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IVADAS

Temos aktualumas. Periodiskai kas deSimtmetj jvykstantys reik§mingi kapitalo rinkos
nuosmukiai kelia pagristy abejoniy ir klausimy dél efektyvios rinkos teorijos pajégumo
paaiskinti juos, o kartu ir investuotojy elgsena. Tokiame kontekste galime identifikuoti finansy
elgsenos teorija, kuri i§ esmés paneigia tradicing finansy teorijg ir puikiai identifikuoja
neracionaluma finansy srityje. Investavimo veikloje neracionalumas yra pastebimas aiskiausiai.
Tuo tarpu, dazniausiai minimas Salies plétra skatinantis veiksnys yra investicijos. Kiekvienai
ekonomikai biitinos investicijos, 1éSos i§ ty, kurie jy turi, patenka tiems, kuriems jy reikia.
Verslo jmonés, paprastai pelno siekiantys vienetai, kuria darbo vietas ir taip kelia visuomenés
gyvenimo kokybe, mazina skurdo lygi, todél galima teigti, kad jmoniy investiciné elgsena yra
ekonomikos veiklos pagrindas. Finansy investiciné elgsena yra reikSminga analizuojant kaip
veikia jmonés, kokie vidiniai ir iSoriniai veiksniai daro jtaka verslo jmoniy investavimo
sprendimams, kas veikia jmonése dirbanc¢ius asmenis, vadovus bei valdyba.

Moksliné problema. Finansy elgsenos teorija egzistuoja daugiau pus¢ amziaus, tai
placiai tiriama sritis, kuri sulaukia vis daugiau mokslininky susidoméjimo. Tai parodoma ir
gausa tyrimy, nagrinéjanciy jmoniy investicing elgseng formuojancius veiksnius: vadovy
asmenines savybes, jy daromas kognityvines ir emocines klaidas, taip pat mokslinéje literatiiroje
analizuojamas pramonés Sakos, monetarinés politikos ir finansiniy rodikliy poveikis. Imonés
veiklos rezultatai yra laikomi tvaraus ekonomikos augimo Saltiniu, o tai yra vienas i$ svarbiausiy
veiksniy, kurj investuotojai analizuoja sprendimy priémimo procese, taip pat jmonés finansiniai
rodikliai yra svarbis ir kreditoriams, darbuotojams bei valstybei. Teigiama, kad pelningumas,
nuosavybés graza, turto apyvartumas ir pinigy srautai investicijas jmonéje Vveikia teigiamai, o
skolos ir nuosavybés santykis, jsiskolinimo koeficientas ir likvidumo suvarzymai turi neigiama
poveikj. Svarbu nustatyti, kokiu mastu finansiniai rodikliai veikia jmoniy investavimg ir
iSnagrinéti, kurie rodikliai daro didZiausig jtaka. Rasto darbo problema — kaip ir kokie finansiniai
rodikliai skatina ir slopina investavimg jmonése?

ISkeltos hipotezeés:

Ho: imoniy investiciné elgsena néra veikiama jsiskolinimo koeficiento.
Hi: imoniy investiciné elgsena yra veikiama jsiskolinimo koeficiento.

Ho: jmoniy investiciné elgsena néra veikiama turto apyvartumo rodiklio.

el

H,: jmoniy investiciné elgsena yra veikiama turto apyvartumo rodiklio.



Tyrimo metodai. Rasto darbe taikomi tiek teoriniai, tiek kiekybiniai tyrimo metodai.
Siekiant atlikti Baltijos regiono verslo jmoniy investicinés elgsenos analiz¢, naudojama
mokslinés literatliros Saltiniy analizé, remiamasi Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje
kotiruojamy jmoniy finansinémis ataskaitomis. Tyrime naudojamas panelinés regresinés analizés
metodas, kuriuo nagrin¢jamas nepriklausomy kintamyjy poveikis vienam priklausomam
kintamajam, siekiant nustatyti kintamyjy tarpusavio rysj ir priklausomybe. Paneliné regresija
sujungia skerspjivio duomeny ir laiko eiluéiy analizés metody privalumus ir pateikia
informacijg apie tam tikry grupiy rodikliy kitima, tam tikru laikotarpiu.

Darbo tikslas: nustatyti, kaip ir kokie finansiniai veiksniai veikia Baltijos Saliy jmoniy

investicing elgsena.

Darbo uZdaviniai:

1.  iSnagrinéti moksling literatiirg ir iSanalizuoti mokslininky jmoniy investicinés
elgsenos vertinima;

2.  nustatyti, ar verslo jmoniy investiciné elgsena yra veikiama jsiskolinimo
koeficiento;

3. nustatyti, ar verslo jmoniy investiciné elgsena yra veikiama turto apyvartumo
rodiklio;

4.  iSanalizuoti, kaip iSvardinti finansiniai rodikliai veikia verslo jmoniy investicine
elgseng.

Darbo struktiira. Rasto darbg sudaro trys skyriai, iSvados, literatiiros sarasas, 11
lenteliy, 8 paveikslai. Pirmajame skyriuje nagrinéjama finansy elgsenos sagvoka, jmoniy vadovy
elgsenos ypatybés, juos veikiantys SaliSkumai, atlikti jmoniy investicinés elgsenos tyrimai bei
analizuojama finansiniy rodikliy daroma jtaka investiciniams sprendimams. Antrajame skyriuje
pasirenkamas ir apraSomas tyrimo metodas. Tre€iojoje dalyje pateikiami tyrimo rezultatai:
analizuojami tiriami rodikliai pagal pramonés Sakas, pateikiamas panelinés regresijos modelis,
nustatomas jsiskolinimo koeficiento ir turto apyvartumo rodiklio poveikis Baltijos regiono

imoniy investicinei elgsenai.



