalumai yra tai,
kad ji apima detaly analizuojamos jmonés jvertinimg, prognozuoja akcijy kainos kitimg bei to kitimo
priezastis. Mokslinés literatliros autoriai taip pat iSskiria trikumus, su kuriais susiduria
fundamentaligjg analize¢ pasirinke¢ analitikai. Viena pagrindiniy jvardinamy priezasciy — didelés

apimties duomeny analiz¢, kuriai atlikti reikia daug laiko.

1.3.  Fundamentiniai veiksniai, darantys jtaka akcijuy grazai

Bet kurios $alies finansy sektorius atlieka svarby vaidmen;j kiekvienos ekonomikos vystymosi
procese kadangi finansinio sektoriaus augimas daro itin didele jtaka ekonomikos plétrai. Pagrindinis
finansy sektoriaus veikéjas yra kapitalo rinka, kuri suteikia galimybe finansiniy iStekliy tiekéjams
investuoti, o iStekliy naudotojams gauti tiekéjy investicijas (Menike, 2015b). Akcijos yra vienas
patraukliausiy kapitalo rinkos instrumenty investuotojams, nes sitilo patrauklig graza. Investuotojy
tikslas yra maksimaliai padidinti i§ grgzg, gaunamg investavus j tam tikras akcijas (Budiarso ir Pontoh,
2019). Investuotojai paprastai tikisi teigiamos akcijy grazos. Moksliniuose tyrimuose nustatyta, kad

minimalus investicijy grazos standartas yra 15% (Botchkarev, 2015; Sha, Wang, Bu ir Mansley,
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2020). Tiek mikroekonominiai, tieck makroekonominiai veiksniai yra stipriai susij¢ su akcijy kainy
elgesiu kiekviename rinkos mechanizme. Zmonés nori biiti saugiis ir savo santaupas nori investuoti
tik i ta investicinj turta, kurio rezultatai yra stabiliis. Taciau net ir tokiais atvejais kai ekonomika
pleciasi, akcijy, kuriomis prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje, graza nebutinai bus kokia tikétasi.
Taip yra todél, kad akcijas iSleidziancCiy jmonés skirtingai reaguoja j Salies makroekonominius
rezultatus, kg atspindi ir skirtingi jy finansiniai rezultatai (Saji, 2021). Bitent tod¢l yra svarbu

nustatyti veiksnius, kurie lemia akcijy graza.

1.3.1. Makroekonominiy veiksniy jtaka akcijos grazai

Investiciniams sprendimams didele jtaka daro ne tik jmonés veiklos rezultatai, bet ir
makroekonominiy kintamyjy pokyciai, kadangi Salies ekonominés salygos ir vyriausybés politika
neabejotinai veikia akcijy rinkas. Tradiciniai (neoklasikiniai) finansai teigia, kad akcijy rinkos
dalyviai yra racionallis investuotojai (informacijos prekiautojai), kurie siekia didZiausio turto,
atsizvelgdami | esminius veiksnius (pvz., makroekonominius rodiklius ir finansinius rodiklius) ir
imonés vidines vertybes (Baker ir kt., 1977). Siai nuomonei pritaria ir Peiro (2015), kuris teigia, kad
imoniy veiklos rezultatai labai priklauso nuo Salies ekonominés padéties, todé¢l ir jy akcijy kainy
pokyciai yra susij¢ su vidaus ir tarptautinémis ekonominémis sglygomis. Finansiniy iStekliy
prieinamumas per vertybiniy popieriy rinkas didina jmoniy veiklos rezultatus ir plétra, o kartu ir
pramonés, Zemées tkio ir paslaugy sektoriy. Vertybiniy popieriy rinka teikia finansavima ilgalaikéms
investicijoms, be to, ji pritraukia investuotojus, suteikdama jiems galimybe¢ gauti investicijy graza.
ISvystyta ir veiksminga akcijy rinka pritraukia tiesiogines uzsienio investicijas j vietos pramong ir
prisideda prie ekonominés pazangos. Tai reiSkia, kad kad vertybiniy popieriy rinka ne tik priklauso
nuo Salies makroekonominés aplinkos, ta€iau ir pati atlieka svarby vaidmen] gerinant ekonomikos
augima ir vystymasi (Shahbaz, Rehman ir Afza, 2016).

Nagrinéjant empirinius tyrimus, kuriuose yra nagrinéjamas makroekonominiy veiksniy
poveikis akcijy grazai, pastebima, kad skirtingi mokslininkai | savo tyrimus traukia skirtingus
rodiklius. Moksliniuose tyrimuose dazniausiai iSskiriami makroekonominiai veiksniai, darantys jtaka
akcijy grazai yra: bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacija, pinigy pasitla, valiutos kursas,
paliikany norma ir nedarbo lygis Salyje. Nagrinéjamy veiksniy poveikis akcijy grazai pavaizduotas 1

lenteléje.
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1 lentelé
Makroekonominiy rodikliy poveikis akcijy grgzai
Rodiklio

pavadinimas

Poveikis akcijuy grazai/kainai Autorius, metai

Bendrasis | Did¢jantis BVP gerina Salies verslo salygas ir akcijy rinkos | Haque ir Sarwar (2012);

vidaus rezultatus, iSaugg¢ pinigy srautai i pritraukia vis daugiau | Menike ( 2015); Danso
produktas | investuotojy j akcijy rinkas, o tai didina akcijy graza. (2020).
Didesné infliacija lemia grieztesng pinigy ir fiskaling politika | Haque ir Sarwar (2012);
Infliacija | Salyje, dél kurios mazéja akcijy graza. Saber (2020); Danso
(2020).
Pinigy Pinigy pasiala gali tiesiogiai paveikti akcijy kainas. Kai | Haque ir Sarwar (2012);
pasiiila ekonomikoje yra daugiau pinigy, nei galima panaudoti, | Ramli, Samah ir Ghani
nepanaudotos 1éSos yra skiriamos investicijoms. (2017); Saber (2020).
Valiutos Valiutos kursas turi reik§minga teigiamg poveikj akcijy grazai | Haque ir Sarwar (2012);
kursas dél padidéjusio vidaus valiutos nuvertéjo jmonés pinigy | Ramli, Samah ir Ghani
srautams. (2017); Saber (2020).
Dél mazéjanCios palikany normos didéja jmoniy pinigy | Haque ir Sarwar (2012);
Palikany srautai (dél maZesniy skolinimosi i$laidy), todél laikui bégant | Saber (2020); Usman,
jmonés generuoja daugiau pardavimy ir pelno. Didéjantis | Manurung ir Hutahayan
norma jmoniy pelnas skatina investuotojus dar labiau investuoti | (2020).
akcijy rinkoje, todél akcijy kainos kyla.
Nedarbo Dél didéjancio nedarbo lygio, investuotojy turimi grynieji | Menike (2015); Danso
lyais pinigai mazéja, todél turimy pinigy nepakanka investuoti j | (2020).

akcijas, dél ko akcijy kainos ir graza mazéja.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Haque ir Sarwar (2012b) tyre BVP, infliacijos, pinigy pasiilos, valiutos kurso bei palikany
normos poveikj tekstilés sektoriuje Pakistane nustate, kad BVP pokyc¢iai 1émé reikSmingus pokycius
teigiamai jtakojant akcijy graza. Salyje esanti infliacija, pinigy paklausa bei didéjanti paliikany norma
turéjo neigiamg reikSminga poveikj akcijy grazai, tuo tarpu valiutos kurso pokyciai akcijy grazos
pasikeitimams jtakos netur¢jo. Pasak autoriy, neigiamas rySys tarp pinigy pasitlos ir akcijy grazos
gali biito susijes su infliacija, nes infliacijos didéjimo metu Zzmonés iSparduoda savo akcijas, todél
akcijy graza mazéja.
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Menike (2015c¢) tirdama makroekonominiy bei jmonés finansiniy rezultaty poveikj Sri Lankos
ir Didziosios Britanijos jmoniy akcijy grazai, taip pat nustaté, kad BVP augimo tempai taip pat buvo
teigiamai ir reik§mingai susij¢ jmoniy akcijy grazos poky¢iais, o auganti infliacija bei valiutos kursas
daré neigiamg jtaka akcijy grazai. PrieSingai nei Haque ir Sarwar (2012c), Menike (2015d) tyrimo
rezultatai parod¢, kad nedarbo lygis tur¢jo reikSmingos jtakos akcijy grazos sumazéjimui, nors Sis
poveikis buvo mazesnis nei kity veiksniy poveikis.

PrieSingai nei kiti autoriai Ramli, Samah ir Ghani (2017b) ir Saber (2020b) nustaté, kad
infliacija gali daryti tiesioginj poveikj akcijy grazai. Ramli, Samah ir Ghani (2017c) teigimu, auganti
infliacija jtakoja akcijy kainy augima ilgajame laikotarpyje. Kadangi infliacijos lygis reiskia bendro
kainy lygio padidéjima, o paprastosios akcijos gali buiti laikomos kapitalo preke, tuomet akcijy kainos
turéty judéti kartu su bendru kainy lygiu. Taigi, padidéjus bendram infliacijos lygiui, turéty padidéti
ir paprastyjy akcijy kainos, kurios kompensuoty investuotojams pinigy vertés sumazéjima. Siy autoriy
tyrimo rezultatai taip pat parod¢, kad valiutos kurso pasikeitimai daré¢ neigiamag reikSmingg poveiki
akcijy grazai, kai tuo tarpu auganti pasiiila jokio reikSmingo poveikio akcijy grazai neturéjo.

Usman, Manurung ir Hutahayan (2020e) empirinio tyrimo rezultatai sutapo su Haque ir
Sarwar (2012d), Menike (2015¢), Ramli, Samah ir Ghani (2017d); ir Saber (2020c¢) atlikty tyrimy
rezultatais, teigianciais, kad akcijy kainos pasikeitimai néra susije su infliacijos, valiutos kurso ir
paltikany normos poky¢iais.

Danso (2020b), kurio tyrimo objektas buvo makroekonominiy veiksniy poveikis Jungtiniy
Amerikos Valstijy akcijy rinkoje, nustate, kad egzistuoja neigiamas rySys tarp BVP, infliacijos ir
akcijy kainos. BVP poveikio akcijy kainai rezultatai prieStaravo kity mokslininky tyrimy rezultatams.
Anot autoriaus teoriskai ekonominis augimas turéty reikSti teigiamus akcijy rinkos rezultatus,
neigiamg BVP augimo tempo poveikj akcijy kainoms galima paaiskinti tuo, kad akcijy rinka JAV
didziaja dalimi priklauso nuo pasaulinés technologijy pramonés, o ne nuo ekonomikos augimo. Kaip
ir kity mokslininky, Danso (2020c¢) tyrimo rezultatai parodé, kad nedarbo lygis daro neigiama poveikj
akcijy rinkai, taciau nedarbo poveikis yra nereikSmingas esant didesniems ekonomikos augimo
tempams, didesnis nedarbo lygio poveikis akcijy rinkai jauc¢iamas ekonomikos susitraukimo stadijoje.

Mokslininky empiriniy tyrimy analizé rodo, kad pagrindiniai makroekonominiai rodikliai,
kurie teigiamai gali veikti akcijy graza yra BVP, did¢janti pinigy pasiiilla bei maZzéjantis valiutos
kursas. Did¢janti infliacija, palikany norma bei did¢jantis nedarbo lygis daro neigiamg jtaka akcijy
grazos pokyc¢iams. Reikeéty atkreipti démesj | tai, kad ilguoju laikotarpiu infliacija gali turéti teigiamos

jitakos akcijy kainy pokyciams dél bendrojo kainy lygio augimo, o nedarbo lygis esant gerai
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ekonominei padéciai daro mazesnj poveikj akcijy rinkai, nei ekonomikai esant recesijoje.

1.3.2. Finansiniy rodikliy jtaka akciju grazai

Finansiniai rezultatai yra bendros jmonés finansinés biiklés per tam tikrg laikotarpj matas,
kurie atskleidzia jmonés geb¢jimg gauti pelng. Finansiné veikla — tai jrankis, leidZiantis jvertinti
jmoneés pasiekimus per jos kapitalo struktirg (Nurlaily, Suhadak, Rahardjo ir Hsu, 2013). Pries
investuodamas investuotojas turi atkreipti démesj | tai, ar investuotas kapitalas gali duoti norima
graza, kurig gali nulemia atitinkami jmonés veiklos rezultatai. Informacija, gauta finansinése
ataskaitos, yra naudojama kaip pagrindas prognozuojant akcijy graza, rizikg ir neapibréztumus,
susijusius su investicine veikla kapitalo rinkoje (Endri, Dermawan, Abidinl ir Riyanto, 2019a; Ryan,
2018). Pasak Abarbanell ir Park (2016), imonés santykiniai finansiniai rodikliai, kuriuos galima rasti
arba patiems apskaiciuoti i§ finansiniy ataskaity pateiktos informacijos, gali padéti mums prognozuoti
akcijy kainy poky¢ius ateityje. Sucipto ir Chasanah (2019b), Baraja ir Yosya (2019b) isskyré kelias
grupes santykiniy rodikliy, kuriuos investuotojai naudoja dazniausiai norédami jvertinti jmonés
finansing biikle bei jos jtaka akcijy kainai ir grazai: pelningumo, likvidumo, mokumo ir aktyvumo.
Samaras, Matsatsinis ir Zopounidis (2008), Huang, Zhou ir Zhu (2012) teigimu, kainos pagristumo
bei kapitalo struktiiros rodikliai taip pat gali turéti jtakos akcijy kainos pokyciams.

Pelningumo rodikliy jtaka

Pelningumo rodikliai yra tam tikra finansiniy rodikliy risis, kuri yra naudojama jvertinti
jmonés gebéjima sukurti pelna, palyginti su pajamomis, veiklos iSlaidomis, balansiniu turtu ir
akcininky nuosavybe laikui bégant (Baraja ir Yosya, 2019c). Kuo didesnis pelningumo rodiklis, tuo
jmon¢é efektyviau panaudoja jmonés turtg pelnui uzdirbti, todél didéjantys pelningumo rodikliai rodo
didéjancig akcininky uzdirbama graza. Mokslingje literatiiroje analizuojant jmonés finansinés veiklos
poveikj akcijy grazai daZniausiai i§skiriami Sie pelningumo rodikliai: grynojo pelno marza (angl. Net
Profit Margin — NPM), turto pelningumas (angl. Return on Assets — ROA), nuosavo kapitalo
pelningumas (angl. Return on Equity — ROE) (Baraja ir Yosya, 2019d; Saleh, 2015b). Moksliniy
tyrimy, kuriuose buvo tiriami NPV, ROA ir ROE poveikis akcijy grazai, rezultatai pateikti 2 lenteléje.
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2 lentelé

Pelningumo rodikliy poveikis akcijy grgzai

Autorius, metai Pelningumo Rodiklio Poveikis akcijy
rodiklis apskaiciavimas grazai

Saleh, 2015 Teigiamas

reikSmingas

Musallam, 2018 Neigiamas
_ Grynas pelnas nerei_ké_mingas

Baraja ir Yosya, 2019 Pardavimo oai Teigiamas

NPM pajamos reikSmingas

Sucipto ir Chasanah, 2019 Teigiamas
nereikSmingas

Saleh, 2015 Teigiamas

Grynas pelnas reik§mingas

Musallam, 2018 ROE Nuosavas kapitalas Neigiamas
nereik§Smingas

Usman, Manurung ir Hutahayan, Teigiamas

2020 reikSmingas

Saleh, 2015 Teigiamas

reikSmingas

Nalurita, Febria, 2017 Grynas pelnas Teigiamas
ROA Turtas nereik§mingas

Musallam, 2018 Neigiamas
nereik§Smingas

Endri, Dermawan, Abidinl ir Teigiamas

Riyanto, 2019 reik§mingas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Grynojo pelno marza (NPM) yra koeficientas, naudojamas jvertinti jmonés grynojo pelno ir
grynyjy pardavimy santykj. Jei jmoné uzdirba pakankamai pelno ir jis yra didesnis nei pelnas
pra¢jusiame laikotarpyje, daugelis investuotojy bus suinteresuoti pirkti akcijas, kas padidins perkamy
akcijy kaing. (Lee ir Zhao, 2014), taciau jei jimoné per tam tikrg laikotarpi neuzdirbs pakankamo pelno
ar patirs nuostoliy, investuotojai vengs pirkti tokiy jmoniy akcijas, o tie investuotojai, kurie anksciau
buvo nusipirke imonés akcijas, bijodami nuostoliy jas parduos, tod¢l tokiy imoniy akcijy kaina krenta
zemyn. NPM yra bendros verslo sékmés matas, todél kuo didesnis NPM, tuo didesné tikimybeé
investuotojams gauti dalj jmonés pelno (Apsari, Dwiatmoko ir Azizah, 2015). Aukstas NPM rodo,
kad jmonés veikla yra produktyvesné ir gali efektyviai kontroliuoti savo sgnaudas, taip padidindama
pelna 18 pardavimy.

Nors yra atlikta nemazai tyrimy, kuriuose buvo tiriama, ar i§ tiesy NPV turi poveikj akcijy

17



grazai, ir jei turi, tai kokj, tyrimy rezultatai néra vienareik§miski. Kaip matome i$ 2 lentelés, didesné
dalis mokslininky, savo tyrimuose nustaté, kad NPV turi reikSmingg teigiama poveiki akcijy grazai
(Saleh, 2015c; Baraja ir Yosya, 2019e). Sucipto ir Chasanah (2019c) atlikto tyrimo rezultatai parodé,
kad nors NPV daro teigiamg poveikj akcijy grazai, taciau poveikis nebuvo reikSmingas. Nors minéty
autoriy tyrimuose buvo nustatytas tiesioginis rySys tarp akcijy grazos ir NPV, Siems tyrimy
rezultatams prieStaravo Musallam (2018b) atliktas tyrimas. Musallam atliktame tyrime buvo
nagrin¢jamas rysSys tarp finansiniy rodikliy (NPM, ROE, ROA ir kt.) ir rinkos akcijy grazos, naudojant
i 26 jmoniy, jtraukty j Kataro vertybiniy popieriy birzg 2009-2015 m., finansinius duomenis.
Naudojant pasverty maziausiy kvadraty metodg (angl. Weighted least squares - WLS), buvo nustatyta,
kad jmoniy grynasis pelnas neturi reikSmingo poveikio jmoniy akcijy grazai, taciau nustatyta poveikio
kryptis buvo neigiama — priesingai nei anks¢iau minétuose tyrimuose.

Nuosavo kapitalo graza (ROE) — tai rodiklis, naudojamas grynajam pelnui, gautam valdant
imonés savininko investuotg kapitala, matuoti. ROE matuojamas grynyjy pajamy ir viso kapitalo
santykiu. Didesnis ROE rodiklis parodo, kad investicijy graza yra didesné, o akcijy kainos paprastai
yra aukstos (Asikin, Mohd ir Roespinoedji, 2020). Pasak Ahsan (2012), ROE pagrijsti portfeliai gali
generuoti teigiamg graza, taciau nors investuotojai, vertindami akcijas daug démesio skiria ROE,
didesnis ROE negarantuoja didesnés grazos. Atlikus moksliniy tyrimy analize (zr. 2 lentelg), buvo
pastebéta, kad tirti ROE kaip fundamentinj veiksnj darantj jtakg akcijy grazai renkasi reciau nei kitus
pelningumo rodiklius (NPM ir ROA). Saleh (2015d) ir Usman, Manurung ir Hutahayan, (2020c) savo
tyrimuose nustaté, kad ROE daro reikSmingg poveikj akcijy grazai. Pastebéta, kad didéjant
analizuojamy jmoniy ROE, didéja graza, gaunama i8S $iy jmoniy akcijy. Kaip ir tiriant NPM poveikj
akcijy grazai, Musallam (2018c) tyrimy rezultatai prieStaravo kity autoriy rezultatams. Tyrimy
rezultatai parodé, kad did¢jantis ROE rodiklis daré neigiamg poveikj akcijy grazai, taciau Sis poveikis
nebuvo reikSmingas.