1. VERSLO IMONIU INVESTICINES ELGSENOS TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1 Finansy elgsenos ypatybés

1955 m. Simon paneigé tai, kad visi investuotojai rinkose veikia racionaliai. Jo teigimu,
individai siekia priimti racionalius sprendimus, taCiau yra veikiami Salutiniy veiksniy, kurie
priimamus sprendimus pavercia tik ,,apytiksliai racionaliais®. Véliau, finansy elgsenos teorijos
vystymuisi buvo itin reik§mingas Kahneman ir Tversky (1979) darbas apie perspektyvos teorija,
kuriame apraSoma kaip asmenys asimetri§kai vertina savo nuostoliy ir pelno perspektyva, bei
Thalerio (1980) straipsnis apie ,,minties* apskaita. Buvo pastebéta, kad realtis ekonominiai
agentai, vertindami neapibréztas situacijas, daznai nukrypsta nuo standartinés tikimybiy teorijos
panaudojimo ir jy sprendimai daznai neatitinka nuostatos, jog visada siekiama maksimalios
laukiamos naudos. Sie darbai buvo itin reik§mingi, nes padéjo pamata finansy elgsenos teorijai,
buvo patvirtinta, jog ekonominiy agenty priimami sprendimai turi trikumy, nes individai yra
veikiami jvairiy polinkiy (Shefrin, 2001). Kartasova (2012) teigia, kad neracionalios
ekonomikos dalyviy elgsenos pavyzdziy buvo aptinkama nuolat ir tai aprasyta dar XIX a.
PavyzdZiui, minios efektas, buvo tarp pirmyjy pastebéty ir mokslininky iStirty veiksniy.
Nustatyta, kad $is efektas stipriai veikia individus ir ver€ia juos aukoti savo interesus. Veikiant
grupéje, individai tampa turincia kolektyving sgmon¢ visuma ir §i sgmoné vercia individus elgtis
visai ne taip, kaip jie elgtysi veikiant individualiai.

Finansy elgsenos teorija remiasi prielaida, kad asmenys ne visuomet veikia racionaliai,
nes finansiniy sprendimy priémimo procesg veikia jvairiis psichologiniai aspektai, pavyzdziui
informacijos struktiira, Zmoniy asmeninés savybés, jsitikinimai, nuotaikos (Shah, 2013).
Daugumos autoriy teigimu, finansy elgsena, tai psichologijos Ziniy taikymas, siekiant iStirti
finansy rinkas, finansiniy sprendimy priémimo procesa bei §j sprendimg nulemiancius veiksnius
(1 lentelé). Mokslininky finansy elgsenos apibréZimai papildo vienas kita, taciau vieni yra
orientuoti j psichologijos pozitirj, kiti koncentruojasi j finansinius aspektus. Leipus ir Norvaisa
(2004) teigia, kad finansy elgsenos teorija remiasi investuotojy neracionalumo ir arbitrazo
ribotumo idéjomis. Sios idéjos papildo viena kita ir suteikia galimybe prognozuoti akcijy kainy
ir ju grazos elgsena. Finansy elgsena tampa vis populiaresne tyrimy sritimi. LeviSauskaités ir
KartaSovos (2011) teigimu, investuotojy priimama rizikos laipsnj gali lemti tai, ar investuotojas

turi finansinj, ekonominj i$silavinima, ar turi investavimo patirties, ar yra pradedantysis, taip pat
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svarbus yra asmens amzius, santuokinis statusas. Be to individai daznai remiasi kasdienémis

emocijomis, todél net oro salygos ar sporto varZyby rezultatai gali paveikti asmeny investicinius

sprendimus.

1 lentelé

Finansy elgsenos sqvoka

Autoriai

Finansy elgsenos savoka

Bikas ir Glinskyté
(2021)

Finansy elgsenos teorija teigia, kad investiciniy sprendimy
prognozavimas negali bati grindziamas vien racionalumu, nes
egzistuoja kognityviniai (Zmogaus geb¢jimas apdoroti informacija) ir
emociniai (geb&jimas jvertinti surinktg informacija) veiksniai, kurie

itakoja sprendimy priémimo procesa.

Pompian (2008)

Finansy elgsena tiria atskiry investuotojy elges;j ir jy SaliSkumus, kurie
juos iSskiria i$ klasikingje ekonomikos teorijoje apibrézty racionaliy
veikeéjy.

Bansal (2020)

Finansy elgsenos teorija teigia, kad investuotojai ir rinkos néra visiskai
racionalts ir kad investuotojus veikia jy SaliSkumai ir pazinimo
klaidos.

Chira, Adams ir
Thronton (2008)

Finansy elgsena tiria tai, kaip elgesio elementai lemia investuotojy

sprendimy priémimo procesg ir §io proceso skirtumus.

Sha, Ismail (2021)

Finansy elgsena tiria tai, kaip turima informacija yra interpretuojama,

priklausomai nuo investuotojo priimamy prielaidy ir jo situacijos.

Shah (2013)

Finansy elgsena sujungia psichologijos ir ekonomikos mokslus
siekiant iStirti, kaip SaliSkumai ir neapibréZtos salygos veikia asmenj,
priimant finansinius sprendimus, ir kaip veikiamos finansy rinkos.

Baig, Hussain,
Davidaviciené ir
Meidute-
Kavaliauskiené (2021)

Finansy elgsenos teorija teigia, kad tam tikromis saglygomis finansy
rinka yra neveiksminga. Remiantis tuo, nustatomos ir i§vedamos
priezastys, slypincios uZ individualaus poZziiirio j investavima, kurios
ilgainiui padeda suprasti kainy pokycius ir taip pat pozicionuoti

Jvairias investicijy rusis finansy rinkoje.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad finansy elgsenos pradmenys atsirado XX a. antroje

pus¢je, nors neracionalaus elgesio apraiskos buvo apraSomos ir anks¢iau. Finansy elgsena

paneigia tradicinés ekonomikos teorijos prielaida, kad visi individai rinkose elgiasi racionaliai.




Nagrinéjami ir investuotojy SaliSkumai, kurie lemia investavimo sprendimus, ir rinkos

neefektyvumas, nulemtas rinkos dalyviy neracionalumo.

1.2 Imonés vadovo elgsenos aspektai

Verslumas yra pagrindinis Salies ekonominés pazangos ir tobuléjimo variklis, nes jis
kuria darbo vietas, kelia visuomenés gyvenimo kokybe ir mazina skurdo lygi. Vykdyti versla yra
sunku, nes susiduriama su daug kliti¢iy, tokiy kaip istekliy ribotumas, rinkos poky¢iai,
nenumatyta rizika (Baig, Hussain, Davidavi¢iené ir Meiduté-Kavaliauskiené, 2021). Jmoniy
investiciné elgsena yra ekonomikos veiklos pagrindas arba, kitaip tariant, investicijos turi jtakos
imoniy veiklos perspektyvoms ir yra fundamentali jmonés finansy teorijos problema (Baker ir
Waurgler, 2007).

Shah (2013) teigia, kad jmoniy finansy elgsena siekia paaisSkinti realig investavimo
elgsena, atsirandancig dél vadovy ir investuotojy tarpusavio rySio. Nguyen ir SchifRler (2013)
sgvoka, jmoniy finansai, apibtdina kaip jmoniy vadovy ir investuotojy saveikg ir jos jtakg
imonés vertei. Tai reiSkia, kad jmoniy vadovai turéty sudaryti neSaliSkas ateities jvykiy
prognozes ir jomis remiantis priimti sprendimus, kurie geriausiai atitikty jy paciy interesus.
Shah (2013) iSskiria dvipusi pozilirj i imoniy finansy elgsena: pirmasis poZiiiris pagristas
neracionalaus investuotojo elgesio poveikiu racionaliy jmoniy vadovy sprendimams, o antrasis
susijes su tuo, kaip neracionaltis vadovy sprendimai daro jtakg jmonés vertei. Nguyen, Schif3ler
(2013) taip pat taiko panasy poziiirj skirstydami jmoniy finansy elgsenos analizg j: neracionaliy
vadovy sprendimus efektyvioje rinkoje ir racionaliy vadovy sprendimus neefektyvios rinkos
kontekste. Kadangi ir investuotojai, ir jmoniy vadovai, yra veikiami SaliSkumy priimant
sprendimus ir, kaip teigia autoriai, realybéje tam tikru mastu visi elgiasi nevisai racionaliai,
abiejy poziliriy elementai turéty biti vertinami kartu.

Li, Henry, Chou (2011) teigia, kad jmoniy finansy elgsena gali nulemti jmoniy vadovy
racionalumg ir investuotojy neracionaluma bei jy poveikj jmoniy vertybiniy popieriy emisijai.
Remiantis pirmuoju poziiriu, neracionalls investuotojai gali daryti jtaka vertybiniy popieriy
kainoms, o tam reikalingi arbitraZzo apribojimai. D¢l to kainos gali buti per didelés arba per
mazos. Jmoniy vadovai turi suprasti neteisingg jkainojima, t. y. atskirti vertybiniy popieriy
rinkos kainos ir fundamentalios vertés skirtumg. Tuomet racionaliis vadovai turéty priimti
sprendimus, kurie arba skatinty $j reiSkinj, arba jj sumazinty. Nguyen ir Schufler (2013)
nuomone, racionallis vadovai palaiko balansg tarp trijy tiksly: aktyvaus investavimo (angl.
market timing), apripinimo ir vidinés vertés didinimo. Aktyvus investavimas — tai investiciniy
pinigy perkélimas | finansy rinkg, ar i§ jos, arba 1éSy perkélimas 1§ vienos turto klasés  kita,
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remiantis prognozavimo metodais. Kitaip tariant, tai strategija, kurios tikslas yra panaudoti
laiking neteisinga ikainojima rinkoje. Apriipinimas — reiskia sprendimus, kuriy siekis pakelti
akcijy kainy lygj vir§ vidinés vertés lygio. Siy autoriy teigimu, ilguoju laikotarpiu akcijy
emisijos rezultatai yra prastesni, tod¢l galima spélioti, kad racionaliis vadovai yra linke vykdyti
akcijy emisijg, kai akcijos yra pervertintos. Pervertinty akcijy iSleidimas sumaZina kapitalo
sgnaudas naujy investuotojy saskaita. Atitinkamai akcijy kainai esant mazai, racionalus vadovas
bus linkes priimti sprendima atpirkti savo akcijas. Sie autoriai teigia, kad jmonés labiausiai yra
linkusios i$leisti akcijas tada, kai agreguotos rinkos rezultatai yra zemesni uz vidurkj.

Nguyen ir SchuBler (2013) pastebi jmoniy polinkj isleisti akcijas, kai kainos ir
balansinés vertés (angl. price-to-book) santykis yra aukstas, palyginus su vidutiniu istoriniu
kainos ir balansinés vertés santykiu jmon¢je. D¢l Siy priezasCiy investuotojai turéty atsargiai
vertinti naujas emisijas, nes naujai iSleisty akcijy rezultatas gali biiti prastesnis nei rinkos
vidurkis ir jos paprastai iSleidziamos, kai konkreCioje pramonés Sakoje ar visoje rinkoje yra
pakilimas. Be to jmonés, kuriy jvertinimas aukS$tas, emituoja daugiau paprastyjy akcijy, o
imonés, kurios turi zemga rinkos jvertinima, stengiasi atpirkti savo akcijas (Shah, 2013)

Kitaip tariant, SaliSkumai, kurie veikia neracionalius investuotojus gali daryti jtaka
vertybiniy popieriy emisijos laikui, bet neturéty paveikti jimonés investavimo plany, jei jmoné
yra nepriklausoma nuo akcijy. Taciau neracionaliy investuotojy SaliSkumai gali iSkreipti
investicijy planus tose jmonése, kurios yra priklausomos nuo akcijy (Shah, 2013). Tradicinéje
ekonomikoje manoma, kad investuotojai yra atspariis réminimo efektui, 0 jei mokescCiai ir
sandoriy iSlaidos neegzistuoty, jmonés dividendy politika biity nesvarbi. Taciau i§ finansy
elgsenos perspektyvos, minties apskaita ir hedoninis redagavimas lemia tai, kad individualiy
investuotojy pozitiris j dividendus yra itin palankus. To pasékoje jmoniy vadovai yra linkg
nustatyti dividendy politikg, kad patenkinty investuotojy psichologinius poreikius. Shefrin
(2007) teigimu, vadovai, kurie nustato dividendy politikg atsizvelgdami j investuotojy poreikius,
,»per ne lyg riipinasi‘ investuotojais.