Vienas i§ pagrindiniy veiksniy, turin¢iy jtakos akcijy kainoms, yra turto gragza (ROA). ROA
yra matuojamas kaip grynyjy pajamy ir turto santykis. ROA parodo, kaip efektyviai jmoné gali
panaudoti savo turta, kad gauty maksimaly pelng. AukStas ROA rodo, kad jmonés sugeba uzdirbti
daugiau pajamy su maZesnémis investicijomis. Zemas ROA néra geras Zenklas jmonés augimui
(Sukesti ir kiti, 2021). Endri, Dermawan, Abidinl ir Riyanto (2019b) teigimu, kuo ROA yra didesnis,
tuo didesné yra dividendy paskirstymo tikimybé. Didesnis ROA reik§mé rodo geresng jmonés bukle,
palyginti su jmone, turin¢ia Zemesnj ROA rodiklj. Saleh (2015e), Endri, Dermawan, Abidinl ir

Riyanto (2019c)(zr. 1 lentele), atlike pelningumo rodikliy poveikj akcijy grazai nustaté, kad ROA yra
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vienas 1§ veiksniy, kuris daro reikSmingg tiesioginj poveik] akcijy grazai. Nalurita, Febria (2017)
atliktame tyrime buvo nustatyta, kad poveikis néra reikSmingas, todél ROA neturi labai didelés
reikSmeés akcijy grazos pokyc¢iams. Tuo tarpu Musallam (2018d) tyrimo rezultatai parodé, kad ROA
poveikis akcijy graZai yra neigiamas, ta¢iau nereik§mingas. Sio autoriaus tyrimo rezultatai parodé,
kad tik pelnas vienai akcijai, pelno pajamingumo koeficientas ir dividendy pajamingumas daré
reik§mingg teigiama poveikj rinkos akcijy grazai.

Mokslingje literatiiroje, kurioje analizuojamas jmonés pelningumo veiksniy jtaka akcijy
grazai, dazniausiai yra iSskiriami trys rodikliai: grynasis pelnas, turto bei kapitalo pelningumas.
[Sanalizavus mokslinius empirinius tyrimus, kuriuose nagrinéjama jmones pelningumo rodikliy jtaka,
matome, pelningumo veiksniy poveikis akcijy grazai néra vienareik§mis, ta¢iau mokslininky
rezultatai rodo, kad nagrin¢jami rodikliai gali turéti reikSmingos jtakos akcijy grazai.

Veiklos efektyvumo rodikliy jtaka

Veiklos efektyvumo rodikliai yra naudojami siekiant nustatyti jmonés turto aktyvumo lygj
konkrecioje veikloje (Nurhaida, 2018b). Autorés teigimu, kuo didesnis aktyvumo koeficientas, tuo
veiksmingesnis ilgalaikio turto naudojimas. Imonés, kurios gali efektyviai naudoti savo turta,
laikomos galin€iomis atgauti investuoty | imong¢ 1€Sy graza, nes gerai valdydama turta jmoné gali
gaminti produktus ir gauti didelj pelng. Panasiai veiklos efektyvumo rodiklius apibiidina ir Baraja ir
Yosya (2019f). Pasak jy, veiklos efektyvumo rodikliai — tai finansiniai rodikliai, kurie matuoja bendra
imonés efektyvuma, pagrista jos turto, ar kity panaSiy finansinés biklés ataskaity straipsniy
panaudojimu, ir yra svarbils nustatant, ar vadovybei sekasi gerai generuoti pajamas ir pinigus i$ savo
iStekliy. Veiklos efektyvumo rodikliai yra labai svarbiis, ypac tose pramonés Sakose, kuriose yra
didelé turto dalis. Tikimasi, kad jmonés turimas turtas galés maksimaliai padidinti jmonés veiklg taip
didinant gaunamg pelna.

Vienas i§ pagrindiniy veiklos efektyvumo rodikliy yra turto apyvartumas. Nagrinégjant
mokslinius tyrimus, kuriuose nagrinéjamas jmoniy veiklos efektyvumo jtaka akcijy grazai, pastebima,
kad mokslininkai renkasi biitent §j rodiklj. Turto apyvartumo rodiklis parodo jmonés pardavimy ir
jmonés turimo turto santykj, Kuris parodo jmonés gebéjimg maksimaliai padidinti savo turtg
(Alswalmeh, Dali, Shah ir Altani, 2021). Nurhaida (2018c) teigimu, didesnis $io rodiklio dydis
parodo, kad jmonés valdymo strategija yra sékminga.

Nurhaida (2018d) atliktame tyrime, kuriame buvo tiriamas finansiniy rodikliy jtaka
nekilnojamo turto paslaugas teikian¢iy imoniy, listinguojamy Indonezijos akcijy birzoje, akcijy

grazai, nustaté, kad turto apyvartumas nedaré reikSmingos jtakos akcijy grazai, 0 poveikio kryptis
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buvo neigiama. Turto apyvartumo rodikliui didéjant, akcijy grazos buvo linkusios mazéti. Tokius
tyrimy rezultatus autoré parémé ir aprasomosios statistikos analize, kuri parodé, kad analizuojamy
jmoniy turto apyvartumo rodikliai nagrinéjamu laikotarpiu tur¢jo tendencija mazéti, ta¢iau jmoniy
akcijy graza svyravo. Sio tyrimo rezultatai sutampa su Chabachib ir kt. (2020) ir Baraja ir Yosya
(2019q) atlikty tyrimy rezultatais. Jy atlikto tyrimo rezultatai taip pat parodé, rySys tarp turto
apyvartumo ir akcijy grazos buvo taip pat neigiamas ir nereik§mingas. Siy tyrimy rezultatams dalinai
prieStaravo Alswalmeh, Dali, Shah ir Altani (2021) atlikto tyrimo rezultatai. Atliekant Indonezijos
masiny ir sunkiosios technikos jmoniy sektoriaus analiz¢, mokslininkai nustaté, nors reikSmingo
poveikio akcijy grazai turto apyvartumo rodiklis neturéjo, Sis rySys buvo teigiamas.

3 lentelé

Veiklos efektyvumo poveikis akcijy grqzai

. . Pelningumo Rodiklio Poveikis akciju
Autorius, metai e e .
rodiklis apskaiciavimas grazai
Nurhaida, 2018 Neigiamas
nereikSmingas
. Neigiamas
Baraja Ir Yosya, 2019 Turto Pardavimo pajamos nereik§mingas
Chabachib ir kt., 2020 apyvartumas Turtas Nglgvlamas
nereikSmingas
Alswalmeh, Dali, Shah ir Altani, Teigiamas
2021 nereik§mingas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Atlikta moksliniy tyrimy, kuriuose nagrin¢jamas veiklos efektyvumo rodikliy poveikis akcijy
grazai, parod¢, kad turto apyvartumo rodiklis nedaro jokio reikSmingo poveikio akcijy grazai.

Mokumo ir likvidumo rodikliy jtaka

Dar viena finansiniy rodikliy grupe, kurie, anot mokslininky, gali turéti jtakos akcijy grazai —
likvidumo ir mokumo rodikliai. Likvidumas — tai jmonés gebéjimas apmokéti trumpalaikius
jsipareigojimus. Vienas i$ dazniausiai sutinkamy likvidumo rodikliy — einamojo likvidumo
koeficientas (angl. Current Ratio — CR), kuris skaiciuojamas kaip trumpalaikiy jsipareigojimy ir
trumpalaikio turto santykis. Kuo jis didesnis, tuo jmonés likvidumas yra didesnis, taciau siekiant
sumazinti rizikg ir maZinant trumpalaikius jsipareigojimus maz¢ja pelningumas (Khaddafi ir Heikal,
2014). Didesnis CR dydis rodo jmonés neefektyvuma naudojant grynuosius pinigus ir trumpalaikj
turtg (Jermsittiparsert ir kt., 2019). Didelis likvidumas duoda neigiamg signalg rinkai nes parodo

20



grynyjy pinigy suma, kuri nepanaudojama veikloje (Robinson ir kt., 2011).

Moksliniy tyrimy, kuriuose buvo nagrinéjamas likvidumo rodikliy poveikis akcijy grazai,
apzvalga, pavaizduota 3 lenteléje, parod¢, kad jmoniy einamojo likvidumo rodiklio poveikis akcijy
grazai yra nevienareikSmis. Muhammad (2018b), Chabachib ir kt. (2020), Karaki ir kt. (2021) savo
atliktuose tyrimuose nustaté, kad einamasis likvidumas neturi reik§mingos jtakos akcijy grazai. Siems
tyrimy rezultatams priestaravo Sucipto ir Chasanah (2019d) tyrimy rezultatai. Sie autoriai, tyre
likvidumo ir mokumo poveikj maisto ir gérimy pramonés sektoriaus jmoniy, kuriy akcijos
listinguojamos Indonezijos vertybiniy popieriy birZoje, akcijy grazai, nustaté, kad einamasis
likvidumo koeficientas daro reikSmingg poveikj akcijy grazai. Tyrime buvo nustatyta, kad didéjant
jmones likvidumo koeficientui, akcijy graza mazéja. Tai galima biity paaisSkinti Khaddafi ir Heikal
(2014) issakyta nuomone, kad kuo didesnis einamojo likvidumo koeficientas, tuo mazesnis yra
imonés pelningumas.

Mokumo rodikliai parodo jmonés gebéjima jvykdyti visus jsipareigojimus panaudojant visg
savo turtg, tokiu atveju jei jmoné biity likviduojama. Kadangi mokumo rodikliai turi jtakos jmonés
finansiniams rezultatams, todél Sie rodikliai taip pat turéty jtakoti jmonés akcijy kainas ir graza
(Satryo, Rokhmania ir Diptyana, 2017c). Mokslingje literatiiroje dazniausiai yra i$skiriami du
mokumo rodikliai: skolos ir turto santykis bei skolos ir nuosavo kapitalo santykis. Pasak Satryo,
Rokhmania ir Diptyana (2017d), kuo didesnis skolos ir turto rodiklio dydis, tuo didesné yra jmonés
finansiné rizika vykdant finansinius jsipareigojimus. Autoriai taip pat teigia, kad kuo mazesnis yra
skolos ir nuosavybés santykis, tuo jmonés padétis yra geresné, o iSoriniam saugumui geriausias
santykis yra tada, kai kapitalo suma yra didesné arba bent jau tokia pati kaip skolos suma.

Atliekant moksliniy tyrimy analize, pastebima, kad skolos ir turto santykis yra netiesiogiai
susijes su akcijy grazos pokyciais. Satryo, Rokhmania ir Diptyana (2017e) savo tyrime nustaté, kad
skolos ir turto santykis nedaro reik§mingo poveikio akcijy grazai, ta¢iau Sucipto ir Chasanah (2019¢)
nustate, kad Sis rodiklis gali daryti reikSmingg poveikj akcijy grazai. PrieSingai nei skolos ir turto
santykis, skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis yra tiesiogiai susij¢s su akcijy grazos poky¢iais — didéjant
Siam rodikliui, akeijy graza taip pat didéja. Chabachib ir kt. (2020) atlike tyrima nustate, kad Sio
rodiklio poveikis akcijy grazai buvo reikSmingas. Tuo tarpu Satryo, Rokhmania ir Diptyana (2017f)

ir Muhammad (2018c) tyrimo rezultatai neparodé reik§Smingo poveikio.
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4 lentelé
Likvidumo ir mokumo rodikliy poveikis akcijy grgzai

. . Likvidumof Rodiklio Poveikis akciju
Autorius, metai mokumo apskaitiavimas razai
rodiklis P grd

Muhammad, 2018 N?'gfamas
nereikSmingas

Sucipto ir Chasanah, 2019 Einamojo Nelglgmas

o - reikSmingas

likvidumo Trumpalaikis turtas Teigiamas
Chabachib ir kt. 2020 koeficientas TI.-ump.ala?kiai. nereikémingas

jsipareigojimai "

Karaki ir kt., 2021 Te.'gfamas
nereikSmingas

Satryo, Rokhmania ir Neigiamas
Diptyana, 2017 Skolos ir Skola nereikSmingas

Sucipto ir Chasanah, 2019 turto santykis Turtas Nelvgjlqmas

reikSmingas

Satryo, Rokhmania ir Teigiamas
Diptyana, 2017 Skolos ir nereikSmingas

nuosavo Skola Teigiamas

Muhammad, 2018 ) , 2

kapitalo Kapitas nereik§mingas

Chabachib ir kt. 2020 santykis Teigiamas

reikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Apibendrinus empirinius tyrimus, kuriuose nagrinéjami jimonés likvidumo ir mokumo rodikliy
jtaka akcijy grazai, matome, kad skolos ir turto santykis neigiamai veikia akcijy graza, o skolos ir
nuosavo kapitalo santykiui augant, akcijy graza taip pat turi tendencija didéti. Einamojo likvidumo
koeficiento poveikis akcijy grazai, remiantis analizuojamais tyrimais, néra vienareik§mis, kadangi
dalyje tyrimy buvo nustatyta teigiamas rySys, taciau kituose analizuojamuose tyrimuose buvo
nustatyta neigiamas einamojo likvidumo ir akcijy grazos rysys.

Rinkos kapitalo rodikliy jtaka

Rinkos kapitalo rodikliai atspindi jmonés akcijy rinkos verte (Yuliarti ir Diyani, 2018). Sie
rodikliai parodo jmonés gebéjima dalyvauti vertybiniy popieriy rinkoje. Apzvelgus mokslininky
empirinius darbus, kuriuose nagrinéjami rinkos kapitalo rodikliy jtaka akcijy grazai, dazniausiai yra
iSskiriami $ie rodikliai: akcijos kainos ir pelno santykis (angl. Price to earnings ratio - P/E), pelnas,
tenkantis vienai akcijai (angl. Earnings per share — EPS) ir balansinés vertés santykis (angl. Price to
book value ratio - P/BV).
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5 lentelé

Rinkos kapitalo mokumo rodikliy poveikis akcijy grqzai

. . Rinkos Rodiklio Poveikis

Autorius, metai kapitalo cve . s Y .

rodiklis apskaiciavimas akciju grazai
Zeytinoglu, Akarim ir Celik, Teigiamas
2012 reikSmingas
PIE Akcijos rinkos kaina Teigiamas
Muhammad, 2018 Vienos akcijos pe]nas reikémingas
Teigiamas

Manaseer, 2020 nereikSmingas
Zeytinoglu, Akarim ir Celik, Teigiamas
2012 Pelnas, tenkantis paprasty reik§mingas
akcijy savininkams Teigiamas

Muhammad, 2018 EPS Paprastyju akcijy skaiCius | nereik§mingas
Teigiamas
Manaseer, 2020 reikSmingas
Teigiamas
Yuliarti ir Diyani, 2018 P/BV Akcijos rinkos kaina reik§mingas
Usman, Manurung ir Akcijos balansiné verté Teigiamas
Hutahayan, 2020 reikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Vienas i§ pagrindiniy rinkos kapitalo rodikliy — akcijos ir pelno santykis (P/E), parodo, kiek
investuotojas moka uz vieng jmoneés pra¢jusio laikotarpio grynojo pelno piniginj vieneta (Graham,
Dodd, 2008). Shafana, Rimziya ir Jariya (2013) teigimu, P/E rodiklis yra populiarus tarp analitiky ir
investuotojy, nes jj lengva apskaiciuoti ir suprasti. Kita vertus, P/E santykio logika slypi mintyje, kad
kai kurios akcijos yra nejvertintos, todél manoma, kad Sios akcijos yra tinkamos investicijoms,
atsizvelgiant j tai, kad rinkai suvokus savo viding vertg kainos ilgainiui kils. Atlikus empiriniy tyrimy
analize (Zr. 4 lentele), matome, kad P/E rodiklis yra tiesiogiai susij¢s su akcijy graza. Zeytinoglu,
Akarim ir Celik (2012b) ir Muhammad (2018d) savo atliktuose tyrimuose nustaté, kad P/E rodiklio
pasikeitimai turéjo reikSmingos jtakos nagrin¢jamy akcijy grazos pokyciams, tuo tarpu Manaseer
(2020) tyrimo rezultatai jokio reikSmingo poveikio neparodé.

Pelnas vienai akcijai (EPS) paprastai laikomas svarbiausiu veiksniu nustatant akcijy kaing ir
jmonges verte, todél dauguma individualiy investuotojy savo individualy investavimo sprendimg
priima remdamiesi biitent Siuo rodikliu (Islam, Khan, Choudhury, Adnan ir Lecturer, 2014). Sis

rodiklis parodo jmonés pelno dalj, atémus mokescius ir privilegijuotyjy akcijy dividendus, paskirstyta
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kiekvienai paprastajai akcijai. EPS augimas kelia pozityvius lukesCius investuotojams, kg parodo ir
Siame darbe nagrinéti kity mokslininky empiriniai tyrimai. Zeytinoglu, Akarim ir Celik (2012c) ir
Manaseer (2020) savo darbuose nustaté statistiSkai reikSmingg tiesioginj rysj tarp akcijy grazos
poky¢iy ir EPS. Muhammad (2018e) tyrime taip pat buvo nustatyta tiesioginé poveikio kryptis tarp
EPS ir jmoniy akcijy grazos, taciau §is poveikis nebuvo statistiskai reikSmingas.

Dar vienas rinkos kapitalo rodiklis, kurj iSskiria mokslininkai, tiriant rinkos kapitalo poveikj
akcijy grazai — akcijos rinkos kainos ir akcijos balansinés vertés santykis (P/BV). Sis rodiklis
orientuojasi ] jmonés nuosavybe ir yra vidinis jmonés veiksnys (Islam, Khan, Choudhury, Adnan ir
Lecturer, 2014). P/BV apskai¢iuojamas kaip akcijy rinkos kaina (P), padalyta i$ jos buhalterinés
vertés (BV). Imoniy, kurioms sekasi gerai, P/BV jprastai yra didesnis nei 1, o tai rodo, kad rinkos
verté virSija buhaltering verte. Kuo didesné graza, tuo didesné akcijos buhalteriné verté, o tai padidins
imonés pajamas ir padidins jmonés galimybes skirstyti dividendus (Gitman, Juchau ir Flanagan,
2015). Yuliarti ir Diyani (2018) ir Usman, Manurung ir Hutahayan (2020d) atliktuose tyrimuose buvo

nustatyta, kad P/BV daro tiesioginj poveikj akcijy grazai ir $is poveikis yra statistiskai reikSmingas.