Remiantis jmoniy finansy teorijos antruoju poZiiriu, jmoniy vadovai néra visiskai
racionaltis, priimdami investicinius ir finansavimo sprendimus. Nguyen ir Schiiler (2013)
pateikia apibendrinta moksliniy tyrimy apZzvalga ir iSskiria du jmonés verte mazinancius
veiksnius (1 paveikslas). Pirmasis veiksnys — samoningi sprendimai, kai vadovas, bandydamas
pasipelnyti, bando pergudrauti akcininkus, o tai lemia atstovavimo konflikta. Tokiu atveju,
situacija turéty biti sprendziama pritaikius jmonés vadovui paskaty sistemg ir suderinus jmongs
akcininky ir darbuotojy interesus. Antrasis veiksnys — nesagmoningi sprendimai, kai vadovai daro
klaidas, nes yra veikiami SaliSkumy ar kity psichologiniy veiksniy. Tokiu atveju SaliSkumy
poveikis galéty biti sumaZinamas ir klaidy gali buti iSvengta pasitelkiant mokymo programas
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bei tinkamai SvieCiant jmonés valdybg. Dél nesamoningy jmoniy vadovy sprendimy gali biiti
paveikta jmonés veiklos prognozés analizé. Shefrin (2007) teigimu, samoningai ar
nesagmoningai, jmoniy Vadovai teikia pirmenybe palankiam analitiky vertinimui. Dél to
analitikai, kuriy jmonés teikia analizés paslaugas verslo jmonéms, yra skatinami rengti labiau
palankias ataskaitas. Sis atstovavimo konfliktas gali paskatinti analitikus bati pernelyg
optimistiskais dél pajamy ir pinigy srauty prognoziy.

1 paveikslas

Imoniy vadovy sprendimy, mazZinanciy jmonés verte, skirstymas

Vadovas priima sprendima, kuris
mazina jmonés verte

Samoningu sprendimu Nesgmoningu sprendimu

Sprendimas: kei¢iama paskaty sistema,

Sprendimas: Svietimas, kvalifikacijos atlyginimo didinimas, jo skai¢iavumo
kélimas. pobiidzio keitimas, motyvacijos
didinimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nguyen, Schiiler (2013)

Kadangi samoningus vadovo sprendimus, lemian¢ius maz¢jancig jmonés vertg, galima
koreguoti paskaty sistema, svarbu atsizvelgti 1 imoniy vadovy atlyginimus ir jy formata. Li,
Henry, Chou (2011) manymu, galimas jmoniy investicijas lemiantis veiksnys, kuriam
mokslingje literatairoje yra skiriama maziau démesio, yra vadovy atlyginimai ir jy pobudis. Ypac
svarbus yra vis didé¢jantis su kapitalu susijusiy kompensavimo formy naudojimas (tokiy kaip
pasirinkimo sandoriai (opcionai) ir akcijos), kuris suvokiamas kaip jmoniy vadovy ir akcininky
interesy derinimas, nes tai sutelkia sprendimus | jmonés akcijy kainos didinimg. Taciau
investicijos gali biiti naudojamos kaip mechanizmas, skirtas padidinti vadovy atlyginimo vertg.

Sie autoriai pateikia pavyzdj, kaip i§laidos investicijoms arba jy finansavimas padidinty akcijy

11



kainos nepastovumg, o tai galéty padidinti pasirinkimo sandoriy (opciony) verte. Panasiai, jei
tarp vadovy ir akcininky yra informacijos asimetrija, investicinés iSlaidos gali buti naudojamos
kaip akcijy kainos pervertinimo signalas.

Herciu ir Ogrean (2014) teigia, kad jmoniy vadovai yra link¢ pervertinti savo galimybes
tam tikrose srityse, tokiose kaip jmonés pajamos, pardavimai, pinigy srauty prognozavimas. Be
to vadovai, Kkaip ir visi fiziniai asmenys, ne visada priima logiskus sprendimus ir yra veikiami
tam tikry $aliSkumy. Sie autoriai pastebi, kad jmoniy vadovai yra labiau linke investuoti
papildomus pinigy srautus ar pelng, nei grazinti jj akcininkams. Taciau ir vadovai, ir
investuotojai néra visiSkai racionaliis. Kartais jy elgesys grindziamas kognityvine psichologija,
kuri paveikia jmonés valdyma, taciau svarbu suprasti, kad neracionalus elgesys yra kiekviename
jmonés lygmenyje. Visi vadovai, investuotojai, akcininkai vienu metu elgiasi neracionaliai
(Herciu ir Ogrean, 2014). Kohli ir Sharma (2015) manymu, jmoniy finansy elgsena, kaip
disciplina, integruoja zmogiskajj elementg priimant sprendimus neapibréztose situacijose. Dél to
jmonés valdyba atlieka svarby vaidmenj jmoniy finansy srityje, nes finansiné kompetencija yra
laikoma svarbiausia vadovo ir valdybos savybe, dar svarbesne uz pramonés Sakos ir veiklos
patirtj. Atsizvelgiant j valdybos sudétj ir vadovo finansines zinias, didZigja dalimi formuojama
imonés finansy politika. Be to asmeninis direktoriaus rizikos profilis tam tikru mastu taip pat

prisideda prie elgsenos nuoseklumo jmonés finansy elgsenoje.

1.3 Sali§kumai ir euristikos veikian&ios jmoniy vadovy investicinius sprendimus

Shefrin (2007) psichologinius reiskinius, kurie veikia jmoniy vadovy investicinius
sprendimus, skirsto j euristikas, SaliSkumus ir réminimo efektus.

Euristikos. Priimdami sudétingus sprendimus individai naudoja daug ,protiniy
sutrumpinimy*. KartaSova (2012) (cit. Legkauskas, 2008) euristikas apibrézia kaip paprastas,
gyvenimiSka patirtimi pagrjstas taisykles, kurios paprastai biina teisingos. Simon (1990) teigimu,
euristikos tai ,,biidas surasti patenkinamas iseitis, kad reikéty maziau skai¢iuoti®, tai greitas ir
maziau sagnaudy reikalaujantis sprendimo budas. Jis supaprastina sudétingus vertinimo metodus,
sumazina apdorotinos informacijos kiekj ir paSalina biitinybe atlikti i§samius skaiciavimus. D¢l
savo pobudzio euristikos yra netobulos, lemia klaidas, iSankstinj nusistatymg ir neoptimalius
investavimo sprendimus. Shefrin (2007) euristikoms priskiria 4 psichologinius reiskinius:

1. Reprezentatyvumas. Si euristika apima jvykio tikimybés jvertinima, lyginant ji su
esamu prototipu, kuris jau egzistuoja asmens mintyse. Sis prototipas, asmens nuomone, yra
tinkamiausias arba tipiskiausias konkretaus jvykio ar objekto pavyzdys. Dviejy lyginamy dalyky

panaSumas daznai yra pervertinamas.
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2. Prieinamumas. Si euristika atsiranda dél natiralaus Zmogaus polinkio
neproporcingai pasikliauti lengviausiai prieinamais duomenimis ir informacija.

3. Prisitvirtinimas. Pasireiskia, kai investuotojus veikia kainy lygis ar pirkimo taskas,
ir jie yra linke orientuotis ties Siais skaiCiais, kai susiduriama su pasirinkimu. Kitaip tariant,
suteikiama per didel¢ reikimé faktui ar skaiiui, neturinéiam ry$io su esamu sprendimu. Sis
Saliskumas turi reikSmingy pasekmiy finansy rinky efektyvumui, nes analitikai daro optimistines
ar pesimistines prognozes (Levisauskaité ir Kartasova, 2011).

4.  Poveikis. Si euristika gali bati apibréZia kaip stiprus jausmas, instinktas ar intuicija,
kai investuotojas remiasi savo jausmais priimdamas sprendimus.

Elgesio SaliSkumai — tai polinkis ] klaidas, nesamoningas individo jsitikinimas, darantis
jtakg priimamiems sprendimams. Shefrin (2007) pateikia 4 egzistuojanciy SaliSkumy
pavyzdzius:

1. Per didelis optimizmas. Sis 3aliskumas pasireiskia, kad investuotojai pervertina
pelningy atvejy daznj ir nepakankamai jvertina nuostolingy atvejy daznj.

2. Per didelis pasitikéjimas savimi. Tai reiskinys, kurj sudaro kontrolés iliuzija,
optimizmas, ,,geresnis nei vidutinis“ efektas ir manymas, kad turima informacija yra visiskai
tiksli. Pervertinamas savo prognoziy tikslumas arba netiksliai jvertinama rizikos dispersija.
(Bansal, 2020). Pelningos investicijos atveju investuotojas bus linkgs manyti, kad rezultatg
nulémé jo gebéjimai, net jei tai bus tiesiog sé¢kmé. Investuotojai, kurie yra veikiami S$io
SaliSkumo, prekiauja rinkoje dazniau.

3. Patvirtinimo Saliskumas. Polinkis ieskoti, interpretuoti, teikti pirmenybe ir
prisiminti informacija tokiu budu, kuris patvirtina arba palaiko ankstesnius asmens jsitikinimus
ar vertybes.

4.  Kontrolés iliuzija. Kai padaromas sprendimas, jo rezultatas dazniausiai priklauso
nuo jgudZiy ir s€ékmés kombinacijos. Investuotojai mano, kad gali kontroliuoti situacijg labiau,
nei 18 tikryjy, tai paveikia galutinj rezultata.

Réminimo efektai. Pats jréminimo SaliSkumas juntamas, kai individas reaguoja
skirtingai ] pateikta klausimg, ar situacija, kai informacija pateikiama skirtingais biidais ar
kitokiame kontekste (Pompian, 2006). Réminimas yra svarbi perspektyvos teorijos dalis, todél
Shefrin (2007) prie réminimo efekty priskiria dar 4 psichologinius veiksnius:

1. Atsigavimas nuo nuostoliy (angl. loss aversion). PasireiSkia tada, kai individas
jauc¢ia didesnj nusivylimg dél netekties, nei pelno malonumg. To veikiami investuotojai
neatsisako nepelningy investicijy, net ir tada, kai pageréjimo perspektyvos nematyti, nes

tikimasi, kad jos atsipirks. Tokiu biidu nukencia investicijy portfelio graza (Pompian, 2008).
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2.  Siauras réminimas. Réminimo atmaina, kai démesys yra sutelkiamas ] vieng ar du
situacijos aspektus ir néra atsizvelgiama j kitus esminius aspektus ar visa konteksta.

3. Uttikrintas atsigavimas nuo nuostoliy. Pasireiskia, kai asmenys nusprendzia
priimti matematiSkai nenaudingg rizika, sickdami i§vengti tikro nuostolio.

4.  Ataskaitos taskas. Kai investuotojai ar jmonés remiasi vienu ataskaitos taSku,
siekiant nustatyti patirtg pelng ir nuostolj.

Be pateikiamy kognityviniy veiksniy, taip pat egzistuoja tokie SaliSkumai kaip:

o Inaso efektas (angl. endowment). Sis emocinis $aliskumas atsiranda, kai individas
priskiria didesn¢ verte tokiam objektui, kurj turi ir gali prarasti, nei tokiam, kurio jis neturi,
taciau yra galimybé jj igyti. Pagrindinis §io SaliSkumo efektas yra ne didéjanti turimo turto verte,
0 skausmas, kai jo atsisakoma (Kahneman, Knetsch ir Thaler, 1991).

. Apgailestavimo SaliSkumas (angl. regret aversion) pasireiskia, kai asmuo vengia
imtis ryZztingy investavimo sprendimy, nes jaucia nerimg, jog pasirinktas sprendimas nebuvo
optimalus. Pagrindiné tokio SaliSkumo prieZastis yra asmeny polinkis nemégti pripazinti savo
klaidy. Tai gali lemti situacijas, kai investuotojas per ilgai laiko praprasta pozicija, dél nenoro
pripazinti klaidos, ar investuotojas nebando jeiti j rinka, kai tuo metu yra nuosmukio tendencija
ir yra puikus laikas pirkti vertybinius popierius (Malik, Zafar, Ullah ir Ullah, 2021).

. Kognityvinio rezonanso SaliSkumas pasireiSkia, kai asmuo bando sumazinti
diskomfortg ignoruodamas tiesg ir racionalizuoti savo sprendimg ignoruoti tiesg. Tai patirdamas
investuotojas gali toliau investuoti j vertybinius popierius ar fondus, kuriy verté sumazéjo, net jei
investuotojas zino, kad naujg investicijg turéty vertinti objektyviai (Pompian, 2008)

. Status quo. Sis Saliskumas pasireiskia, kai individui tenka susidurti su daug
pasirinkimy, taciau jis linkes iSlaikyti tokias pacias sglygas, investavimo objektus, ar strategijas.
Status quo klaidos tikimybé didéja, kai auga investavimo galimybiy skaicius. Tokiu atveju
priimti sprendimg tampa sudétingiau, didéja tikimybé, kad investuotojas nepasirinks nieko
(Brown ir Kagel, 2009 cit. Samuelson ir Zeckhauser, 1988).

o Strucio efektas, tai tendencija, kai investuotojai linke daZniau stebéti savo portfelj
esant pelno prieaugiui, nei nuostoliui. Brown, Kagel (2009) teigia, kad investuotojai nori gauti
teigiama, o ne neigiamg informacijg, apie savo finansinj turtg, ir tai daro pasirinktinai vengdami
neigiamos informacijos. Kitaip tariant, investuotojai vengia informacijos, kuri atskleidzia jy
investicijy rizikos lygi.