1.4. Techniné analizé ir jos taikymas finansy rinkose

Techniné analizé yra priemoné prognozuoti biisimas akcijy kainas, tiriant praeities kainas ir
daugybe informacijos, susijusios su vertybiniy popieriy prekyba (Brock ir kt, 1992). Pasak Xhaferi
(2019), techniné analizé yra metodas, kuriuo remiantis galima gauti atsakymg j klausima kada pirkti
ar parduoti tam tikrg akcijg. Auoriaus teigimu, techninés analizés esmé — numatyti pokyc€ius ir
busimas akcijy kainas remiantis istorinémis laiko eilutémis ir apyvartos apimtimi. D¢l §ios priezasties
techniné analizé yra daugiausia grindziamas lenteliy, diagramy ir koeficienty naudojimu. Techninés
analizés Salininkai mano, kad akcijy kaina tam tikru momentu artéja prie jy pagrindinés (tikrosios)
vertés, bet keiCiasi veiksniai, kurie turi jtakos tikrajai vertei. PrieSingai nei fundamentalioji analizg,
techniné analiz¢ teigia, kad ateities akcijy kainai jtakg daro praeityje buvusi kaina (Kancerevycius,
2006).

Techniné analizé naudoja sistemingus, grafikais paremtus, metodus, tam, kad nustatyty
vertybiniy popieriy prekybos kainas ir finansy rinkos judéjimus, remiantis istoriniais duomenimis, o
tada formuoja prognozes. Pasak Murphy (1999), grafikai yra pagrindiniai techninés analizés
instrumentai. Grafikai atspindi rodiklius, pvz., slankiuosius vidurkius ir osciliatorius, leidZianc¢ius
analitikams aptikti tendencijas, nustatyti posiikio taskus, kainy judéjimg ir stebéti kapitalo jplaukas
bei nutekéjimus. Techninei analizei taip pat gali biiti naudojami atsparumo ir palaikymo rodikliai. Sie
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rodikliai apima santykinio stiprumo indeksg (RSI), slankiojo vidurkio konvergencijos skirtumg
(MACD) ir vidutinj krypties indeksa (ADX) ir kitus rodiklius. Siais rodikliais siekiama jvertinti
blisimo elgesio modelius ir numatyti ,,pirkti ir ,,parduoti galimybes remiantis ankstesnémis
kainomis. Grafikai yra pagrindinis techninés analizés metodas, nes suteikia vertingos informacijos
apie rinkos ir atskiry akcijy kainos kitimo tendencijas ir biisimg dinamika (Norvaisiené, 2006).

Petrusheva ir Jordanoski (2016) iSskyré ir apibiidino tris techninés analizés privalumus.
Pagrindinis techninés analizés pranaSumas yra jo paprasta logika ir taikymas. Remiantis $ia analizés
rusimi, rinkos ekonomikos ir kiti veiksniai, nesusij¢ su akcijy prekyba yra ignoruojami. Antras
techninés analizés privalumas yra kompiteriniy priemoniy ir programy gausa, kurios palengvina
analize. Skirtingai nuo fundamentinés analizés, kurig atlickant néra paprasta iStirti tam tikrus
veiksnius (pvz. jmongs ateities potencialas ar pramonés augimas), atliekant techning analize, pakanka
jvedus reikiamus parametrus atitinkamoje kompiuterio programoje, galima gauti tam tikrus
investavimo signalus. TreCias techninés analizés pranaSumas yra tai, kad kad naudojantis ja
pasalinami tam tikri subjektyiis aspektai (analitiko asmeniniai lukesciai). Galutinis sprendimas
prilmamas remiantis tuo, kokius rezultatus rodo grafikai. Skirtingai nuo fundamentaliosios analizés,
techniné analizé naudojama trumpalaikéms prognozéms, o tai kai kurie autoriai iSskiria kaip kaip
analizes privalumg (Janeski ir Kalajdziski, 2010; Kancerevycius, 2009; Cibulskiené ir Grigalitiniené,
2006).

Kaip ir fundamentalioji analizé, techniné analiz¢é taip pat turi tam tikry trilkumy. Pagrindinis
techninés analizés trikumas yra tai, kad ji neturi akademinio ar mokslinio patvirtinimo, kurj biity
galima pagrijsti kokiais nors racionaliais argumentais (Petrusheva ir Jordanoski, 2016; Zhu ir Zhou,
2009). Siai nuomonei pritaré ir kiti autoriai, teigdami, kad nors $i analizé pladiai naudojama
prognozuojant akcijy kainas trumpalaikéje perspektyvoje, ji nerekomenduojama nes yra labai
subjektyvi ir statistiSkai nepagrjsta (Janeski ir Kalajdziski, 2010; Kancerevy¢ius, 2009; Cibulskiené
ir Grigaliiniene, 2006). Autoriy teigimu, techninés analizés pagalba sudaromi modeliai, kurie
nebiitinai pasikartos ateityje.

De¢l techninés analizés pobiidzio ir metody ji naudinga trumpalaikéms prognozéms, todél Si
analizés rusis daZniausiai naudojama priimant prekybos vertybiniais popieriais sprendimus (kada
pirkti ar paruoti tam tikras akcijas), tuo tarpu fundamentalioji analizé daugiausia naudojama
investicijoms, kadangi yra orentuota ] ilgalaike perspektyva (Petrusheva ir Jordanoski, 2016).
Fundamentinés ir techninés analizés patikimumui nustatyti yra atlikta nemazai tyrimy. Liu ir Mole

(1998) atliko anketing apklausa dél fundamentaliosios ir techninés analizés, kurias atlieka uZsienio
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valiutos prekiautojai Honkonge. Jy iSvados atskleidzia, kad didzioji dalis respondenty naudojo tiek
fundamentalia, tiek techning analiz¢ prognozuojant valiutos judéjimus, taciau jy rezultatai parodé, kad
techniné analizé yra naudingesné liizio taSko numatymams ir tendencijy prognozavimui, lyginant su
fundamentalia analize. Panasiis rezultatai buvo gauti ir Oberlechner (2001) atliktame tyrime. Sio
autoriaus tyrimo rezultatai parodé, kad dauguma prekiautojy naudoja abi analizés riasis, taciau
techniné analiz¢ labiau orientuota j trumpalaikes prognozes, todél autoriaus teigimu ji yra svarbesné.
Cohen (2011) savo tyrime pateiké kiek kitokj pozitrj. Jy atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, kad
respondentai siekiant priimti investicinius sprendimus, buvo labiau link¢ naudoti tokias priemones
kaip finansinés ataskaitos, kas yra fundamentaliosios analizés dalis.

Moksliniy tyrimy, kuriuose nagrinéjamas akcijy grazos poky¢iai taikant techning analize¢ kartu
su fundamentaliagjg analize néra daug. Phuong (2021) tyres veiksnius, kurie daro jtaka akcijy grazai,
savo tyrime atlikdamas regresing analize sujungé fundamentaliuosius veiksnius kartu su techninés
analizeés veiksniais. Autorius pasirinko jtraukti santykinj stiprumo koeficienta (RSI), kaip techninés
analizés indikatoriy kartu su tokiais fundamentaliosios analizés elementais kaip pinigy srautas ir
jmonés dydis. Atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, kad RSI daré reikSmingg poveikj akcijy grazai, tai pat
fiksuojamas didesnis poveikio stiprumas nei fundamentaliyjy veiksniy. Hassan,Aziz ir Mushtaq
(2017) savo tyrime tyré makroekonominiy veiksniy bei techninés analizés indikatoriy poveikj akcijy
grazai viename modelyje panaudojant tiek fundamentaliosios, tiek techninés analizés rodiklius. Savo
tyrime autoriai naudojo 9 ir 12 periody slankiuosius vidurkius bei apimties rodiklius. Tyrimo
rezultatai parod¢, kad tiek slankieji vidurkiai gali daryti teigiamg reik§mingg poveikj akcijy grazai,
taciau poveikis nebuvo stipresnis nei daugelio i j tyrimg jtraukty fundamentaliy makroekonominiy
veiksniy.

Apibendrinus fundamentaliosios ir techninés analizés aspektus, galima teigti, kad abi analizés
rasys turi savo privalumus ir trikumus. Svarbu atkreipti démesj, kad fundamentalioji analizé dazniau
naudojama siekiant analizuoti akcijy kainas ilgalaikéje perspektyvoje, o trumpalaikéms prognozéms
dazniau yra naudojama techning analiz¢. Investuotojas, siekiantis kuo didesnés naudos i§ savo akeijy,

turéty naudoti abi analizés rusis, kad visapusiskai jvertinty akcijos tikrajg vertg.

26



2. TYRIMO METODIKA

Siekiant jgyvendinti tyrimo, atlickamo antroje BDP dalyje tikslg ir uzdavinius, Sioje darbo
dalyje, aprasoma metodika, kuria remiantis bus atliekamas tyrimas. Aprasomi tyrimo tikslas ir
uzdaviniai, pristatoma tyrimo imtis ir modelis bei suformuluojamos hipotezés, kuriomis remiantis,
bus atliekamas tyrimas.

Tyrimo tikslas — remiantis regresinés analizés pagalba nustatyti ryS$j tarp Baltijos akcijy
birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy rezultaty ir akcijy grazos.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti analizuojamy jmoniy, listinguojamy Baltijos akcijy birzoje, akcijy
grazos ir fundamentiniy veiksniy dinamikos analiz¢ 2010-2021 laikotarpiu;

2. Sudaryti regresinés analizés modelius, padedancius nustatyti rysj tarp Baltijos
akcijy birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy rezultaty ir jy akcijy grazos vartojimo
prekiy ir paslaugy, maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy sektoriuose;

3. Nustatyti finansiniy rezultaty ir akcijy grazos rysio poveikio kryptj bei nustatyti
kurie, 1§ nagrin¢jamy fundamentiniy veiksniy, daro reikSminga poveikj akcijy grazai
nagrinéjamuose sektoriuose.

Atliekant tyrimg siekiama iSsiaiskinti kokj poveikj akcijy grazai turi pelningumo, veiklos
efektyvumo, mokumo, likvidumo ir rinkos kapitalo rodikliai. Kadangi $ie rodikliai apima daugiau
atskiry finansiniy rodikliy, dél to atliekant tyrimg buvo atrinkta po vieng rodiklj i§ kiekvienos
finansiniy rodikliy grupés. Finansiniy rodikliy atrinkimui tur¢jo jtakos jy reikSmingumas ir poveikis
akcijy grazai ir ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai. Kai kurie teorinéje dalyje nagrinéty tyrimy
autoriai ( Haque ir Sarwar, 2012e; Menike, 2015f; Usman, Manurung ir Hutahayan, 2020f) siekdami
jvertinti kuriy veiksniy (mikroekonominiy ar makroekonominiy) poveikis akcijy grazai yra stipresnis
jtrauké ir makroekonominius veiksnius, kurie gali daryti jtakg akcijy grazai, siekdami jvertinti kuriy
veiksniy (mikroekonominiy ar makroekonominiy) poveikis akcijy grazai yra stipresnis. Remiantis Sia
logika, 1 tyrima jtraukiami du makroekonominiai veiksniai: bendrasis vidaus produktas(BVP) ir
infliacija, kurie pasak nagrinéty empiriniy tyrimy autoriy turéty turéti didziausig reikSme akcijy
Imoniy grazai. Kadangi akcijy graZai jtaka gali daryti ne tik fundamentalis veiksniai, bet ir techninés
analizés aspektai, atliekant tyrimg buvo sudaromi du modeliai: | modelis jtraukiant tik

fundamentaliosios analizés veiksnius; || modelis jtraukiant ir techninés analizés rodiklius.
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Remiantis empiriniy tyrimy analize, atlikta 1.3. poskyryje, 1 tyrimg jtraukiami Sie
makroekonominiai ir mikroekonominiai bei techninéje analizéje naudojami rodikliai:
Pelningumo - turto graza (ROA);
Veiklos efektyvumo - turto apyvartumas (TA);
Likvidumo - einamojo likvidumo koeficientas (CR);
Mokumo - skolos ir nuosavo kapitalo santykis (D/E);
Rinkos kapitalo - pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS);
Makroekonominis - bendrasis vidaus produktas (GDP);
Makroekonominis - infliacija (CPI);

9 periody slankusis vidurkis(MA);

© 0 N o gk~ wDhdPE

14 periody santykinis stiprumo indeksas (RSI).

Tyrimo eiga:

. Pirmoje tyrimo dalyje atliekama Baltijos VP birzos akcijy rinkos analizé, analizuojant
jmoniy fundamentiniy veiksniy ir akcijy grazos dinamikg 2010-2021 laikotarpiu.

. Antroje tyrimo dalyje sudaromi modeliai bei atlickama daugialypé regresiné analiz¢,
kuri leidzia jvertinti analizuojamy fundamentiniy veiksniy jtaka akcijy grazai.

Taigi, remiantis teorine analize, sudaromi daugialypés regresinés analizés ekonometriniai
modeliai:

I modelis:

A(R,) = a+ B,A(ROA,) + B,A(TA,) + B,ACCR,) + B,A(D/E,, + p, A(EPS,,) +

B, A(BvP,) + B, A(VKI,) + duy,
Il modelis:

1) A(R,) =a+B,A(ROA )+ B,A(TA,) + B,ACR,) + B,A(D/E, +

B, A(EPs,) + B, A(BVP,,) + B, A(VKI,,) + B, A(MA,,) B, ARSI, Au,,
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6 lentelé

Fundamentiniy veiksniy, naudojamy tyrimo modelyje, apskaiciavimo formulés

Kintamasis Trumpinys Skaitiavimas
modelyje
Priklausomas kintamasis
(Akcijos kaina — Praéjusio laikotarpio
Akcijos graza R akcijos kaina) + Dividentai

Praéjusio laikotarpio akcijos kaina
Nepriklausomi kintamieji

Turto graza ROA Grynas pelnas
Turtas
Turto apyvartumas TA Pardavimo pajamos
Turtas
Einamojo likvidumo CR Trumpalaikis turtas
koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai
Skolos ir nuosavo kapitalo D/E Skola
santykis Nuosavas kapitalas
- . Pel , tenkanti t
Pelnas, tenkantis vienai emnas ..en afl %S paprast
o EPS akcijy savininkams
akcijai : -
Paprastujy akcijy skaicius
Bendrasis vidaus produktas BVP Imama i$ Lietuvos statistikos departamento
Infliacija CPI duomeny bazes

Saltinis: sudaryta autorés.

Remiantis minétu modeliu, bus keliama pagrindiné hipotezé:

. Ho — finansiniai rodikliai daro poveik;j akcijy grazai.
Pagalbinés hipotezeés:

o H1 — pelningumas daro teigiamg reikSmingg poveikj akcijy grazai,

o H2 — veiklos efektyvumas nedaro reikSmingo poveikio akcijy grazai, taciau
poveikio kryptis yra neigiama;

o Hs — likvidumo rodikliai nedaro reik§mingo poveikio akcijy grazai, taciau

poveikio kryptis yra neigiama;
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o Hs — mokumo rodikliai nedaro reikSmingo poveikio akcijy grazai, taciau
poveikio Kryptis yra teigiama;
o Hs - rinkos kapitalo rodikliai daro teigiama reikSmingg poveikj akcijy grazai;
7 lentelé

] analize jtraukty veiksniy tikétinas poveikis akcijy grqzai

Fundamentini _ Tikéti veikis akcij
u dg entinis Rodiklis i elnaspove- s akcijos
veiksnys grazai
Pelningumo Turto graza (ROA) Teigiamas reikSmingas
Veiklos
Turto apyvartumas (TA) o o

efektyvumo Neigiamas nereikSmingas
Likvidumo Einamojo likvidumo koeficientas (CR) Neigiamas nereik§mingas
Mokumo Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (D/E) Teigiamas nereikSmingas
Rinkos kapitalo Pelnas tenkantis vienai akcijai (EPS) Teigiamas reik§mingas
Makroekonominis | Bendrasis vidaus produktas (BVP) Teigiamas reikSmingas
Makroekonominis | Infliacija (CPI) Neigiamas reik§mingas
Techningés analizés | 9 periody slankusis vidurkis (MA) Teigiamas reik§mingas
Techninés analizés | Santykinis stiprumo koeficientas(RSI) Teigiamas reikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés.

Sudaryto modelio parametrai ir jo rezultatai apskai¢iuojami taikant tris metodus:

o Jungtiniy maZiausiy kvadraty MKM (angl. Ordinary Least Squares;
OLYS);
. Fiksuoto efekto (angl. Fixed Effect Model);

Siuos metodus naudojo teorinéje dalyje analizuoty tyrimy autoriai Saleh (2015f), Nalurita,
Febria (2017), Muhammad (2018f), Musallam (2018f), Sucipto ir Chasanah (2019f), Endri,
Dermawan, Abidinl ir Riyanto (2019d).

Taikant MKM metoda, siekiama nustatyti priklausomybe tarp tiriamy kintamyjy. Taikant §j
metoda biitina patikrinti ar modelyje néra heteroskedastiSkumo (paklaidy dispersijos) -veiksniy
priklausomybés vienas nuo kito. HeteroskedastiSkumas modelyje patikrinamas White testo pagalba.
Taikant fiksuoto efekto metoda, siekiama iSsiaiskinti poveikj veiksniy, kurie keiciasi tam tikrame
laiko periode, apskaiCiuojant skirtumus tarp vidutiniy nagrinéjamy veiksniy reikSmiy skirtumy.

Daroma prielaida, kad nagrinéjami veiksniai néra homogeniski. Atsitiktiniy efekty metodas taikomas
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siekiant nustatyti ar skirtumai, esantys tarp nagrinéjamy kintamyjy, gali smarkiai paveikti
priklausomojo (akcijy grazos) kintamojo vertes.

Siekiant gauti patikimus analizés rezultatus modelyje bus patikrinta ar jame yra paklaidy
autokoreliacija. Tai bus atlikta j modelj jtraukiant véluojania paklaidg ir patikrinus jos
reikSminguma. Taip pat bitina patikrinti duomeny pasiskirstymo normalumo ir multikolinearumo
nebuvimo prielaidas. Atsizvelgiant | minétas prielaidas ir tiriama ekonoming logika, jvertinama, kuris
modelis tinkamiausiai paaiSkina analizuojamg finansiniy rodikliy poveikj akcijy grazai.
Modeliavimas, taikant regresine analize, atlickamas statistiniu paketu ,,Gretl*.

Tyrimo imtis: siekiant nustatyti fundamentiniy veiksniy poveikj akcijy grazai, sudaromi
skirtingi modeliai pagal sektoriy, kurioje veikia analizuojamos jmonés. Nasdaq Baltijos rinka yra
didziausios pasaulyje vertybiniy popieriy birzos Nasdaq dalis, jungianti tris vertybiniy popieriy birzas
— Lietuvos, Latvijos ir Estijos. Sias VP rinkas sieja bendri rinkos elementai tokie kaip bendros
technologijos, vienodi arba panasiis rinkos modeliai, bendra narysté, panasus rinkos pasiskirstymas,
0 pati rinkos infrastruktiira atitinka auksciausius tarptautinius pramonés standartus. Bendros rinkos
buvimas leidzia sumazinti skirtumus, egzistuojancius tarp skirtingy Saliy VP rinky, kadangi yra
naudojama ta pati prekybos platforma, besivadovaujancia aukséiausiais listingavimo standartais.