o Minties apskaitos SaliSkumas atsiranda, kai asmenys elgiasi skirtingai su pinigais,
atsizvelgiant ] tai, kur Sios sumos psichologiskai buvo suskirstytos. Pompian (2008) pateikia
pavyzdj, kuriame asmenys skirsto 1éSas skirtas atzaly i$silavinimui, pensijai, atostogoms, tai yra

,»saugis pinigai* todel paprastai gaunama graza yra neoptimali. Minties apskaita daro jtaka ne tik
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asmeniniams finansams, bet ir yra jprastas reiskinys finansy rinkose. Kai investuotojas jsigyja
naujy akcijy, jis mintyse ,,atidaro” nauja virtualig Siy akcijy saskaita. Investuojant svarbiausia
atsizvelgti | egzistuojancio portfelio ir kiekvienos investicijos sgveika, 0 ne Kkiekvienos
investicijos rizikos laipsnio nustatymg. Apskai¢iavimas mintyse skatina skirtingas investicijas
iSskirti j atskiras sgskaitas ir jas suvokti, kaip atskiras, vertinant jy pajamas ir nuostolius

(Chandra, 2008).

Be isvardinty, egzistuoja dar daug SaliSkumy. Nebiiti veikiamam kognityviniy klaidy yra
konkretaus SaliSkumo, nereiskia, kad tai paveiks jo elgseng teigiamai. Asmenys gali iSmokti
keisti savo elgsena, taciau tai yra létas procesas. Tai gali priklausyti ir nuo to, kaip greitai po
savo sprendimo individas gauna griztamajj ry$j. Jei griZtamasis rySys yra greitas, tai gali padéti
atsikratyti kognityviniy klaidy grei¢iau, taciau, jei rezultatai pamatomi létai ir yra veikiami
daugelio veiksniy, $is procesas trunka ilgiau (Shefrin, 2007).

Apibendrintai galima teigti, kad jmonés vadovai ir valdyba yra veikiami tokiy paciy
psichologiy veiksniy kaip ir fiziniai asmenys. Sie veiksniai skirstomi j: $aliSkumus, euristikas ir
réminimo efektus. Mokslingje literatiiroje daznai minimos tokios kognityvinés klaidos kaip: per
didelis apsitikéjimas savimi, réminimo efektas, minties apskaita, tac¢iau realybéje egzistuoja labai

daug skirtingy Saliskumy ir euristiky, veikian¢iy investuotojus.

1.4 Investuotojy tipai ir rinkos anomalijos
Chandra (2008) manymu, investuotojai yra linke sutelkti démesj j investavimo tiksly
diversifikavimg, o ne ]} kryptingg turto diversifikavimg. D¢l Sios prieZasties investiciniai
portfeliai yra formuojami neefektyviai, veikiant minties apskaitai. Investuotojai prisiima didesne
rizika, nei reikia jy pasiekiamam laukiamos grazos lygiui. Psichologiniai investuotojy polinkiai
daznai vercia tiek individualius investuotojus, tieck jmoniy vadovus, investicinius portfelius
suvokti kaip apie turto piramide (2 paveikslas). Kiekvienas §ios investicijy piramidés sluoksnis
yra sukurtas tam, kad atitikty konkrety investavimo tiksla. Kai tikslas pasiekiamas viename
lygyje, pereinama prie kito tikslo, per atskirg psichologing saskaita. Investuotojai pasirenka
investavimo temas ar turto klases, atitinkancias konkrecius tikslus (Chandra, 2008). Pradiniame
etape renkamasi investuoti taip, kad biity iSsaugomas sukauptas turtas, tuomet jsitikinus del
investicijy saugumo ir turinti pakankamg finansinj kapitala, prisiimama didesné rizika, tikintis
didesnés grazos. Tokiu budu pereinama prie investavimo siekiant uztikrinti gerove, auginti turta,
0 tuomet siekiama spekuliuoti. Galiausiai investuotojui pasiekus visus uzsibréztus tikslus, turint
»smagius pinigus“ individas bus linkes skirti 1€Sy greito praturtéjimo biidams. Tai dazniausiai
biina losimai, dienos prekyba vertybiniais popieriais ar loterija, kur lazinamasi nedidelémis
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pinigy sumomis ar ankstesniais laiméjimais, pilnai suvokiant, kad galimas visiSkas 1éSy
praradimas. Chandra (2008) nuomone, tai yra poilsio forma ir nekenkia investuotojo ilgalaikei
emocinei ir finansinei gerovei.

2 paveikslas

Investavimo sprendimy skirstymas

"Smagis pinigai", skirti loSimames, loterijoms, vienos dienos
prekybai rinkoje ir panasiai.

Spekuliacija: IPO, aktyvus investavimas, skolinty vertybiniy
popieriy pardavimas.

Agresyvios, turtg auginancios investicijos: mazos
kapitalizacijos indekso fondai, investiciniai fondai,
individualios paprastosios akcijos .

Investicijos j gerove: izdo obligacijos, jmoniy obligacijos,
obligacijy rinkos indeksy fondai, didelio pajamingumo
paprastosios akcijos.

Turtg palaikancios investicijos: kredito rizikos apsikeitimo
sandoriai, iZdo vekseliai, gyvybés draudimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Chandra (2008)

Pompian (2008) iSskyr¢ ir suklasifikavo supaprastintus investuotojy tipus,
atskleidziancius, kokioms asmenybéms, kokios investavimo strategijos ir SaliSkumai yra labiau
budingi (2 lentel¢). Atlikta literatiiros analiné leidzia teigti, kad daugelis jmoniy vadovy ar
valdybos nariy dazniausiai yra priskiriami nepriklausomo individualisto ir aktyvaus
akumuliatoriaus investuotojy tipams, nes Sie asmenys daznai pasizymi didesniu pasitikéjimu
savimi ir didesniu prisiimamos rizikos laipsniu. Nors kiekvienas investuotojas gali biti
priskiriamas kazkuriam tipui, taciau kai kurie individai gali bati gan racionalds ir iSvardinti
bruozai gali pasireiksti silpnai ar neegzistuoti, to pasékoje investavimo sprendimai nebus stipriai
paveikti SaliSkumy. Taip pat, kai kurie individai gali pasiZymeéti stipriais SaliSkumais, nesielgti

racionaliai ir taip stipriai paveikti savo investavimo sprendimus (Pompian, 2008).
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2 lentelé