Tikrinant duomenis 2022 mety pabaigoje, | Baltijos VP rinka buvo jtrauktos 69 jmonés.
DidZiausia dalis listinguojamy jmoniy (28) priklausé Vilniaus VP rinkai, 25 jmonés priklauseé Talino
rinkai, 16 jmoniy — Latvijos rinkai. Nuo 2012 m. Nasdaq Baltijos rinka pradéjo naudoti ICB (angl.
Industry Classification Benchmark) klasifikacija, pagal kurj listinguojamos jmonés skirstomos pagal
pagrinding veikla, kurioje veikia jmoné. Pagrindiné veikla nustatoma pagal pajamy kiekj gaunama 18

tam tikros veiklos. Baltijos VP birzoje listinguojamy jmoniy klasifikacija pateikta 8 lenteléje.
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8 lentelé
Baltijos VP birzoje listinguojamy jmoniy klasifikacija

Pramonés sektorius Ryga Talinas Vilnius IS viso:
Vartojimo prekés ir paslaugos
Maistas, gérimai ir tabakas
Finansinés paslaugos
Komunalinés paslaugos
Nekilnojamasis turtas
Pramoninés prekés ir
paslaugos
Pagrindiniai istekliai 2
Bankai
Mazmeniné prekyba 1
Statyba ir medziagos
Kelionés ir laisvalaikis
Sveikatos prieZiiira 2
Technologijos
Telekomunikacijos 1 1
Energija 1
Ziniasklaida 1

IS viso: 16 25 28

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic informacija.
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Pagal lenteléje pateikta klasifikacija, daugiausiai listinguojamy jmoniy veiké vartojimo prekiy
ir paslaugy (11), maisto, gérimy ir tabako (10), finansiniy paslaugy (7) ir komunaliniy paslaugy (6)
sektoriuose. Laikotarpis: 2010 m. | ketv. -2022m. | ketv. Tyrimui atlikti siekiama naudoti
duomenis, kurie apimty kuo daugiau jmoniy ir kuo didesnj laikotarpj, ta¢iau dalis Nasdaq Baltijos VP
listiguojamy jmoniy finansiniy duomeny yra prieinami tik nuo 2013 mety, todél Sios jmonés ] tyrima
néra jtrauktos. Remiantis Nasdaq Baltic pateikiamy duomeny imtimi, nuspgsta analizuoti tris
sektorius:
e vartojimo prekiy ir paslaugy (2 Vilniaus, 3 Rygos ir 1 Talino VP birzos jmonés);
e maisto, gérimy ir tabako (4 Vilniaus, 2 Rygos ir 1 Talino VP birzos jmongs);
e komunaliniy paslaugy (1 Vilniaus, 1 Rygos ir 1 Talino VP birZos jmonés).
Analizei atlikti naudojami ketvirtiniy finansiniy ataskaity duomenys i§ Nasdaq Baltijos VP
birzoje pateikiamy jmoniy finansiniy ataskaity bei Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos

departamenty (BVP ir VKI). Techninés analizés rodikliai apskai¢iuoti Excel programoje.
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3. FINANSINIU REZULTATU JTAKOS AKCIJU GRAZAI TYRIMAS

Siekiant nustatyti kokj poveikj finansiniai rodikliai daro Baltijos VP birzoje listinguojamy
imoniy akcijy grazai, tre¢ioje darbo dalyje pateikiami analizuojamy veiksniy tendencijos ir pristatomi
regresinés analizés modeliai bei gauti rezultatai. Atlikus teoring analize, be makroekonominiy rodikliy
(BVP ir infliacijos), buvo isskirti 5 finansiniai rodikliai, kurie gali daryti poveikj akcijy grazai:
pelningumo - turto graza, veiklos efektyvumo - turto apyvartumas, likvidumo — einamojo likvidumo
koeficientas, mokumo — skolos ir nuosavo kapitalo santykis ir rinkos kapitalo — pelnas, tenkantis
vienai akcijai. Siekiant i$siaiSkinti ar skiriasi jmoniy finansiniy rezultaty jtaka akcijy grazai tarp
sektoriy, kuriuose veikia analizuojamos jmonés, analizé atlickama trijuose sektoriuose: vartojimo
prekiy ir paslaugy, maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy. Atlikus regresing analize, gauti

rezultatai palyginami su teorinéje dalyje analizuoty moksliniy tyrimy autoriy, gautais rezultatais.

3.1.  Akcijuy grazos ir fundamentiniy veiksniy dinamikos analizé

Atliekant akcijy grazos ir fundamentiniy veiksniy, daranciy jtaka akcijy grazai, dinamikos
analize, svarbu atkreipti démesj j bendrus akcijy rinkos rezultatus, kuriuos atspindi akcijy indeksai.
Vienas 1§ pagrindiniy akcijy rinkos rezultatus atspindin¢iy indeksy yra grazos indeksas (GI), kuris
parodo bendrg i ji itraukty akcijy graza, jtraukiant mokamus dividendus. Baltijos Saliy akcijy
lyginamasis indeksas (angl. OMX Baltic Benchmark) atspindi didZiausiy ir likvidZiausiy bendroviy
1§ visy pramonés sektoriy, atstovaujamy Nasdaq Baltijos Saliy rinkoje, akcijy graza. Baltijos Saliy
akcijy prekybinis indeksas (angl. OMX Baltic 10) parodo 10 paciy likvidziausiy Baltijos Saliy birzy
prekybos sarasuose esanéiy bendroviy akcijy grazg. Vietiniai akcijy indeksai (OMX Tallinn, OMX
Riga ir OMX Vilnius (GI)) parodo atitinkamos rinkos (Talino, Rygos ar Vilniaus) Oficialiajame ir
Papildomajame prekybos sarasuose esanciy jmoniy (iSskyrus tas jmones, kuriose vienam akcininkui
priklauso 90 % ar daugiau ileisty akciju) akcijy rezultatus. Siy indeksy dinamika 20210-2021 metais
pateikta 2 pav.
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2 paveikslas
OMX indeksy pokyciai 2010-2021 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq OMX Baltic informacija.

Vertinant atskiry Saliy indekso reik§mes, pastebima, kad didZiausiu indekso dydziu pasiZymi
Talino akcijy rinka, maziausiu — Vilniaus. Pagal grafika, pateiktg 2 pav., matome, kad visy pateikiamy
indeksy dydziai analizuojamu laikotarpiu turéjo tendencijg didéti. Maziausiai kito OMX Baltic 10
indeksas (nuo 116,91 2010 m. sausio 4 d. iki 319,37 2021 m. gruodZzio 30 d.. Didziausias indekso
pokytis pastebimas Talino rinkoje (nuo 411,98 2010 m. sausio 4 d. iki 2001,03 2021 m. gruodzio 30
d.). I8 pateikto paveikslélio matome, kad analizuojamy akcijy indeksai smuko 2012, 2015, 2018 m.
pabaigoje ir 2020 metais. Staigus akcijy indekso kritimas fiksuojamas 2020 m. kovo-balandZio
ménesiais, prasidéjus COVID-19 pandemijai. Ilgai netrukus, akcijy kainos vél pradéjo augti, o 2021
m. vel pastebimas staigesnis indeksy augimas.

Siekiant iSanalizuoti finansiniy rezultaty jtakg akcijy grazai skirtinguose sektoriuose, taip pat
svarbu iSanalizuoti kaip keitési analizuojamy jmoniy akcijy graza analizuojamu laikotarpiu. 3 pav.
pavaizduota analizuojamy jmoniy akcijy grazos pokyciai vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje

2010-2021 metais.
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3 paveikslas

Akcijy grqzos pokyciai vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje 2010-2021 metais

Akcijy grazos pokyciai vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic informacija.

Zvelgiant j pateikta akcijy grazos poky¢iy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje grafika,
pastebima, kad akcijy graza mazéjo visose analizuojamo sektoriaus Baltijos Saliy VP rinkose nuo
2012 iki 2015 m. 2014-2015 metais akcijy graza analizuojamame sektoriuje buvo neigiama, 0O
didziausia neigiama graza fiksuojama Talino VP rinkoje (-11,18% 2016 m.). 2015-2016 m. akcijy
graza visose Salyse did¢jo ir buvo teigiama, didziausia akcijy graza 2016 m. pasizyméjo Rygos VP
akcijy rinkos analizuojamos jmonés (10,2%). Nuo 2016 m. akcijy graza mazéjo Latvijos ir Estijos VP
birzose, ta¢iau Vilniaus VP birzos analizuojamy jmoniy akcijy graza 2017 padidéjo (10,45%). Tam
didziausig jtakg daré ,,Utenos trikotazas* akcijy kainos pokytis 2017 m. antrajame ketvirtyje (nuo 0,82
EUR uz akcijg pirmame ketvirtyje iki 1,21 EUR uz akcijg antrame ketvirtyje). Vertinant visas
analizuojamas Baltijos VP rinkos vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus jmones, matome, kad akcijy
graza vel buvo neigiama 2018-2020 mety laikotarpyje, taciau pradedant 2020 pirmu ketvir¢iu, akcijy
graza vél pradéjo augti ekonomikai i$ 1éto atsigaunant esant COVID-19 pandemijai. Maziausia akcijy
graza visu analizuojamu laikotarpiu, i§skyrus 2012-2013 ir 2020-2021 mety laikotarpius, pasizyméjo
Talino VP rinkoje analizuojamos jmonés.

Akcijy grazos pokyciai analizuojamy jmoniy maisto, gérimy ir tabako sektoriuje pavaizduoti

4 pav.
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4 paveikslas

Akcijy grqzos pokyciai maisto, gérimy ir tabako sektoriuje 2010-2021 metais

Akcijy grazos pokyciai maisto, gérimy ir tabako sektoriuje
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic informacija.

Vertinant visas Baltijos Saliy analizuojamas jmones maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, pagal
pateikta paveiksla matome, kad analizuojamu laikotarpiu akcijy graza didesn¢ laiko dalj buvo
teigiama. Akcijy graza didéjo 2011-2013 m., 2015 ir 2018-2021 m. laikotarpiais. Didziausia akcijy
graza fiksuojama 2010 (11,66%) ir 2016 (9,45%) metais. Neigiama akcijy graza fiksuojama 2011,
2015, 2018 ir 2019 metais. Didziausias akcijy grazos kritimas pastebimas 2011 ir 2018 metais. 2011
m. akcijy graza sieke -2,46%, 0 2018 m. -2,43%.

Didziausia akcijy graza fiksuojama Rygos VP rinkoje listinguojamose jmonése 2016 m.
(19,99%). Tokj rezultatg 1émé ,,Amber Latvijas balzams* kainy pokytis (nuo 3,38 EUR uz akcijg 2015
m. ketvirtame ketvirtyje iki 7,37 EUR uz akcijg 2016 m. pirmame ketvirtyje). Maziausia akcijy graza
(neigiama graza) analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo Talino VP rinkoje analizuojamos jmonés. Tam
jitakos turéjo ,,PRFoods* akcijy kainy kritimas 2015 m. tre¢iame ketvirtyje (nuo 0,59 EUR uz akcija
iki 0,38 EUR uz akcija). ,,PRFoods* akcijy kainos sparc¢iai kilo 2017 m., kas jtakojo akcijy grazos
padidéjima iki 12%.

Akcijy grazos pokyc¢iai komunaliniy paslaugy sektoriuje 2010-2021 metais pateikiami 5 pav.
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5 paveikslas

Akcijy grqzos pokyciai komunaliniy paslaugy sektoriuje 2010-2021 metais

Akcijy grazos pokyc¢iai komunaliniy paslaugy sektoriuje
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic informacija.

IS pateikto paveikslélio matome, kad akcijy graza analizuojamose komunaliniy paslaugy
sektoriaus jmonése Baltijos VP rinkoje buvo teigiama beveik visu analizuojamu laikotarpiu. Akeijy
graza buvo neigiama 2010-2011 m. laikotarpiu. Tam jtakos turéjo Vilniaus VP rinkoje listinguojamos
,Kauno Energijos“ ir Talino VP rinkoje listinuojamos ,,Tallinna Vesi* akcijy kainy kritimas 2010-
2010 m. laikotarpiu. Teigiamas akcijy graZzos pokytis pastebimas 2012 ir 2017 m. Biitent Siais metais
akcijy graza vertinant analizuojamas jmones bendrai buvo didziausia (8,83%). Toki rezultatg 2012
metais lémé Vilniaus ir Talino VP birzoje listinguojamy jmoniy akcijy kainy kilimas, o 2017 metais
—Vilniaus ir Rygos VP birZos jmoniy. I§ visy Baltijos Salyse atrinkty komunaliniy paslaugy sektoriaus
Jmoniy, teigiama akcijy graza visu analizuojamu laikotarpiu pasiZzymeéjo Latvijos VP birZoje
listinguojama jmoné ,,Latvijas Gaze* (0,05 — 8,43%), uzsiimanti dujy tieckimu. Maziausia akcijy grgza
fiksuojama Vilniaus VP birZzos jmonéje ,,Kauno energija“, taciau biitent §i jmoné pasizyméjo
didziausiu akcijy grazos augimu. 2017 metais akcijy graza sieké 21% vienos akcijos kainai iSaugus
nuo 0,63 EUR 2017 pirmame ketvirtyje iki 0,92 EUR antrame ketvirtyje. Akcijy grazos iSaugimui
taip pat jtakos tur¢jo dividendy iSmokéjimas (0,106 EUR vienai akcijai).

Analizuojant akcijy grazos tendencijas analizuojamu laikotarpiu, taip pat svarbu jvertinti

akcijy grazos poky¢ius skirtinguose sektoriuose, kurie pavaizduoti 6 pav.
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6 paveikslas

Akcijy grqzos pokyciai Baltijos VP Birzoje 2010-2021 metais

Akcijy grazos pokyciai Baltijos VP Birzoje
30
25
20
15
10

Akcijy graza, %
ol

-5
-10
-15
-20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e \/artojimo prekeés ir paslaugos Maistas, gérimai ir tabakas Komunalinés paslaugos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaqg OMX Baltic informacija.

Pagal grafika, pateiktg paveikslélyje 6, matome, kad i$ trijy analizuojamy sektoriy (vartojimo
prekiy ir paslaugy, maisto, gérimy ir tabako ir komunaliniy paslaugy), nebuvo né vieno sektoriaus,
kuris labai issiskirty akcijy grazos pokyciais. Visuose analizuojamuose sektoriuose akcijy graza
svyravo nuo -5,29 % iki 14,10%. Didziausia akcijy graza fiksuojama analizuojamose vartojimo prekiy
ir paslaugy sektoriaus jmonése 2010 m. (14,10%), biitent Siame sektoriuje fiksuojama maziausia
akcijy graza (-5,29% 2018 m.). Pastebima, kad akcijy grazos poky¢iai buvo panasis vartojimo prekiy
ir paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriuose. Tai néra nejprasta, kadangi jmonés, patenkancios
1 Stuos sektorius, prekiauja kasdieninio ir diskrecinio vartojimo prekémis, kurias galima priskirti
panaSiai kategorijai, besiskirian¢iomis nuo produkty, kuriais prekiauja komunalines paslaugas
teikiancios jmonés. Akcijy graza komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonése yra pastovesné¢, kadangi
akcijy kainos yra pastovesnés, kg i$ dalies jtakoja pastovesné komunaliniy paslaugy paklausa (elektra,
dujos, vanduo). Akcijy grazos dinamika 2010-2021 m., pavaizduota paveikslélyje, taip pat parodo,
kad akcijy gragza buvo pastovesné¢ komunaliniy paslaugy sektoriuje. Akcijy grazos pokyciams
vartojimo prekiy ir paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriuose btudingas didesnis kintamumas
bei neigiama akcijy graza tam tikrais laikotarpiais.

Siekiant jvertinti kokj poveikj akcijy grazai turi rinkos kapitalo rodikliai, buvo pasirinkta
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analizuoti vienai akcijai tenkan¢ios pelno dalies (EPS) poveikj. Sio rodiklio dinamika pasirinktuose
analizuoti sektoriuose Baltijos VP rinkose (vertinant atrinktas jmones) pavaizduota 9 lenteléje.
9 lentelé

Vienai akcijai tenkancios pelno dalies (EPS) pokyciai

VP ' 2010 - 2010 -
Birsa Sektorius 201_6 m. 2017 2018 2019 2020 2021 202_1m.
vid. vid.
2 Vartojimo prekés ir paslaugos 0,06 0,05 - 0,01 - 0,07 0,06 - 0,04 0,03
%‘ Maistas, gérimai ir tabakas 0,21 0,29 0,17 0,22 0,28 0,29 0,23
@ Komunalinés paslaugos 0,61 0,38 0,64 0,64 0,37 0,31 0,55
9 Vartojimo prekés ir paslaugos | - 0,01 0,00 0,03 0,01 - 0,00 - 0,09 - 0,01
g Maistas, gérimai ir tabakas 0,13 0,17 - 0,01 0,03 0,14 0,19 0,12
> Komunalinés paslaugos 0,06 0,14 0,08 0,02 - 0,00 0,03 0,06
., Vartojimo prekés ir paslaugos 0,03 0,03 0,00 - 0,02 0,03 0,05 0,03
% Maistas, gérimai ir tabakas 0,47 0,65 0,61 0,73 0,75 0,70 0,56
& Komunalinés paslaugos 0,85 0,65 0,63 0,51 0,28 0,08 0,67
° Vartojimo prekés ir paslaugos| - 0,02 0,04 - 0,10 - 0,19 - 0,01 - 0,09 - 0,04
'(—% Maistas, gérimai ir tabakas 0,01 0,04 - 0,01 - 0,02 - 0,12 - 0,15 - 0,02
= Komunalinés paslaugos 0,93 0,36 1,21 1,39 0,84 0,81 0,92

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis

Nasdaqg OMX Baltic svetainéje.

Lentel¢je pateikti duomenys rodo, kad didZiausia vienai akcijai tenkancia pelno dalimi tarp
analizuojamy sektoriy pasizyméjo komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonés, maziausia — vartojimo
prekiy ir paslaugy. Didziausiu EPS rodikliu tarp analizuojamy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus
jmoniy pasizyméjo Rygos VP birza. ,Silvano Fashion Groupp“ jmonés EPS rodiklis visu
analizuojamu laikotarpiu buvo teigiamas ir sieké vidutiniskai 0,09 EUR. Maziausiu EPS rodikliu
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje pasizyméjo Talino VP birza. Maisto, gérimy ir tabako
sektoriuje didziausiu EPS rodikliu pasizyméjo taip pat Rygos VP birzos jmonés, maziausiu — Talino.
PrieSingai nei vartojimo prekiy ir paslaugy bei maisto gérimy ir tabako sektoriuose, komunaliniy
paslaugy sektoriuje pagal EPS rodiklj pirmavo Talino VP birZos jmoné. Jis buvo didZiausias beveik
visu narin¢jamu laikotarpiu (iSskyrus 2010, 2016 ir 2017 m. kai EPS buvo didesnis Rygos VP birzoje
listinguojamos jmonés ,,Latvijos Dujos*). Nagrin¢jamu laikotarpiu vidutinis ,,Talino Vandenys* EPS
sieké 0,92 EUR. Didziausia EPS reik§mé (1,39 EUR) taip pat fiksuojama Talino VP birzos jmong¢je
2019 m. Maziausiu EPS rodikliu visu nagrin¢jamu laikotarpiu pasizyméjo Vilniaus VP birZos jmoné
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»Kauno energija“. Vidutinis ,,Kauno energijos* EPS sieké 0,06 EUR.

10 lentelé
Turto pelningumo (ROA) pokyciai
VP _ 2010 - 2010 -
Birza Sektorius 201_6 m. 2017 2018 2019 2020 2021 202_1m.
vid. vid.
2 Vartojimo prekés ir paslaugos 3,87 4,77 - 0,43 - 5,09 1,96 - 5,97 1,86
g Maistas, gérimai ir tabakas 4,39 4,09 0,61 1,64 3,23 1,39 3,48
O Komunalinés paslaugos 5,27 3,91 6,24 5,30 2,95 2,51 4,81
@ |Vartojimo prekés ir paslaugos | - 0,86 0,40 2,84 0,34 0,90 - 9,37 - 0,91
E Maistas, gérimai ir tabakas 4,88 3,84 - 0,13 0,76 4,60 2,33 3,80
> Komunalinés paslaugos 1,81 411 2,40 0,45 - 0,05 0,64 1,68
« [Vartojimo prekés ir paslaugos 1,97 1,75 0,93 - 0,52 1,14 - 0,80 1,36
§ Maistas, gérimai ir tabakas 5,16 5,22 2,84 4,83 5,99 5,28 5,02
- Komunalinés paslaugos 4,69 4,36 6,20 4,61 2,43 0,56 4,25
° Vartojimo prekés ir paslaugos 0,74 6,74 - 1862 - 26,68 - 1,72 - 18,73 - 4,49
'% Maistas, gérimai ir tabakas 0,92 2,78 - 0,87 - 1,22 - 780 - 10,17 - 0,90
= Komunalinés paslaugos 9,30 3,27 10,10 10,83 6,45 6,32 8,51

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis

Nasdaqg OMX Baltic svetainéje.

I$ auks$Ciau pateiktos 10 lentelés matome, kad tarp analizuojamy jmoniy, komunaliniy
paslaugy sektorius issiskiria ne tik didziausiu EPS rodikliu, bet ir didZiausiu turto pelningumu. Siame
sektoriuje turto pelningumas buvo teigiamas visu nagrinéjamu laikotarpiu, 0 vidutinis pelningumas
sieké 4,81 %. Didziausias turto pelningumas stebimas Talino VP birZoje, kurioje turto pelningumo
rodiklis yra gerokai didesnis nei Vilniaus ir Rygos VP birzoje listinguojamy jmoniy. Teigiamas turto
pelningumas tarp nagriné¢jamy sektoriaus jmoniy pastebétas ir maisto, gérimy ir tabako sektoriaus
jmonese, kuriy vidutinis turto pelningumas visu nagrin¢jamu laikotarpiu sieke 3,48%. MaZiausias
turto pelningumas tarp nagrinéjamy Baltijos VP jmoniy, kaip ir EPS rodiklio atveju, fiksuojamas
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus jmoneése, kam didziausig jtaka daré Talino VP birzoje
listinguojamos jmonés turto pelningumas, kurio vidutiné reik§mé 2010-2021 m. laikotarpiu buvo
neigiama (-4,49%). 2015 m. turto pelningumas sieké -27,94%. Pastebima, kad 2017-2021 m.

laikotarpiui budingas mazesnis turto pelningumas nei 2010-2016 m. laikotarpiui.
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11 lentelé

Einamojo likvidumo koeficiento (CR) pokyciai

VP . 2010 - 2010 -
Bira Sektorius 201.6 m. 2017 2018 2019 2020 2021 202‘_1m.
vid. vid.

2 Vartojimo prekés ir paslaugos 2,49 2,36 1,73 1,50 1,48 1,55 2,17
g Maistas, gérimai ir tabakas 3,18 3,39 3,21 3,29 2,99 2,87 3,17
@ [Komunalings paslaugos 2,68 3,59 3,40 3,55 2,83 1,80 2,83
@ [Vartojimo prekés ir paslaugos 1,14 1,08 1,01 0,98 1,25 1,05 1,11
E Maistas, gérimai ir tabakas 1,14 1,03 1,08 1,05 1,24 1,18 1,13
> [Komunalinés paslaugos 0,96 1,16 1,58 1,01 0,86 1,34 1,05
2 Vartojimo prekés ir paslaugos 4,06 3,10 2,78 2,34 1,89 2,13 3,39
S [Maistas, gérimai ir tabakas 7.46 9,21 8,57 8,97 7,56 7,29 7,82
®  Komunalinés paslaugos 2,77 4,10 3,24 4,16 3,76 1,22 2,99
o [Vartojimo prekés ir paslaugos 1,46 1,82 0,92 0,76 0,81 0,85 1,28
'TE:; Maistas, gérimai ir tabakas 2,82 1,19 1,04 0,86 0,83 0,78 2,04
" Komunalines paslaugos 4,31 5,51 5,36 5,48 3,85 2,83 4,44

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis

Nasdaq OMX Baltic svetaingje.

Vertinant einamojo likvidumo koeficiento rodiklius, pateiktus 11 lenteléje, matome, kad
maisto, gérimy ir tabako jmoneés pasizymejo didZiausiu likvidumu. Vidutiné einamojo likvidumo
koeficiento verté Siame sektoriuje 2010 -2021 m. sieké 3,17. Maziausias likvidumo koeficientas
nagrinéjamu laikotarpiu stebimas vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje. Pastebimas, kad einamojo
likvidumo koeficientas didéjo komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoneése iki 2020 m. Kituose
sektoriuose einamojo likvidumo Koeficientas didéjo iki 2016 m., véliau — mazéjo. Einamojo
likvidumo koeficientas gali parodyti trumpalaikj veiklos rizikinguma. Jei $io rodiklio dydis yra nuo
1,2 laikoma, kad jmonés likvidumo rizika yra Zema. I§ lentelés matome, kad nagrinéjant visas Baltijos
Saliy VP analizuojamas jmones, n¢ vienas 1§ sektoriy nepasizymi likvidumo rizika, kadangi einamojo
likvidumo koeficientai yra didesni nei 1,2. Nagrinéjant atskiras Baltijos Saliy VP rinkas, matome, kad
maziausia likvidumo rizika vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje pasizyméjo Rygos VP birZzos
jmong¢s, maziausia — Vilniaus. Vidutinis einamojo likvidumo koeficientas Vilniaus VP birzoje
nagrin¢jamu laikotarpiu sieké 1,11. Maziausiais einamojo likvidumo koeficientas pasizymejo ir kity
nagrinéjamy sektoriy Vilniaus VP birzos imonés, kuriy vidutiniai einamojo likvidumo koeficientai
(1, 13 ir 1,05 ) taip pat yra mazesni uz rekomenduoting 1,2, todél biity galima daryti iSvada, kad

Vilniaus VP birzos jmonés pasizymi aukstesne likvidumo rizika, taciau ji nebuvo kritin¢, kadangi
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trumpalaikis turtas virSijo trumpalaikius jsipareigojimus beveik visu nagrin¢jamu laikotarpiu.
Maziausia likvidumo rizika budinga Rygos VP birzos imonéms. Bitent tarp Rygos VP popieriaus
birzos jmoniy stebimas aukSciausi einamojo likvidumo koeficientai maisto, gérimy ir tabako
sektoriuje. Komunaliniy paslaugy sektoriuje pagal nagrinéjama likvidumo rodiklj pirmauja Talino VP
birzos jmoné ,,Talino Vandenys* , kurios vidutinis einamojo likvidumo koeficientas nagrinéjamu
laikotarpiu sieke 4,44.

Vertinant mokumo finansiniy rodikliy jtaka akcijy grazai, buvo nuspresti analizuoti skolos ir
nuosavo kapitalo rodiklj. Skolos ir nuosavo kapitalo santykio dydziai ir jo poky¢iai 2010-2021 m.

tarp analizuojamy sektoriy ir VP birzy pavaizduoti 12 lenteléje.

12 lentelé
Skolos ir nuosavo kapitalo santykio pokyciai 2010-2021 m.
VP 2010 - 2010 -
. Sektorius 2016 m. 2017 2018 2019 2020 2021 2021m.
Birza . -
vid. vid.
g [Vartojimo prekés ir paslaugos 1,58 1,23 2,46 5,36 2,12 9,32 2,63
%‘ Maistas, gérimai ir tabakas 0,94 113 1,15 1,07 1,08 1,47 1,04
@ Komunalinés paslaugos 0,79 0,88 0,81 0,73 0,70 1,06 0,81
@ |Vartojimo prekes ir paslaugos 2,86 1,31 2,10 2,40 2,32 4,13 2,69
o
'S [Maistas, gérimai ir tabakas 1,34 1,45 1,48 1,39 1,28 1,78 1,40
> [Komunalinés paslaugos 0,67 0,68 0,66 0,72 0,82 0,99 071
2 [Vartojimo prekés ir paslaugos 0,61 0,93 0,99 1,59 1,94 0,82 0,88
g Maistas, gérimai ir tabakas 0,35 0,20 0,20 0,16 0,17 0,18 0,28
K omunalinés paslaugos 0,31 0,30 0,33 0,21 0,21 0,90 0,34
o |Vartojimo prekés ir paslaugos 2,07 2,44 7,30 21,71 5,08 45,46 8,04
o . . . ..
'E Maistas, gérimai ir tabakas 0,52 1,70 1,70 1,59 2,08 2,79 1,13
Komunalinés paslaugos 1,39 1,66 1,43 1,28 1,09 1,30 1,37

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis

Nasdaq OMX Baltic svetaingje.

Pagal lenteléje pateiktus duomenis matoma, kad vertinant skolos ir nuosavo kapitalo santykj
tarp sektoriy, didziausiu skolos ir nuosavo kapitalo santykiu pasizymi vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriaus jmonés, maziausiu — komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonés. Vidutin¢ 2010 -2021 m.
skolos ir nuosavo kapitalo reikSmeé buvo 2,63 vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, 1,04 maisto,
gérimy ir tabako sektoriuje ir 0,81 — komunaliniy paslaugy sektoriuje. Tai rodo, kad jmoniy,
veikian¢iy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, finansy politika yra rizikingesné¢, kadangi jmonés

skolos dydis du kartus virsija nuosavo kapitalo dydj. Nors laikoma, kad rodiklio reik§mé turéty bati
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apie 1, Sio rodiklio dydis priklauso nuo sektoriaus, kurioje veikia jmoné, kadangi esant didesniam
poreikiui didesniy kapitalo investicijy, rodiklio reikSmé gali buti didesné. Stebint rodiklio pokycio
tendencijas, matoma, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykis maisto, gérimy ir tabako bei
komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonése buvo pastovesnis. Abiejuose sektoriuose stebimas rodiklio
sumazéjimas 2014-2015 m., 0 2021 m. rodiklis iSaugo. Didziausias nepastovumas tarp analizuojamy
imoniy stebimas vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje (rodiklio reik§mé svyravo nuo 1,12 — 2013
m. iki 9,32 — 2021 m.).

Vertinant atskiry $aliy VP birzy jmoniy skolos ir nuosavo kapitalo santykj vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriuje, i$siskiria Talino VP jmonés (vid. 8,04), kam didziausig jtakg daré ,,Baltika“
nuosavo kapitalo sumazéjimas 2019 m. ir 2021 m. Maziausiu rodikliu Siame sektoriuje analizuojamu
laikotarpiu pasizyméjo Rygos VP birzos jmonés (vid. 0,88). PrieSingai nei vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriuje, maisto, gérimy ir tabako sektoriuje didziausi skolos ir nuosavo kapitalo santykiai
stebimi Vilniaus VP birza (vid. 1,4), maziausi — Rygos VP birza (vid. 0,28). Komunaliniy paslaugy
sektoriuje didziausiu skolos ir nuosavo kapitalo rodikliu pasizyméjo Talino VP birza (vid. 1,37),
maziausiu — Rygos VP birza (vid. 0,34).

13 lentelé

Turto apyvartumo pokyciai

VP _ 2010 - 2010 -
Birra Sektorius 2016 m. 2017 2018 2019 2020 2021 2021m.
vid. vid.

@ [Vartojimo prekes ir paslaugos 1,43 1,48 1,54 1,30 1,20 1,17 1,39
%‘ Maistas, gérimai ir tabakas 1,34 1,14 1,12 1,20 1,19 1,19 1,27
®“  [Komunalinés paslaugos 0,53 0,49 0,50 0,43 0,24 0,41 0,48
@  [Vartojimo prekes ir paslaugos 1,29 1,21 1,32 1,30 1,20 1,31 1,28
ig Maistas, gérimai ir tabakas 1,61 1,40 1,30 1,43 1,53 1,50 154
> Komunalinés paslaugos 0,64 0,40 041 0,36 0,15 0,18 0,50
@ [Vartojimo prekes ir paslaugos 0,31 0,30 0,31 0,32 0,28 0,27 0,31
2 Maistas, gérimai ir tabakas 0,73 0,62 0,60 0,63 0,56 0,61 0,68
®  Komunalinés paslaugos 0,67 0,80 0,86 0,69 0,42 0,83 0,69
o [Vartojimo prekes ir paslaugos 2,20 2,66 2,63 1,15 1,18 0,81 1,99
% Maistas, gérimai ir tabakas 1,47 1,10 1,39 1,39 1,10 1,11 1,37
" Komunalinés paslaugos 0,27 0,26 0,24 0,24 0,16 0,21 0.25

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis

Nasdaq OMX Baltic svetainéje.

Vienas i$ finansiniy rodikliy, atspindin¢iy imonés veiklos efektyvuma, yra turto apyvartumas.
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Didesné rodiklio reikSmé reiskia efektyvesn; turto valdyma, kadangi jmoné sugeba maksimaliai
padidinti savo turtg. Tarp nagrinéjamy jmoniy didziausiu turto apyvartumu pasizyméjo vartojimo
prekiy ir paslaugy sektorius (zr. 13 lentele). Vidutinis turto apyvartumas 2010-2021 m. Siame
sektoriuje sieké 1,39. PanasSus, bet Sie tiek mazesnis, turto apyvartumas fiksuojamas ir maisto, gérimy
ir tabako sektoriaus jmonése. Maziausiu turto apyvartumu issiskyré¢ komunaliniy paslaugy sektorius.
Vidutiniskai komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy vienas turto euras generavo 0,48 EUR pajamy.
IS lenteléje pateikty skaiciy, matoma, kad turto apyvartumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu turéjo
tendencijg mazéti. Labiausiai turto apyvartumas sumaz¢jo komunaliniy paslaugy sektoriuje (nuo 0,64
2010 m. iki 0,38 2021 m.).

Vertinant turto apyvartuma skirtingose Baltijos VP birzos Salyse. Matome, kad didziausiu
turto apyvartumu vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje pasizyméjo Talino VP birza, maziausiu —
Rygos VP birza. Maisto, gérimy ir tabako sektoriuje s¢kmingiausiai dirbo Vilniaus VP birzos jmongs,
maziausiu analizuojamo rodiklio dydziu kaip ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje pasizymeéjo
Rygos VP birza. Komunaliniy paslaugy sektoriuje tarp analizuojamy jmoniy efektyviausiai dirbo

Rygos VP birzos jmonés, neefektyviausiai — Talino VP birzos jmonés.

3.2.  Akciju graza lemianciy veiksniy poveikio vertinimas

Siekiant nustatyti ar skiriasi finansiniy rodikliy poveikis akcijy grazai tarp analizuojamy
sektoriy, buvo sudaromi atskiri regresinés analizés modeliai jmonéms, kurios veikia vartojimo prekiy
ir paslaugy, maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy sektoriuose. Kiekviename 1§
analizuojamy sektoriy buvo sudaromi modeliai pagal du metodus: jungtiniy maziausiy kvadraty
(OLYS) ir fiksuoto efekto ( angl. Fixed Effect - FE). Siekiant patikrinti kokig jtakg akcijy grazai gali
daryti techninés analizés elementai ir ar tas poveikis néra didesnis uz fundamentaliosios analizés
kintamuosius kiekviename sektoriuje taikant minétus metodus buvo sudaryti papildomi modeliai,
jtraukiant ir techninés analizés indikatorius (RSI ir devyniy periody slankyjj vidurkj). Kadangi tyrime
naudojami ir makroekonominiai duomenys, kurie pasiZymi ne stacionarumu (jiems biidingas trendas),
siekiant gauti stacionarius duomenis buvo taikomas diferencijavimas - pirmos eilés skirtumy
duomenyse transformacija. Tam, kad buity galima interpretuoti realizuoty modeliy rezultatus, buvo
jvertintas modelio patikimumas pagal determinacijos koeficiento (R?) reikime. Sis koeficientas
parodo kiek procenty j modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji paaiSkina priklausomojo kintamojo
poky¢ius. Kuo aukstesné R? reikmé (maksimali reik§mé yra 1), tuo modelis yra patikimesnis. Jei

modelio R? reik§mé yra didesné nei 0,2 — jis yra tinkamas naudoti analizéje.
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Nagrinéjant analizuojamy rodikliy poveikj vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, sudarius
pirminius modelius taikant jungtiniy maziausiy kvadraty (OLS) metodus (zr. 1 prieda), visy pirma
buvo patikrinta ar sudaryti modeliai atitinka regresinés analizés prielaidas. Sudarytuose modeliuose
atlikus paklaidy pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj testus, buvo nustatyta, kad paklaidos néra
pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, kadangi testo p reik§mé buvo mazesné uz 0,05. Atliktas Vaito
(angl. White‘s test) testas parodé, kad sudarytas pirmasis modelis(jtraukiantis tik fundamentaliosios
analizés elementus) taip pat pasizyméjo paklaidy variacijos nestabilumu (paklaidy variacija nebuvo
homoskedastiska). Atlikus Wooldridge autokoreliacijos testg, jo rezultatai parodé, kad sudarytuose
modeliuose pasireiSké autokoreliacija. Tai parodé ir Durbin-Watson reik§més (2,85 | modelio atveju
ir 2,72 11 modelio atveju). Modeliui néra biidinga autokoreliacija, jei Durbin-Watson reik§mé yra arti
2. Realizuotuose modeliuose patikrinus VIF (angl. Variance Inflation Factors) statistikg (zr. 2 prieda),
multikolinearumo tarp j modelius jtraukty kintamyjy nebuvo nustatyta, kadangi né viena i$ reikSmiy
nevir§ijo 10. Siekiant iSspresti  paklaidy pasiskirstymo pagal normalyji skirstinp ir
heteroskedastiskumo problema, sudarytiems modeliams buvo taikoma stabilizuoty paklaidy regresija.
Tam, kad modelyje buty panaikinta autokoreliacija, j modelj buvo jtrauktas véluojantis priklausomas
kintamasis. Atlikus Sias modifikacijas, naujuose modeliuose buvo gauti su autokoreliacija ir
heteroskedastiskumu suderinti koeficienty jveréiai. Sudaryty modeliy determinacijos koeficientai
(0,33 ir 0,5) virsija minimalig 0,2 reikSme, todél galima teigti, kad modeliai yra tinkamas formuoti
tam tikras iSvadas, modeliy rezultatai pateikti 14 lenteléje. Visi sudaryty modeliy rezultatai pateikiami

3 ir 6 prieduose.
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14 lentelé
OLS modeliy, leidzianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grgzai vartojimo prekiy ir

paslaugy sektoriuje, rezultatai

- Poveikio gy s Poveikio gy s
Rodiklis koeficientas p-reiksmé koeficientas p-reiksmeé
I modelis I1 modelis
Konstanta 0,0556995 0,7733 0,259443 0,13
d EPS 0,127361 0,6113 —-0,0555889 0,8718
d ROA 0,000148098 0,9107 0,000139063 0,9586
d CR 0,00337276 0,0056*** —6,54842¢-05 0,9931
d AT —0,484476 0,0029*** —0,216750 0,2023
d DE 0,0210997 0,1802 0,0028629 0,1073
d GDP 0.00000146 0,8236 —0.00000096596 0,8516
d CPI 0,00838352 0,7658 -0,0171765 0,5282
d_StockReturn_ 1 —0,388912 0,0001*** —-0,470304 <0,0001***
d MA 0,679445 0,237
d RSI 0,0340467 0,0267**
Determinacijos
koeficientasJ(RZ) 0,334363 0,5003
Durbin-Watson 2,176892 2,093161

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.