Investuotojy tipai ir jy salisSkumai

Pasyvus ir Siam tipui priklauso investuotojai, kuriems svarbiausias yra finansinis saugumas ir gerovés
konservatyvus i$saugojimas. Jie néra linke rizikuoti, kad auginty turta, dauguma tokiy investuotojy yra
investuotojas igij¢ turta arba paveldéjimo budu, arba uzdirbe jj, tadiau ne rizikave savo kapitalu. Jie
nemégsta pokyciy, todél jy priimami investavimo sprendimai yra 1éti ir atsargs.
Pasyviyjy konservatoriy elgesio SaliSkumai dazniausiai yra emocionalumas, i sauguma
orientuotas SaliSkumas, status quo ir apgailestavimas. Jie taip pat patiria tokius SaliSkumus
kaip prisitvirtinimas ir ,,minties* apskaita.
Draugiskas Tai toks investuotojas, kuris yra pasyvus ir pats nesidomi, kur investuoti, daznai remiasi
sekéjas draugy ar kolegy patarimais ar jy investavimo patirtimi. DaZnai pervertina savo rizikos

tolerancijos lygj. Draugiskas sekéjas gali nemégsti investavimo proceso, taciau vis tiek

skirs laiko jgyti finansiniy Ziniy.

Siy investuotojy elgesio $aliskumai dazniausiai yra pazinimo, iSankstinio nusistatymo,

prisitvirtinimo bei kognityvinio disonanso, dviprasmiskumo vengimo $aliskumai.

Nepriklausomas
individualistas

Tai aktyvus investuotojas, kuris nebijo rizikuoti, mégaujasi investavimo procesu ir yra
linkgs pasitikéti savo nuojauta. Kai kurie i$ jy investavimg mato kaip pinigy uzdirbimo

buda, kiti siekia ,,jveikti* rinkg ir gali turéti koncentruotus investicijy portfelius.

Nepriklausomo individualisto SaliSkumai yra pazinimas, konservatyvumas, priecinamumas,

patvirtinimas, reprezentatyvumas ir saves priskyrimas.

Aktyvus
akumuliatorius
(angl. active

accumulator)

Tai investuotojas, pasizymintis didziausiu pasitikéjimu savimi, palyginus su kitais tipais.
Jis prisiima didele rizika, tikédamasis gauti didele graza. Sis investuotojy tipas daznai

nediversifikuoja portfelio ir nepaskirsto savo turto, nesikonsultuoja su finansy pataréjais.

Dazniausiai susiduriama su §iais SaliSkumais: per didelis pasitikéjimas savimi, kontrolés

iliuzija, saves kontroliavimo SaliSkumas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pompian (2008)

Finansy elgseng galima analizuoti ir per anomalijy perspektyva. Rinkos anomalijy
formavimasis yra veikiamas investuotojy priimamy sprendimy, 0 Siuos sprendimus lemia
sugebéjimas apdoroti informacijos kiekj, psichologiniai veiksniai, emocijos, salisSkumai. Dél
susidariusiy anomalijy, rinka tampa neefektyvi, sunku prognozuoti ateities kainy pokycius. To
pasékoje investuotojai negali jvertinti rinkos ateities situacijos, kainos neatspindi realios
situacijos, puciasi kainy “burbulai”, kurie gali sukelti finansing kriz¢ (Kartasova, 2012).
Pompian (2006) iSskiria tris pagrindinius anomalijy tipus:

l. Fundamentalios anomalijos. Tai

su finansiniy instrumenty prekyba ir

fundamentalios analizés elementais susij¢ anomalijos. Pagrindinis fundamentaliosios analizés
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principas tai, kad bet kurio finansinio instrumento rinkos kaina yra jo pasitlos ir paklausos
rezultatas.

. Techninés anomalijos. Techniné analizé apima metodus, kuriais bandoma
prognozuoti vertybiniy popieriy kainas remiantis praeities kainomis. Kartais techniné analizé
atskleidzia prieStaravimus efektyvios rinkos hipotezés atzvilgiu — tai techninés anomalijos.

1. Kalendorinés anomalijos. Viena tokiy zinoma kaip ,,sausio efektas”. Istoriskai
akcijos pasizyméjo nejprastai didele graza sausio ménesj. Toks poveikis siejamas su dalies
akcijy pardavimu mety gale, siekiant sumazinti mokes¢ius. Kai Kurie tyrinétojai taip pat pradéjo
pastebéti ,,gruodzio efekty”, kuris kyla tiek dél reikalavimo, kad daugelis investiciniy fondy
deklaruoty turimg turta, tiek dél investuotojy, perkanciy akcijas prie§ galimg sausio ménesio
padidéjima.

Tuo tarpu Leipus, Norvaisa (2004) finansy rinky anomalijas skirsto i perteklinj
kintamuma ir finansinius burbulus:

l. Perteklinis kintamumas pasireiSkia, kai akcijy kainy kintamumas gerokai pralenkia
kintamuma, kuris aiSkinamas remiantis modernigja finansy rinkos teorija. Tokiu atveju nauja
informacija kainai neturi didelés jtakos.

Il. Finansiniai burbulai pasireiskia, kai kainos kilimas yra itin spartus, trunka keleta
ménesiy ar mety, o véliau staiga nukrenta iki normalaus lygio. Finansiniai burbulai skirstomi i
racionaliuosius ir neracionaliuosius.

Taigi, finansy elgsena tiria individy sprendimus veikianc¢ius veiksnius — emocijas, biido
savybes, SaliSkumus bei rinkos anomalijas ir jy rasis. Sprendimo priémimas yra sudétingas
procesas, priklausantis nuo daugybés veiksniy: turimo turto, rizikos toleravimo laipsnio,
investavimo tikslo, likes¢iy, amziaus, patirties ir asmenybés bruozy. Investuotojy patiriami
SaliSkumai veikia jy priimamus sprendimus bei sglygoja neracionalig investuotojy elgsena, kuri

kartu veikia finansy rinka.