Remiantis I modelio, kuriame nagrinéjamas tik fundamentalios analizés elementy jtaka akcijy
grazai, regresin€s analizés, apskaiCiuotos taikant jungtiniy maziausiy kvadraty (OLS) metods,
rezultatais, galima teigti, kad reikSmingg poveikj akcijos grazai vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuje tur¢jo 3 i§ 8 | model; jtraukty veiksniy: praéjusio laikotarpio akcijy graza, einamojo
likvidumo koeficientas (CR) ir turto apyvartumas (AT). Akcijy graza ir einamagjj likvidumo
koeficientg sieja tiesioginis rySys — did¢jant einamojo likvidumo koeficientui, akcijy graza taip pat
didéja. Tai reiskia, kad vartojimo prekiy ir paslaugy jmonés, pasiZymincios didesniu likvidumu,
generuoja didesne akcijy graza. Nors rySys tarp akcijy grazos ir turto apyvartumo buvo reikSmingas,
jis buvo atvirkstinis t.y. turto apyvartumo rodikliui didéjant, akcijy graza yra linkusi mazéti. Pelnas
tenkantis vienai akcijai (EPS), turto pelningumo rodiklis (ROA), skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis
(DE), BVP ir infliacija statistiSkai reikSmingo poveikio akcijy grazai taip pat nedaré, taciau poveikio
kryptis buvo teigiama. Sudarius 1l-gjj modelj, kuriame jtraukti buvo ir techninés analizés elementai
(9 periody slankusis vidurkis ir santykinis stiprumo koeficientas - RSI), buvo gautas didesnis

determinacijos koeficientas nei I modelio atveju, todél biity galima teigti, kad II modelis yra
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tinkamesnis interpretuoti gautos analizés rezultatus. Gauti rezultatai parodé, kad kaip ir I modelio
atveju, didziausig jtaka akcijy grazai einamuoju laikotarpiu daré praéjusio laikotarpio graza, taciau
jmonés finansiniai ir makroekonominiai rodikliai reik§mingos ijtakos nedaré. Akcijy grazai
reikSmingg teigiamg poveik] daré didéjantis santykinis stiprumo koeficientas. Antrasis ] modelj
jtrauktas techninés analizés elementas (9 periody slankusis vidurkis) reikSmingo poveikio nedaré.
Sudarius regresinés modelius (Zr.7 ir 9 priedus) taikant fiksuoto efekto metoda buvo nustatyta,
kad abu modeliai netenkina 3 i$ 4 regresinés analizés prielaidy. Sudaryto modelio paklaidos nebuvo
pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, paklaidy variacija nebuvo homoskedastis$ka. Nors Il modelio,
kuriame buvo jtraukti ir techninés analizés elementai, atliktas Wooldridge testas autokoreliacijos
neparodé, gauto modelio Durbin - Watson koeficientas (2,72) identifikavo autokoreliacijos problema.
Siekiant i$spresti $ias problemas, modelis buvo modifikuotas taikant stabilizuoty paklaidy regresija ir
jtraukus véluojantj priklausomg kintamajj, sudaryto modelio rezultatai pateikiami 15 lenteléje. Visi
sudaryty modeliy rezultatai pateikiami 8 ir 10 prieduose.
15 lentelé
FE modeliy, leidzZianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grqzai vartojimo prekiy ir

paslaugy sektoriuje, rezultatai

- Poveikio N Poveikio v
Rodiklis koeficientas p-reikSmé koeficientas p-reikSme
I modelis I1 modelis
Konstanta 0,0573073 0,7819 0,242839 0,1401
d_EPS 0,127483 0,6109 0,0543049 0,8692
d ROA —0,000148455 0,9099 0,000234344 0,9259
d CR 0,0211879 0,1786 0,000598725 0,9348
d AT —0,484246 0,0031*** —0,210676 0,1685
d DE 0,0033759 0,0052*** 0,00275272 0,0672*
d _GDP 0,00000149 0,819 —0,000000983903 0,8443
d CPI —0,00852212 0,7759 —0,0152721 0,5782
d_StockReturn_1 —0,388871 0,0001*** —0,472319 <0,0001***
d MA 0,713170 0,2308
d_RSI 0,0347538 0,002***
Eoe;?ircr?;r??;s”(oRSZ) 0,462668 0,609129
Durbin-Watson 2,177143 2,103819

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.
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| — 0jo modelio, kuriame buvo jtraukti tik fundamentaliosios analizés elementai, rezultatai,
kurie buvo gauti taikant fiksuoto efekto metoda (FE), buvo panasis kaip ir OLS modelyje. Priesingai
nei OLS modelio atveju, FE modelio rezultatai parodé, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykj bei
akcijy graza sieja statistiSkai reikSmingas tiesioginis rySys, 0 einamojo likvidumo koeficientas
reik§mingo poveikio neturéjo. Sudarius 1l-gjj modelj, kuriame jtraukti buvo ir techninés analizés
elementai, gautas determinacijos koeficientas buvo aukstesnis nei I — 0jo modelio atveju. Gauti
modelio rezultatai parod¢, kad kaip ir I — ojo modelio atveju, akcijy grazai reikSmingos jtakos turéjo
praéjusio laikotarpio graza bei skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis. Skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis
daré tiesioginj poveikj akcijy grazai, taciau poveikis buvo silpnesnis nei I modelio atveju. Kaip ir OLS
modelio atveju, RSI daré reikSmingg tiesioginj poveikj, kuris buvo stipresnis ir uz skolos ir nuosavo
kapitalo poveikj, o slankusis 9 periody vidurkis reikSmingo poveikio nedaré.

Nagrin¢jant analizuojamy rodikliy poveiki maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, sudarius
pirminius modelius taikant jungtiniy maziausiy kvadraty — OLS ir fiksuoto efekto metoda — FE ir
patikrinus ar sudarytas modelis atitinka regresinés analizés prielaidas, atlikti testai parodé, kad
sudarytiems modeliams buvo biuidinga autokoreliacija, paklaidy homoskedastiSkumas, o pacios
paklaidos nebuvo pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Kaip ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus
modelio atveju, sudaryti modeliai buvo modifikuoti taikant stabilizuoty paklaidy regresija ir jtraukus

véluojantj priklausomg kintamajj. Multikolinearumo sudarytuose modeliuose nebuvo nustatyta.
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16 lentelé

OLS modeliy, leidzianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grqzai maisto, gérimy ir

tabako sektoriuje, rezultatai

- Poveikio aoy s Poveiki gy s
Rodiklis koeficientas p-reiksmeé koe?‘ic?ien'?as p-reiksmeé
I modelis I1 modelis
Konstanta —0,0740268 0,6728 0,219275 0,1462
d EPS 0,047 0,4629 0,0650044 0,3448
d ROA —0,00486072 0,4955 —0,00114685 0,7925
d CR 0,009 0,0372** 0,00528909 0,1731
d AT —-0,0260471 0,8211 0,00700186 0,9416
d DE 0,008 0,8617 0,00953927 0,7655
d GDP —0,00000021 0,9258 —-0,00000021 0,8992
d CPI 0,001 0,9432 —0,0208456 0,0819*
d_StockReturn_ 1 —0,504808 0,0006*** 0,5641 <0,0001***
d MA 0,190223 0,0055***
d RSI 0,0262116 0,0012***
E(f;‘:‘g?;;‘f‘;s'l(osz) 0,226161 0,680698
Durbin-Watson 2,1602 2,059429

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.

Sudaryto | — 0jo modelio, taikant OLS metoda, rezultatai (zr. 16 lentelg), parodé, kad akcijy
grazai maisto, gérimy ir tabako sektoriuje reikSminga poveikj daré praéjusio laikotarpio akcijy graza
ir einamasis likvidumo koeficientas (CR). Kaip ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, didéjant
einamojo likvidumo koeficientui, akcijy graza didéja. Kiti j analizg jtraukti veiksniai reik§Smingo
poveikio nedare, taciau kaip ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, pastebima, kad tiesioginis
rySys gali egzistuoti tarp akcijy grazos ir EPS, skolos ir nuosavo kapitalo koeficiento. Did¢jantis turto
apyvartumas ir BVP turi neigiamos jtakos akcijy grazai, taCiau $is poveikis néra statistiSkai
reikSmingas. [traukus } modelj (II modelis) techninés analizés rodiklius, sudaryto modelio
determinacijos koeficientas buvo gerokai didesnis (0,68) uz I — ojo modelio (0,23), todél galima daryti
iSvadas, kad i§ 1 model;j jtraukty finansiniy jmonés rodikliy akcijy grazai maisto, gérimy ir tabako
sektoriuje reikSmingos jtakos neturéjo nei vienas rodiklis. Gauti rezultatai parodé, kad didziausig
poveik] tarp nagrin¢jamy veiksniy daré pra¢jusio laikotarpio graza, didéjantis vartotojy kainy

indeksas bei abu ] modelj jtraukti techninés analizés indikatoriai. Did¢janti infliacija (did¢jantis VKI)
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bei RSI lemia didéjancig akcijy grazg. Akcijy graza bei 9 periody slankyjj vidurkj siejo netiesioginis,
bet statistiSkai reikSmingas rySys. Atsizvelgiant | tai, kad sudaryto II modelio determinacijos
koeficientas buvo didesnis nei I modelio, gauto II modelio rezultatai parod¢, kad maisto, gérimy ir
tabako sektoriuje akcijy grazai reik§minga teigiamg poveikj daré techninés analizés rodikliai, o

jmongs finansiniai rezultatai nebuvo statiskai siejami su akcijy grazos poky¢iais.

17 lentelé

FE modeliy, leidzianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grqzai maisto, gérimy ir

tabako sektoriuje, rezultatai

- Poveikio oy . Poveikio oy .
Rodiklis koeficientas p-reikSme koeficientas p-reikSme
I modelis I1 modelis
Konstanta —-0,0667218 0,7094 0,225058 0,103
d EPS 0,0476157 0,4302 0,0757781 0,465
d ROA —0,00484522 0,4751 —0,00137976 0,7551
d CR 0,00882049 0,0084** 0,0056194 0,329
d AT 0,026194 0,8115 —0,00655718 0,9587
d DE 0,00734942 0,8588 0,0139553 0,7182
d GDP —1,35374¢-06 0,9512 —3,04262¢-06 0,9203
d CPI 0,00055731 0,9767 —-0,0216857 0,1382
d_StockReturn_1 0,505594 <0,0001*** —0,560311 <0,0001***
d MA 0,237281 0,0229**
d RSI 0,0260608 <0,0001***
Determinacijos
koeficientasJ(RZ) 0,355178 0,73955
Durbin-Watson 2,167501 2,0594332

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.

FE modelio, jtraukiant tik fundamentaliosios analizés elementus, rezultatai (zr. | modelio
rezultatus 17 lenteléje), sutapo su rezultatais, gautais taikant OLS metoda. ISsiskyré tik turto
apyvartumo poveikio kryptis (FE modelio atveju ji buvo tiesioginé, o OLS ne tiesioginé), taciau §is
poveikis kaip ir OLS atveju nebuvo statistiskai reikSmingas. Kaip ir OLS modeliy atvejuose, sudarius
modelj jtraukus ir techninés analizés elementus (Il modelis), determinacijos koeficientas buvo
didesnis (0,74), nei jtraukus tik fundamentaliosios analizés elementus (0,36). Gauti rezultatai parodé,
kad maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, kaip ir OLS modelio atveju reikSminga poveikij akcijy grazai
daré praéjusio laikotarpio akcijy graza, RSI ir 9 periody slankusis vidurkis, 0 finansiniai jmonés

rodikliai reitkSmingo poveikio nedaré.
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Sudarius pirminius OLS ir FE modelius komunaliniy paslaugy sektoriuose ir atlikus klaidy
pasiskirstymo, White ir autokoreliacijos testus, buvo nustatyta, kad sudarytiems modeliams buvo
budinga autokoreliacija, paklaidy homoskedastiskumas, o pacios paklaidos nebuvo pasiskirst¢ pagal
normalyjj skirstinj. Kad buty iSspresta modelio autokoreliacijos, paklaidy homoskedastiSkumo ir
paklaidy pasiskirstymo problemos, modelis buvo modifikuojamas jtraukiant véluojamajj kintamajj
bei pritaikius stabilizuoty paklaidy regresija. Sudarius pirminj FE modelj, i kurj buvo jtraukti tik
fundamentaliosios analizés elementai ir atlikus testus, tam, kad biity patikrinta ar modelis atitinka
regresinés analizes prielaidas, visi testai parodé, kad gautas modelis atitinka analizés prielaidas, taciau
nors autokoreliacijos testas neparodé modelyje esancios autokoreliacijos, tac¢iau sudaryto modelio
Durbon — Watson koeficientas sické 2,54. Toks $io koeficiento dydis identifikuoja autokoreliacijos
problema, todél | modelj buvo jtrauktas véluojamas priklausomas kintamasis. Sudarius pirminj FE
modelj, | kurj buvo jtraukti ir techninés analizés elementai ir atlikus regresinés analizés prielaidy
testus, buvo gauta, kad sudaryto modelio paklaidos néra pasiskirste pagal normalyji skirstinj, todel
sudarytam modeliui buvo pritaikyta stabilizuoty paklaidy regresija. PrieSingai nei ankstesniais
atvejais, autokoreliacija Siame modelyje nebuvo identifikuojama, todél j modelj véluojamas

priklausomas kintamasis nebuvo jtrauktas. Modifikuoty modeliy rezultatai pateikti 18 ir 19 lentelése.
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18 lentelé

OLS modeliy, leidzianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grgzai komunaliniy paslaugy

sektoriuje, rezultatai

- Poveikio aoy s Poveikio gy s
Rodiklis koeficientas p-reiksmeé koeficientas p-reiksmeé
I modelis I1 modelis
Konstanta 0,010 0,3265 0,159 0,6091
d EPS 0,025 0,5414 0,002 0,9828
d ROA 0,006 0,3073 0,001 0,9096
d CR —0,0236075 0,0111** —0,00275254 0,7919
d AT -0,335378 0,0117** 0,089 0,502
d DE 0,103 0,0915* 0,059 0,5809
d GDP —-0,00000113680 0,5243 0,000 0,6916
d CPI —0,00988739 0,0387** —-0,0115816 0,6914
d_StockReturn_ 1 0,379 0,0005*** —0,456589 0,0223**
d MA —0,0478956 0,0674*
d RSI 0,013 0,0027***
E;;]‘fig?;;‘fg’(oéz) 0,242937 0,516915
Durbin-Watson 2,058394 2,087547

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.

Remiantis | — 0jo OLS modelio rezultatais, pateiktais 18 lentel¢je, matome, kad komunaliniy
paslaugy sektoriuje be praéjusio laikotarpio grazos statistiskai reik§mingg poveikj daré einamojo
likvidumo koeficientas, turto apyvartumas, skolos ir nuosavo kapitalo rodiklis bei infliacija, kurig
modelyje reprezentuoja VKI. Akcijy graza ir einamajj likvidumo koeficienta, turto apyvartumag ir VKI
siejo atvirkstinis rySys t.y. Siems rodikliams didéjant, akcijy graza buvo linkusi mazéti. Kadangi turto
apyvartumas yra vienas i$§ veiklos efektyvumg atspindinéiy rodikliy, biity galima teigti, kad didesnis
veiklos efektyvumas nedidina akcijy grazos. Akcijy graza ir skolos ir nuosavo kapitalo rodiklj sieko
tiesioginé priklausomybé. Pastebima, kad skolos ir nuosavo kapitalo jtaka akcijy grazai yra
reik§minga, taCiau poveikis akcijy grazai yra mazesnis nei einamojo likvidumo koeficiento, turto
apyvartumo ir VKI. Akcijy graza ir EPS, turto pelninguma siejo tiesioginis rySys, tadiau
priklausomyb¢ tarp akcijy grazos ir minéty veiksniy nebuvo statistiskai reikSminga. Remiantis Il —
0jo modelio, i kurj buvo jtraukti ir techninés analizés elementai, matome, determinacijos koeficientas
buvo didesnis (0,52) nei I-ojo modelio (0,24). Gauti Sio modelio rezultatai parodé, kad finansiniai

imonés rodikliai akcijy grazai reikSmingo poveikio nedaré. Be pra¢jusio laikotarpio akcijy grazos,
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akcijy grazai reikSmingg poveikj daré abu ; modelj jtraukti techninés analizés elementai.

19 lentelé

FE modeliy, leidZianciy jvertinti nagrinéjamy veiksniy poveikj akcijy grqzai komunaliniy paslaugy

sektoriuje, rezultatai

I Poveikio o . Poveikio v s
Rodiklis koeficientas p-reikSme koeficientas p-reiksmé
I modelis I1 modelis
Konstanta 0,144 0,2586 0,00115300 0,7514
d EPS 0,025 0,7511 0,0259359 0,6924
d ROA 0,268929 0,0139** —0,00554790 0,5807
d CR 0,024 0,0046*** —0,0144968 0,2091
d AT —-0,334165 0,0452** 0,0263031 0,6547
d DE 0,105 0,0251** —0,0333596 0,5526
d _GDP —00000111892 0,7227 —0,00000214 0,0172**
d CPI —-0,0101402 <0,0001*** —0,00278626 0,3950
d_Stock Return_1 0,379 <0,0001***
d MA —0,0521658 0,0222**
d RSI 0,0128866 0,0015%**
E(fet]‘fircr?;ﬂf;s”(oéz) 0,542954 0,439240
Durbin-Watson 2,009582 2,181672

Saltinis: sudaryta darbo autorés, apskai¢iavus Gretl programa.

FE modelio, jtraukus tik fundamentaliosios analizés elementus, rezultatai (zr. | modelio
rezultatus 19 lenteléje) parodé, kad akcijy grazai komunaliniy paslaugy sektoriuje statistiSkai
reik§mingg poveikj daré tie patys veiksniai kaip ir OLS modelio atveju, ta¢iau taip pat reikSmingg
teigiamg poveikj daré ir turto pelningumas. PrieSingai nei OLS atveju, einamasis likvidumo
koeficientas Siame modelyje daré tiesioginj poveikj akcijy grazai. ] model;j jtraukus RSI ir 9 periody
slankyji vidurkj (zr. Il modelio rezultatus 19 lenteléje), matome, kad 1§ nagrinéjamy finansiniy jmonés
rodikliy, né¢ vienas veiksnys nedaré reikSmingo poveikio akcijy grazai. Pagal Sio modelio rezultatus
akcijy grazai reikSmingg neigiama poveikj daré BVP ir 9 periody slankusis vidurkis, o teigiamg
poveikj — RSI, taciau atsizvelgiant j gautg determinacijos koeficientg (0,44), galima teigti, kad I — 0jo
modelio rezultatai buvo tinkamesni interpretuojant nagrin¢jamy veiksniy poveikj akcijy graZzai,

kadangi gauto modelio determinacijos koeficientas buvo aukstesnis (0,54).
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Atsizvelgiant | sudaryty modeliy determinacijos koeficientus, atlikta regresiné analizé parode,
kad vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, akcijy grazai reikSminga poveikj gali daryti mokumo
(skolos ir nuosavo kapitalo) rodikliai. Sio sektoriaus jmoniy akcijy grazas ir mokumo rodiklius sieja
tiesioginé priklausomybé t.y. esant didesniems mokumo rodikliams, akcijy graza yra linkusi didéti.
Modeliai, kuriy determinacijos koeficientai buvo kiek mazesni, parod¢, kad veiklos efektyvumo (turto
apyvartumo) ir likvidumo (einamojo likvidumo) rodikliai taip pat gali daryti poveikj akcijy grazai.
Kaip ir mokumo rodikliai, likvidumo rodikliai gali daryti tiesioginj poveikj akcijy grazai. Priesingai
nei mokumo ir likvidumo rodikliai, veiklos efektyvumas neigiamai jtakoja akcijy graza.

Maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, i§ visy analizuojamy jmonés finansiniy rodikliy, akcijy
grazai reikSmingos jtakos neturéjo né vienas analizuojamas rodiklis, taciau modeliuose, kuriuose
determinacijos koeficientai buvo mazesnis, pastebimas likvidumo (einamojo likvidumo) tiesioginis
poveikis akcijy grazai, tai reikSty, kad jmonés pasizymincios aukstesniais likvidumo rodikliais,
generuoja didesne akcijy graza.

Gauti rezultatai komunaliniy paslaugy sektoriuje parodé, kad komunaliniy paslaugy sektoriaus
imoniy akcijy graza sieja tiesioginis statistiskai reik§mingas rySys ir su pelningumo (turto
pelningumo), likvidumo (einamojo likvidumo), ir mokumo (skolos ir nuosavo kapitalo) rodikliais ir
netiesioginis, bet taip pat statistiSkai reikSmingas rySys su veiklos efektyvumo (turto apyvartumo)

rodikliu.

3.3.  Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir palyginimas

Atlikus analizuojamy jmoniy akcijy grazos ir finansiniy rodikliy tarpusavio priklausomybés
regresing analiz¢ trijuose sektoriuose (vartojimo prekiy ir paslaugy, maisto, gérimy ir tabako bei
komunaliniy paslaugy ) buvo gauti rezultatai, kurie pateikiami 20 lentel¢je. Regresinés analizés
rezultatai leidzia patvirtinti pagrinding tyrimo hipoteze: finansiniai rodikliai daro poveikj akcijy

grgzai.
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20 lentelé

Nagrinéjamy veiksniy poveikio akcijy grqzai tyrimo apibendrinimas

Poveikis pagal regresinés analizés rezultatus
Tikétinas Vartojimo Maisto, . .
. - poveikis prekiy ir gérimy ir Komunaliniy
Veiksnys Rodiklis akcijos paslaugy tabako paslaugy
Y. h - sektorius
grazai sektorius sektorius
. Turto graza Teigiamas Teigiamas Neigiamas Teigiamas
Pelningumo 2 o . oo s
ROA reik§mingas | nereikSmingas | nereikSmingas | reikSmingas
. Turto - - - -
Veiklos Neigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
apyvartumas . e o R
efektyvumo TA nereik§mingas | nereikSmingas | nereikSmingas | reikSmingas
Einamojo
. likvidumo Neigiamas Teigiamas Teigiamas Teigiamas
Likvidumo - RV
koeficientas nereik§mingas | nereikSmingas | nereikSmingas | reikSmingas
CR
.SkOIOS I Teigiamas Teigiamas Teigiamas Teigiamas
Mokumo kapitalo santykis o R o R
D /E nerelksmlngas relksmlngas nerelksmmgas relksmlngas
. . Pel_nas_tenkf_:l_nt_ls Teigiamas Teigiamas Teigiamas Teigiamas
Rinkos kapitalo vienai akcijali 2 o o o
EPS reikSmingas | nereikSmingas | nereikSmingas | nereikSmingas
- Bendrasis vidaus Teigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
Makroekonominis produktas 2 . . .
GDP reikSmingas | nereikSmingas | nereikSmingas | nereik§mingas
Makroekonominis Infliacija I\I_elvgla.mas Nglgjamas Nglgjamas N.elgla.mas
CPI reikSmingas | nereikSmingas | nereik§mingas | reikSmingas
Techninés zlgﬁrklggg Teigiamas Teigiamas Teigiamas
analizés ; . reikSmingas | nereikSmingas | reikSmingas
vidurkis
Santykinis
Techninés stiprumo Teigiamas Teigiamas Teigiamas
analizés koeficientas reikSmingas | reikSmingas | reikSmingas
RSI

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis regresinés analizés rezultatais.

Remiantis 20 lenteléje pateikta informacija, matyti, kad turto pelningumag (ROA), kuris yra
vienas 1§ pelningumo rodikliy, ir akcijy graza siejo tiesioginis statistiSkai reikSmingas rySys
komunaliniy paslaugy sektoriuje. Tyrimo rezultatas atitiko pirmaja tyrimo hipoteze (Hi —
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pelningumas daro teigiamq reikSmingq poveikj akcijy grqzai). Tiesioging statistiSkai reikSmingg
priklausomybe tarp akcijy grazos ir ROA nustaté ir Saleh (2015), Endri, Dermawan, Abidinl ir
Riyanto (2019). Maisto, gérimy ir tabako sektoriuose akcijy graza ir turto pelningumg siejo
netiesioginis rySys, taciau rySys nebuvo statistiSkai reik§mingas. AnalogiSskus rezultatus gavo ir
Musallam (2018).

Atlikta daugialypé regresiné analizé¢ parodé¢, kad veiklos efektyvumas taip pat gali daryti
reikSmingg poveikj akcijy grazai. Regresinés analizés modeliai komunaliniy paslaugy sektoriuose
parodé, kad turto apyvartumg ir akcijy graza sieja statistiSkai reikSminga atvirkstiné priklausomybeé.
Sie rezultatai nesutapo su teorinéje dalyje analizuotais Nurhaida (2018), Baraja ir Yosya (2019),
Chabachib ir kt. (2020) ir Alswalmeh, Dali, Shah ir Altani (2021) tyrimy rezultatais. Vartojimo prekiy
ir paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriuose fiksuojamas taip pat neigiamas turto apyvartumo
poveikis akcijy grazai, taiau poveikis nebuvo statistiskai reikSmingas. Gauti tyrimo rezultatai visuose
sektoriuose atitiko hipotezéje keliamg poveikio kryptj (Hz2 — veiklos efektyvumas nedaro reiksmingo
poveikio akcijy grqzai, taciau poveikio kryptis yra neigiama), todél nors poveikio stiprumas
komunaliniy paslaugy sektoriuje priestaravo hipotezéje keliamam stiprumui, hipotez¢ yra priimama.

Imoniy likvidumo rodikliai taip pat gali buti i§ veiksniy, daranciy jtaka akcijy grazai. Tai
parodé analizé atlikta komunaliniy paslaugy sektoriuje. Buvo nustatyta, kad $iy sektoriy jmoniy graza
ir einamojo likvidumo koeficienta sieja tiesioginé statistiskai reik§minga priklausomybé. Sie
rezultatai nesutapo su teorinéje dalyje analizuoty autoriy atliktais tyrimy rezultatais, kuriuose
likvidumo rodikliai nedaré reikSmingo poveikio akcijy grazai, todél trecioji tyrimo hipotezé¢ buvo
atmesta (Hs — likvidumo rodikliai nedaro reik§mingo poveikio akcijy grqzai, taciau poveikio kryptis
yra neigiama).

Kaip ir likvidumo rodikliai, jmoniy mokumo rodikliai gali turéti reikSmeés akcijy grazos
pokyciams. Analizés rezultatai parodé, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykj, kuris yra vienas i$
imonés mokuma atspindinCiy rodikliy, ir akcijy graza siejo tiesioginé statistiSkai reikSminga
priklausomybé vartojimo prekiy ir paslaugy bei komunaliniy paslaugy sektoriuose. Analogiskus
rezultatus gavo ir Chabachib ir kt. (2020). Tuo tarpu maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, nors skolos
ir nuosavo kapitalo rodiklj ir akcijos graza taip pat siejo tiesioginé priklausomybé, ji nebuvo
statisti§kai reik§minga. Sis rezultatas sutapo su Satryo, Rokhmania, Diptyana (2017) ir Muhammad
(2018). Nors gauti rezultatai maisto, gérimy ir tabako sektoriuje atitiko keliamg hipoteze dél mokumo
rodikliy jtakos akcijy grazai ( (Hs — mokumo rodikliai nedaro reiksmingo poveikio akcijy grgzai,

taciau poveikio kryptis yra teigiama), hipotezé yra nei priimta, nei atmetama, kadangi kituose
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dviejuose analizuojamuose sektoriuose gauti prieStaringi rezultatai — akcijy grazai mokumo rodikliai
daro teigiama, taciau nereikSmingg jtaka.

Vertinant vieno i§ rinkos kapitalo rodikliy (EPS) itaka akcijy grazai, visuose analizuojamuose
sektoriuose rezultatai sutapo ir parodé, kad pelnas, tenkantis vienai akcijai, reikSmingo poveikio
akcijy grazai nedaré, nors stebima teigiama poveikio kryptis. Sie rezultatai sutapo su teorinéje dalyje
analizuotais Muhammad (2018) tyrimo rezultatais. Kadangi buvo nustatyta, kad rinkos kapitalo
rodikliai nedaré reikSmingo poveikio analizuojamy imoniy akcijy grazai, ketvirtoji tyrimo hipotezé (
Hs - rinkos kapitalo rodikliai daro teigiamq reiksmingq poveikj akcijy grazai) buvo atmesta.

Atlikta analizé parodé¢, kad ] tyrimg jtraukti makroekonominiai rodikliai (BVP ir
vartotojy kainy indeksas, atspindintis infliacijg) nedaré reikSmingo poveikio vartojimo prekiy ir
paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriuose. Komunaliniy paslaugy sektoriuje, vartotojy kainy
indeksas daré neigiama jtakg akcijy grazai, o BVP reikSmingo poveikio nedaré. Jtraukus j modelius
techninés analizés elementus, buvo nustatyta, kad didesnis santykinis stiprumo koeficientas (RSI)
buvo siejamas su didesne akcijy graza ir §is rySys buvo statistiSkai reik§Smingas. 9 periody slankusis
vidurkis taip pat daré reik§mingg poveikj maisto, gérimy ir tabako sektoriuose, ta¢iau poveikis buvo
silpnesnis nei RSI. Jvertinus visus gautus tyrimo rezultatus, galima teigti, kad techninés analizés
rodikliai daré¢ didesnj poveiki akcijy grazai nei analizuojami jmoniy finansiniai rodikliai ar

makroekonominiai rodikliai.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Apibendrinus mokslinéje literatiiroje pateiktus akcijy rinkos teorinius aspektus, galima
teigti, kad jmoniy akcijos, kuriomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje, leidzia ne tik
pritraukti papildomo kapitalo jmonéms, kurios siekia taip finansuoti savo vykdoma veikla, taciau tai
yra viena populiariausiy investavimo priemoniy, kurig renkasi investuotojai. Investavimas j akcijas
suteikia investuotojui galimybe¢ uzdirbti pelng dividendy ar kapitalo prieaugio forma bei apsisaugoti
turimas 1éSas nuo infliacijos. Atlikta moksliniy darby teoriné analizé rodo, kad vis daugiau Zmoniy
renkasi tam tikras investicines priemones, vietoj to, kad jas laikyty privaciose saskaitose, suvokdami,
kad yra jy turimos laisvos 1éSos gali sukurti papildomg verte. Akcijy rinkos pagalba laisvos 1éSos yra
perskirstomos tarp finansy rinkos dalyviy, taip padidinant galimybes efektyviai perskirstyti léSas tam,
kam jy reikia. Mokslininky atliktos analizés rodo, kad akcijy rinka yra neatsiejama ekonomikos dalis,
turi jtakg bendram ekonominiam augimui.

2. ISanalizavus mokslingje literatiiroje iSskiriamus fundamentaliosios analizés aspektus,
matome, kad fundamentalioji analiz¢ yra jmonés, pramonés Sakos, kurioje veikia jmoné bei
makroekonominés aplinkos analizé, kurios pagrindinis tikslas yra nustatyti tikraja akcijy verte,
nustatant fundamentaliuosius veiksnius, kurie daro jtakg akcijy vertei. Fundamentalioji analizé apima
detaly analizuojamos jmonés jvertinimg, prognozuoja akcijy kainos kitimg bei to kitimo priezastis
atsizvelgiant | pacios jmonés ir sektoriaus, kurioje veikia jmoné veiklg bei Salies makroekonoming
aplinka. Mokslinés literatiiros autoriai taip pat iSskiria trikumus, su kuriais susiduria fundamentaliaja
analize pasirink¢ analitikai. Didelés apimties duomeny analizé, kuri uzima daug laiko yra vienas
fundamentaliosios analizés trikumy, kurj i§skiria mokslinés literatiiros autoriai.

3. Atlikta fundamentiniy veiksniy poveikio akcijy grazoms moksliniy tyrimy analizg,
parodé, kad akcijy graza gali jtakoti jmonés finansiniai rodikliai, Kuriuos sistemiSkai galima
suskirstyti ] pelningumo, veiklos efektyvumo, mokumo, likvidumo ir rinkos kapitalo rodiklius.
Imonés pelningumo rodikliai (grynasis pelnas, turto graza, kapitalo graza) parodo kaip efektyviai
ijmoné panaudoja savo turimg turta siekiant pelno, todél didéjantys pelningumo rodikliai rodo
didéjancig akcininky uzdirbamg graza. Veiklos efektyvumo rodikliai (turto apyvartumas ir kt.) parodo
jmonés turto efektyvuma, jie identifikuoja kaip jmonei sekasi generuoti uzdirbamas pajamas
panaudojant turimg turtg. Jmonés likvidumo (einamojo likvidumo koeficientas) ir mokumo (skolos ir
turto santykis, skolos ir nuosavo kapitalo santykis) rodikliai parodo kaip jmoné geba vykdyti savo
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jsipareigojimus. Rinkos kapitalo rodikliai (akcijos kainos ir pelno santykis pelnas, tenkantis vienai
akcijai ir balansinés vertés santykis) parodo jmonés akcijy rinkos verte bei jmonés gebéjima dalyvauti
vertybiniy popieriy rinkoje.

4, Investiciniams sprendimams didel¢ jtaka daro ne tik jmonés veiklos rezultatai, bet ir
makroekonominé aplinka, kurioje veikia jmoné. Atlikta empiriniy tyrimy analizé parodé, kad
bendrasis vidaus produktas, pinigy pasitila gali turéti teigiamos jtakos akcijy grazai. Tuo tarpu
did¢janti infliacija, palukany norma bei didéjantis nedarbo lygis daro neigiama jtaka akcijy grazos
pokyc¢iams. Be makroekonominiy ir jmonés finansiniy rodikliy, akcijy grazai taip pat gali daryti jtaka
ir techninés analizés rodikliai, kurie trumpuoju laikotarpiu gali daryti net stipresnj poveikj akcijy
grazai nei fundamentaliosios analizés rodikliai.

5. Atlikus analizuojamy Baltijos VP birzoje listinguojamy jmoniy akcijy grazos ir
finansiniy rodikliy tarpusavio priklausomybés regresing analizg trijuose sektoriuose buvo nustatyta,
kad finansiniai rezultatai gali daryti poveikj akcijy grazai, todél pagrindiné tyrimo hipotezé (Ho -
finansiniai rodikliai daro poveikj akcijy grgzai) prilmama. Turto graza (ROA) ir akcijy graza siejo
tiesioginis statistiSkai reikSmingas rySys komunaliniy paslaugy sektoriuje, rezultatas atitiko pirmaja
tyrimo hipoteze (H1 — pelningumas daro teigiamq reiksmingq poveikj akcijy grqzai). Turto
apyvartumg ir akcijy graza siejo atvirkstiné priklausomybé visuose analizuojamuose sektoriuose,
todél nors poveikio stiprumas komunaliniy paslaugy sektoriuje prieStaravo hipoteze¢je keliamam
stiprumui, antroji hipotezé (H2 — veiklos efektyvumas nedaro reiksmingo poveikio akcijy grqzai,
taciau poveikio kryptis yra neigiama neigiamas rySys) yra prilmama. Akcijy graza ir einamojo
likvidumo koeficienta siejo tiesioginé statistiSkai reikSminga priklausomybé komunaliniy paslaugy
sektoriuje, kituose sektoriuose nors ir poveikis buvo nereikSmingas, jis buvo teigiamas, todél trecioji
hipotezé atmetama (H3 — likvidumo rodikliai nedaro reiksmingo poveikio akcijy grqzai, taciau
poveikio kryptis yra neigiama). Skolos ir nuosavo kapitalo santykj ir akcijy graza siejo tiesioginé
priklausomybé, kuri nebuvo statistiskai reikSminga maisto, gérimy ir tabako sektoriuje, ir atitiko
ketvirtaja hipoteze (H4 — mokumo rodikliai nedaro reiksmingo poveikio akcijy grqzai, taciau poveikio
kryptis yra teigiama), tadiau vartojimo prekiy ir paslaugy bei komunaliniy paslaugy sektoriuose
skolos ir nuosavo kapitalo santykj ir akcijy graza siejo tiesioginé statistiSkai reikSminga
priklausomybe, todel hipotezé nei priimta, nei atmesta kadangi gauti prieStaringi tyrimo rezultatai.
Pelnas, tenkantis vienai akcijai, reikSmingo poveikio akcijy grazai nedaré, todél ketvirtoji tyrime kelta
hipoteze¢ ( H5 - rinkos kapitalo rodikliai daro teigiamq reiksmingg poveikj akcijy grazai) buvo

atmesta.
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6. I tyrimg jtraukti makroekonominiai rodikliai (VKI ir BVP) vartojimo prekiy ir
paslaugy bei maisto, gérimy ir tabako sektoriuose reikSmingo poveikio akcijy grazai nedaré.
Komunaliniy paslaugy sektoriuje, vartotojy kainy indeksas dar¢ neigiama reikSminga poveikij akcijy
grazai, 0 BVP kaip ir kituose analizuojamuose sektoriuose reik§mingo poveikio akcijy grazai nedaré.

7. Dviejuose i§ analizuojamy sektoriy techninés analizés rodikliy jtraukimas j model;j
léme didesnius determinacijos koeficientus tiek jungtiniy maziausiy kvadraty, tiek fiksuoto efekto
metody modeliuose. Buvo nustatyta, kad didesnis santykinis stiprumo koeficientas (RSI) buvo
siejamas su didesne akcijy graza ir Sis rySys buvo statistiSkai reikSmingas. Slankusis vidurkis taip pat
daré reikSmingg poveikj maisto, gérimy ir tabako sektoriuose, ta¢iau poveikis buvo silpnesnis nei RSI.
Apibendrinant visy sektoriy tyrimo rezultatus, galima teigti, kad techninés analizés rodikliai daré
didesnj poveikj akcijy grazai nei analizuojami jmoniy finansiniai rodikliai ar makroekonominiai
rodikliai.

8. Atsizvelgiant j gautus atlikto tyrimo rezultatus, vertinant galimas investicijy galimybes
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, didesnis démesys turéty buti skiriamas jmonéms,
pasizymin¢ioms didesniais mokumo rodikliais, kadangi i§ visy analizuojamy finansiniy rodikliy
skolos ir kapitalo santykis buvo vienintelis rodiklis, kuris buvo susijes su akcijy graza tiesiogine
statistiSkai reik§minga priklausomybe. Renkantis investicinius vienetus komunaliniy paslaugy
sektoriuje, investuotojai didesn; démesj turéty skirti jmonéms, kurios pasiZzymi aukStesniais
pelningumo, likvidumo ir mokumo rodikliais, kadangi Sie rodikliai buvo tiesiogiai susije¢ su akcijy
graza. Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad akcijy grazai didelj, ar net didesnj poveikj nei finansiniai
jmonés rodikliai, gali daryti techninés analizés rodikliai, todél investuotojai siekiant iSsirinkti

geriausig variantg investicijai, turéty naudoti ne tik fundamentaligjg analize, bet ir techning.
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BALTIJOS AKCIJU BIRZOJE LISTINGUOJAMU IMONIU
FINANSINIU REZULTATU IR AKCIJU GRAZOS RYSIO NUSTATYMAS
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SANTRAUKA

80 puslapiy, 20 lenteliy, 6 paveikslai, 82 literatiiros Saltiniai.

Magistro baigiamojo darbo tikslas — atlikti finansiniy rodikliy ir akcijy grazos ry$io analize, siekiant
nustatyti veiksnius, lemiancius akcijy grazos poky¢ius, bei jvertinti jy jtaka akcijy grazai.

Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, i§vados ir pasitilymai, literatiiros sgrasas ir priedai.

Pirmoje darbo dalyje atskleidziami teoriniai temos aspektai: analizuojama akcijy rinka ir jos svarba
ekonomikoje, fundamentaliosios ir techninés analizés taikymas finansy sektoriuje. Remiantis
empiriniais tyrimais, apibendrinami pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg akcijy grazai.

Literatiiroje pateikti teoriniai akcijy rinkos aspektai rodo, kad birzoje prekiaujamy jmoniy akcijos ne
tik pritraukia papildomo kapitalo jmonéms, siekianc¢ioms finansuoti savo veikla, bet yra viena
populiariausiy investavimo priemoniy. Investavimas ] akcijas suteikia investuotojui galimybe
uzsidirbti pelno dividendy arba kapitalo prieaugio forma ir apsaugoti savo léSas nuo infliacijos.
Fundamenty jtakos akcijy graZai analize parod¢, kad akcijy grazai jtakos gali turéti jmonés finansiniai
rezultatai, kuriuos galima apibendrinti kaip pelningumo, efektyvumo, mokumo, likvidumo ir rinkos
kapitalizacijos rodiklius.

Antroje darbo dalyje autoré pristato metodika, kurios pagrindu bus atliktas tyrimas. Apibiidinamas
tyrimo tikslas ir uzdaviniai, pateikiama tyrimo imtis ir modeliai bei formuluojamos hipotezes,
kuriomis remiantis bus atliekamas tyrimas.

Trecioje dalyje atlickama analizuojamy veiksniy tendencijy analizé, pagal sukurtus ekonometrinius
modelius atliekama finansiniy rezultaty jtakos akcijy grazai analizé pagal analizuojamus sektorius, o

gauti tyrimo rezultatai apibendrinami.
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SUMMARY

80 pages, 20 tables, 6 pictures, 82 references.

The aim of master thesis is to conduct an analysis of the relationship between financial ratios and
stock return in order to identify the factors that determine changes in stock returns and to assess their
impact on stock returns.

The work consists of an introduction, three chapters , conclusions, bibliography and appendix.

The first part of the work reveals the theoretical aspects of the topic: the stock market and its
importance in the economy is analyzed, the application of fundamental and technical analysis in the
financial sector, based on empirical research, the author summarizes the fundamental factors
influencing stock returns.

Theoretical aspects of the stock market presented in the literature shows that the shares of companies
traded on the stock market not only attract additional capital for companies seeking to finance their
activities, but are one of the most popular investment vehicles. investors choose. Investing in stocks
gives the investor the opportunity to earn a profit in the form of dividends or capital gains. An analysis
of the impact of fundamentals on stock returns has shown that stock returns can be affected by a
company’s financial performance, which can be summarizes as profitability, efficiency, solvency,
liquidity and market capitalization indicators.

In the second part of work, the author presents methodology on which the study will be conducted.
The aim and objectives of the research are described, the research sample and model are presented
and the hypotheses on the basis of which the research will be conducted are formulated.

In the third part, the analysis of the trends of the analyzed factors is performed, according to the
developed econometric models the analysis of the impact of financial results on the return of shares

according to the analyzed sectors is performed, and the obtained research results are summarized.
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PRIEDAI

1 priedas

OLS | modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje prieS modifikvima

Model 4: Pooled OLS, using 282 observations
Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 47
Dependent variable: d_Stock Return

Coefficient  Std. Error t-ratio

const 0,0208694  0,0232273 0,8985
d_EPS -0,112651  0,313311 —0,3595
d_ROA 0,000921182 0,00269293 0,3421

d CR 0,0345773  0,0254724 1,357
d_AS —0,307942  0,222146 -1,386
d_DE 0,00137970 0,00404099 0,3414
d_GDP 1,90591e-05 3,10427e-05 0,6140
d_CPI —0,0234834  0,0116516 —2,015
Mean dependent var —0,000651 S.D. dependent var
Sum squared resid 31,82887 S.E. of regression
R-squared 0,030375 Adjusted R-squared
F(7, 274) 1,226215  P-value(F)
Log-likelihood —92,54449 Akaike criterion
Schwarz criterion 230,2242 Hannan-Quinn

rho —0,440857 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 28,4803

with p-value = P(Chi-square(35) > 28,4803) = 0,774153

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 97,4145

with p-value = 7,02604e-22

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(5) = -9,86085

with p-value = P(Jt| > 9,86085) = 0,000182823

p-value

0,3697

0,7195

0,7326

0,1758

0,1668

0,7330

0,5397

0,0448  **
0,341787
0,340828
0,005604
0,288301
201,0890
212,7725
2,851230
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2 priedas

OLS | modelio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikavimo multikolinearumo

nustatymo testas
Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d EPS 3,403
d ROA 3,689
d CR 1,490
d AS 1,307
d DE 1,245
d GDP 6,751
d CPlI 9,515
d_Stock Return_1 1,585

3 priedas

OLS | modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikavimo

Model 5: Pooled OLS, using 276 observations

Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 46
Dependent variable: d_Stock Return
Robust (HAC) standard errors
Coefficient  Std. Error t-ratio

const 0,0556995 0,183187 0,3041
d_EPS 0,127361 0,235131 0,5417
d_ROA 0,000148098 0,00125617 0,1179
d CR 0,00337276 0,000724679 4,654
d_AS —0,484476  0,0892778 —5,427
d_DE 0,0210997  0,0135506 1,557
d_GDP 1,46118e-05 6,21934e-05 0,2349
d_CPI 0,00838352  0,0266577 0,3145
d_Stock_Return_1 —0,388912 0,0360186 -10,80
Mean dependent var —0,001934 S.D. dependent var
Sum squared resid 17,53537 S.E. of regression
R-squared 0,462649 Adjusted R-squared
Log-likelihood —11,27405 Akaike criterion
Schwarz criterion 326,0498 Hannan-Quinn
rho —0,098311 Durbin-Watson

p-value
0,7733
0,6113
0,9107
0,0056  ***
0,0029  ***
0,1802
0,8236
0,7658
0,0001  ***
0,344479
0,281048
0,334363
130,5481
208,9996
2,176892
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4 priedas
OLS II modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje prie§ modifikvimag

Model 2: Pooled OLS, using 204 observations

Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 34
Dependent variable: d_Stock_Return

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0155073  0,0273874 0,5662 0,5719
d_EPS —0,309006  0,386742 —0,7990 0,4253
d_ROA 0,00277474 0,00298055 0,9309 0,3530
d CR 0,0140555  0,0282697 0,4972 0,6196
d_AS —0,114072  0,240838 —0,4736 0,6363
d DE 0,00152054 0,00392646 0,3873 0,6990
d_GDP —4,30762e- 3,34213e-05 —1,289 0,1990

05

d_CPI —0,0155494  0,0119161 —-1,305 0,1935
d MA 0,681023 0,388475 1,753 0,0812 *
d_RSI 0,0316003 0,00514842 6,138 <0,0001  ***
Mean dependent var —0,002779 S.D. dependent var 0,361077
Sum squared resid 20,94590 S.E. of regression 0,328586
R-squared 0,208588 Adjusted R-squared 0,171874
F(9, 194) 5,681293 P-value(F) 5,57e-07
Log-likelihood —57,29342 Akaike criterion 134,5868
Schwarz criterion 167,7680 Hannan-Quinn 148,0092
rho —0,384632 Durbin-Watson 2,721234

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 75,107

with p-value = P(Chi-square(54) > 75,107) = 0,0303005

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 69,6989

with p-value = 7,32939%-16

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(5) = -6,99601

with p-value = P(Jt| > 6,99601) = 0,000919153



5 priedas

OLS II modelio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikavimo multikolinearumo

nustatymo testas

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

d EPS 3,337
d_ROA 3,740
d_CR 1,460
d_AS 1,325
d_DE 1,265
d_GDP 7,395
d_CPl 9,462
d MA 1,342
d RSl 1,481

d Stock Return_1 1,635

6 priedas

OLS I modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikavimo

Model 11: Pooled OLS, using 204 observations
Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 34
Dependent variable: d_Stock Return
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0,259443 0,143327 1,810
d_EPS —0,0555889  0,327329 —0,1698
d ROA 0,000139063 0,00254841 0,05457
d CR —6,54842e-0 0,00717669 —0,009125
d_AS —0,216750  0,147749 -1,467
d_DE 0,00286290 0,00146080 1,960
d_GDP —9,65957e- 4,90467e-05  —0,1969

06

d _CPI —0,0171765 0,0253542 —0,6775
d MA 0,679445 0,505889 1,343
d_RSI 0,0340467  0,0109612 3,106
d_Stock_Return_1 —0,470304 0,0248641 -18,91
Mean dependent var —0,002779 S.D. dependent var
Sum squared resid 10,42389 S.E. of regression
R-squared 0,606148 Adjusted R-squared
Log-likelihood 13,88656 Akaike criterion
Schwarz criterion 206,2242 Hannan-Quinn
rho —0,068248 Durbin-Watson

p-value
0,1300
0,8718
0,9586
0,9931
0,2023
0,1073
0,8516

0,5282

0,2370

0,0267  **
<0,0001  ***

0,361077
0,255244
0,500300
60,22687
119,2854
2,093161
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7 priedas

FE | modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje prieS modifikvima

Model 6: Fixed-effects, using 282 observations
Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 47
Dependent variable: d_Stock_Return

Coefficient ~ Std. Error t-ratio

const 0,0210179  0,0234555 0,8961
d_EPS —0,113535  0,316243 —0,3590
d_ROA 0,000929707 0,00271810 0,3420
d CR 0,0346791  0,0257421 1,347
d_AS —0,307545  0,224258 -1,371
d DE 0,00138630 0,00407962 0,3398
d_GDP 1,90659-05 3,13352e-05 0,6084
d_CPI —0,0236374  0,0117917 —-2,005
Mean dependent var —0,000651 S.D. dependent var
Sum squared resid 31,82467 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,030503 Within R-squared
LSDV F(12, 269) 0,705293 P-value(F)
Log-likelihood —92,52586 Akaike criterion
Schwarz criterion 258,3965 Hannan-Quinn
rho —0,440862 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 269) = 1,20843
with p-value = P(F(7, 269) > 1,20843) = 0,298179

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(5, 269) = 0,00710671

with p-value = P(F(5, 269) > 0,00710671) = 0,999987

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 474,876

with p-value = 2,16643e-99

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = -0.5)
Test statistic: F(1, 5) = 97,6435

with p-value = P(F(1, 5) > 97,6435) = 0,000181002

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 96,6805

with p-value = 1,01414e-21

p-value

0,3710

0,7199

0,7326

0,1791

0,1714

0,7343

0,5434

0,0460  **
0,341787
0,343958
0,030487
0,746015
211,0517
230,0375
2,851337
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8 priedas

FE | modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikvimo

Model 7: Fixed-effects, using 276 observations
Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 46
Dependent variable: d_Stock_Return
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0,0573073  0,196109 0,2922
d_EPS 0,127483 0,235070 0,5423
d_ROA —0,00014845 0,00124722  —0,1190

5

d CR 0,0211879  0,0135486 1,564
d_AS —0,484246  0,0905033 5,351
d_DE 0,00337590 0,000713719 4,730
d_GDP 1,49098e-05 6,18125e-05 0,2412
d_CPI —0,00852212 0,0283619 —0,3005
d_Stock_Return_1 —0,388871  0,0360120 -10,80
Mean dependent var —0,001934 S.D. dependent var
Sum squared resid 17,53373 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,462700 Within R-squared
Log-likelihood —11,26115 Akaike criterion
Schwarz criterion 354,1259 Hannan-Quinn
rho —0,098409 Durbin-Watson

p-value
0,7819
0,6109
0,9099
0,1786
0,0031  ***
0,0052  ***
0,8190
0,7759
0,0001  ***
0,344479
0,284254
0,462668
140,5223
226,2378
2,177143
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9 priedas
FE II modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje prie§ modifikvima

Model 2: Pooled OLS, using 204 observations

Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 34
Dependent variable: d_Stock Return

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0155073  0,0273874 0,5662 0,5719
d_EPS —0,309006  0,386742 —0,7990 0,4253
d ROA 0,00277474  0,00298055 0,9309 0,3530
d CR 0,0140555  0,0282697 0,4972 0,6196
d_AS —0,114072  0,240838 —0,4736 0,6363
d DE 0,00152054 0,00392646 0,3873 0,6990
d GDP —4,30762e- 3,34213e-05 -1,289 0,1990

05

d_CPI —0,0155494  0,0119161 -1,305 0,1935
d MA 0,681023 0,388475 1,753 0,0812 *
d_RSI 0,0316003  0,00514842 6,138 <0,0001  ***
Mean dependent var —0,002779 S.D. dependent var 0,361077
Sum squared resid 20,94590 S.E. of regression 0,328586
R-squared 0,208588 Adjusted R-squared 0,171874
F(9, 194) 5,681293 P-value(F) 5,57e-07
Log-likelihood —57,29342 Akaike criterion 134,5868
Schwarz criterion 167,7680 Hannan-Quinn 148,0092
rho —0,384632 Durbin-Watson 2,7121234

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 75,107

with p-value = P(Chi-square(54) > 75,107) = 0,0303005

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 69,6989

with p-value = 7,32939%-16

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -

Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Test statistic: t(5) = -6,99601

with p-value = P(Jt| > 6,99601) = 0,000919153



10 priedas

FE Il modelis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje po modifikavimo

Model 11: Pooled OLS, using 204 observations

const
d_EPS
d_ROA
d_CR

d_AS
d_DE
d_GDP

d CPI
d MA
d RSI
d_Stock Return 1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Included 6 cross-sectional units
Time-series length = 34
Dependent variable: d_Stock Return
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
0,259443 0,143327 1,810
—0,0555889 0,327329 —-0,1698
0,000139063 0,00254841 0,05457
—6,54842e- 0,00717669 —0,009125
05
—-0,216750 0,147749 —-1,467
0,00286290 0,00146080 1,960
—9,65957e- 4,90467e-05 —0,1969
06
—0,0171765 0,0253542 —0,6775
0,679445 0,505889 1,343
0,0340467 0,0109612 3,106
-0,470304  0,0248641 -18,91
—0,002779 S.D. dependent var

10,42389 S.E. of regression
0,606148 Adjusted R-squared
13,88656 Akaike criterion
206,2242 Hannan-Quinn
—0,068248 Durbin-Watson

p-value
0,1300
0,8718
0,9586
0,9931

0,2023
0,1073
0,8516

0,5282

0,2370

0,0267  **
<0,0001  ***

0,361077
0,255244
0,500300
60,22687
119,2854
2,093161
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16 priedas

Tyrimo duomeny iStrauka vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje

Imoné | Metai | Ketvirtis ‘;‘r‘;gf EPS | ROA | CR | AT | DE | GDP | CPI | MA |Rsl
Likvfggjamﬁ 2010 2 003 | 004 | 002 | 508 | 026 | 017 | 5190.15 | 138.73
Likvfgjamﬁ 2010 3 (0.08) | (0.07) | (0.03) | 461 | 0.24 | 0.9 | 526849 | 138.93
Likvfgjamé 2010 4 014 | 005 | 003 | 517 | 027 | 0.17 | 562329 | 139.77
Likvfgjamé 2011 1 (0.12) | (0.02) | (001) | 457 | 024 | 0.20 | 4504.46 | 142.43
Likvfgjamé 2011 2 (0.04) | 002 | 001 | 428 | 0.28 | 0.22 | 5326.77 | 145.37
Likvfgjamé 2011 3 054 | 001 | 001 | 455 | 032 | 0.21 | 552824 | 145.23
Likvfgjamé 2011 4 063 | (005 | (0.02) | 508 | 008 | 0.18 | 5809.10 | 145.70
Likviddioma | 2012 1 (0.10) | (0.02) | (001) | 499 | 027 | 018 | 5099.25 | 147.33
Likviddioma | 2012 2 014 | 000 | 000 | 530 | 024 | 0.18 | 567950 | 148.67 | 0.32
Likvfgjamﬁ 2012 3 0.05 | (0.03) | (0.01) | 549 | 029 | 017 | 5857.31 | 147.77 | 0.36
Likviddioma | 2012 4 036 | 005 | 002 | 627 | 031 | 015 | 611855 | 148.00 | 0.40
Likagjamﬁ 2013 1 0.17) | (0.02) | (0.01) | 464 | 024 | 020 | 513626 | 147.90 | 0.49
Likvfgjamﬁ 2013 2 (0.07) | 000 | 000 | 7.06 | 0.28 | 0.4 | 579402 | 14857 | 0.55
Likvfgjamé 2013 3 007 | 001 | 000 | 460 | 026 | 020 | 602049 | 147.63 | 0.60 | 67
Likvfgjamé 2013 4 023 | (0.04) | (0.02) | 516 | 0.29 | 0.18 | 6,261.37 | 147.57 | 0.65 | 68
Likvfgjamé 2014 1 (0.16) | 0.01 | 000 | 593 | 031 | 0.6 | 5264.01 | 148.47 | 0.69 | 68
Likvfgjamé 2014 2 0.0 | 001 | 000 | 569 | 0.24 | 0.17 | 5914.05 | 14950 | 0.70 | 70
Likvfgjamé 2014 3 0.0 | 001 | 000 | 074 | 030 | 1.18 | 6,140.67 | 148.83 | 0.73 | 72
Hikviddioma | 2015 1 (0.71) | (0.03) | (001) | 553 | 0.26 | 0.18 | 5421.00 | 14847 | 0.7 | 72
Likvfgjamﬁ 2015 2 127 | (001 | 000) | 710 | 020 | 1.16 | 6,157.69 | 150.70 | 0.80 | 54
Likvfgjamﬁ 2015 3 002 | 002 | 001 | 665 | 027 | 015 | 6,417.98 | 14863 | 0.75 | 47
Likvfgjamﬁ 2015 4 ©022) | 002 | 001 | 698 | 027 | 015 | 657546 | 14853 | 0.70 | 59
Likvfgjamﬁ 2016 1 032 | (0.08) | (0.04) | 7.45 | 020 | 014 | 559360 | 147.80 | 0.71 | 55
Likvidgjama | 2016 2 (0.04) | (0.03) | (0.01) | 7.31 | 0.21 | 0.14 | 632300 | 149.63 | 0.71 | 60

Saltinis: duomenys surinkti ir apskaiciuoti autorés, remiantis Nasdaq Baltic duomenimis.
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