1.5 Imonés finansy elgsenos aspektai

Bikas ir Glinskyte (2021) i8skiria pagrindines keturias veiksniy grupes, kurios daro jtakg
jmonés investavimo politikai (3 lentel¢). Jvairts tyrimai parodo, kad valdyba turi didelg jtaka
jmonés investiciniams sprendimams. Imonése investuotojai, Kaip ir visi asmenys, daznai
susiduria su pernelyg didelio pasitikéjimo savimi SaliSkumu, pervertindami savo pasirinkimo
galimybes ir tokiu biidu jkainodami jmonés akcijas auk$¢iau nei jy fundamentali kaina. Taip pat
susiduriama su Kkitais SaliSkumais, tokiais kaip réminimas, per didelis atsargumas,
konservatyvumas, atstovavimas. Pernelyg pasitikintys savimi vadovai daznai mano, kad rinka

neteisingai jvertina jmonés akcijas ir dazniausiai prognozuoja didesnius pinigy srautus, o tai
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skatina juos skolintis daugiau nei turéty, tokiu budu jmonés finansiné rizika padidéja (Harjoto,
Laksmana ir Yang, 2018). Antroji veiksniy grupé yra susijusi su jmonés veiklos rodikliais ir
rezultatais. Biko ir Glinskytés (2021) teigimu, jmoné, turinti likvidy biudzeta, gali apsidrausti
nuo nepatikimy kapitalo rinky nuosmukio laikotarpiu, taciau kartu gali patirti turto nusidévéjima
per rinkos pakilimo laikotarpj. Kita vertus, tai padidina reinvestavimo galimybes, o kartu ir
atstovavimo konflikto tikimybe. Skolos dydzio jmong¢je svarba pasireiskia, kai Sis dydis yra per
didelis. Tai iskreipia investavimo sprendimus dél didelés rizikos ir iSaugusiy finansavimo
iSlaidy. Trecioji veiksniy grupé — iSoriniai faktoriai. Rinkos neapibréztumo akivaizdoje jmoniy
vadovai linke mégdzioti kity panaSioje padétyje esanciy jmoniy veiklg. Ketvirtoji veiksniy grupé
— jmones vidiné politika. Kiekviena jmon¢ teikdama ataskaitas turi laikytis tam tikry aspekty,
taciau gali buti pasirenkama atskleisti tik tam tikrg informacijg, pavyzdziui, jmonés struktiiroje
apskaitos informacija gali turéti jtakos investiciniams sprendimams, paveikdama informacijos
asimetrijg tarp vadovy ir akcininky.

3 lentelé

Veiksniai darantys jtakq jmonés investavimo politikai

= Kognityviniai veiksniai
Valdyba *  Valdybos sudéties jvairové
*  Vyriausio finansininko jtaka

= Likvidumas
. g = Skolos lygis
Imonés veiklos rodikliai ) yg . .

»  Imonés dividendy politika

=  |monés pajamos

=  Kity jmoniy investavimo politika
*  Monetariné politika

= Kredito reitingas

=  Finansavimas

ISoriniai faktoriai

= Atsakomybé
Imonés vidiné politika =  Tvartus investavimas
= Verslo filantropija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Biku ir Glinskyte (2021)

Mills, Morling ir Tease (1995) teigimu, finansiniai veiksniai paprastai jtraukiami j
standartinius investavimo modelius dél informacijos asimetrijos arba atstovavimo konflikto. Siy
prielaidy jvedimas padeda paaiskinti, kaip bus finansuojamos tam tikro lygio investicijos ir kaip
jmonés finansiné padétis turés jtakos jos investicijoms. Kadangi informacijos asimetrijos ir
atstovavimo konflikto laipsnis priklauso nuo kiekvienos jmonés individualiai, kai kurios jmonés

gali buti jautresnés finansiniams rodikliams nei kitos. Autoriy teigimu, investuotojai grei¢iausiai
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bus maziau informuoti apie mazas jmones, o tai gali bati klititis padidinti iSorés finansavima,
tod¢l pinigy srauty pokyciai gali buti svarbesnis veiksnys, lemiantis investicijas mazesnése
imonése. Be to, imoniy, turin¢iy didesnj finansinj sverta, investicijos gali biiti jautresnés pinigy
srautams nei jmoniy, turinéiy mazesnj finansinj svertg. Padidéjusi finansavimo kaina, Kuri
atsiranda d¢l didesnio skolos lygio, reiskia, kad turimi didesni jmoniy pinigy srautai i$ tiesy yra
mazesni, tod¢l jos turi mazesng apsaugg nuo galimy finansiniy sunkumy. Valstybés monetariné
politika taip pat daro poveikj investicijoms dél savo jtakos jmoniy sektoriaus finansinei biiklei.
Pavyzdziui, sugrieztinus monetaring politikg, padidés palikany mokéjimas ir sumazés grynyjy
pinigy srautai. Tai sumazins santykinai pigiy vidaus 1éSy pricinamuma, be t0 mazés turto kainos,
todél sumazés uzstatas, kurj jmonés gali teikti iSorés finansuotojams, ir padidés iSorés
finansavimo sgnaudos. Taip kartu yra paveikiama jmonés investiciné elgsena, kadangi jos yra
priverstos sumazinti investavimo lygj (Mills, Morling ir Tease, 1995)

Ahmadi ir Kordloei (2018) nagrinéjo pinigy srauty, skolos lygio ir pelningumo poveikj
investicinei elgsenai. Autoriy teigimu, didesniy pinigy srauty kiirimas gali bati interpretuojamas
kaip efektyvus jmonés valdymas. Tokiu atveju jmonés, turinios didesnj likviduma, turés
daugiau galimybiy investuoti. Kai jmong¢je didéja finansiniai suvarzymai, didéja ir pinigy srauty
jautrumas. Tai labiausiai biudinga tokioms jmonéms, kuriy mazas dydis, mazas pinigy srauty
lygis ir pardavimy augimas. Taip pat vienas svarbiausiy investicing elgsena jmonéje lemianciy
veiksniy yra skolos lygis. Imonés, turin¢ios didesn] finansinj svertg, koreguoja savo investicinius
sprendimus, tai yra daznai mazina investavimo lygj dél padidéjusios rizikos (Sarkhe, Ahmadi,
Hamid ir Mojadam, 2015)

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy investiciné elgsena yra veikiama jmonés
finansiniy rodikliy. Svarbu atsizvelgti i jmonés pinigy srautus, jos skolos lygj, finansinius

suvarzymus ir likvidumo laipsnj.

1.6 Imoniy investicinés elgsenos tyrimai

Bikas ir kt. (2013) atlike tyrimg, vertino Lietuvos jmoniy investicing elgsena. Atliekant
vertinimg pasitelkta Lietuvos gamybos, prekybos ir paslaugy srities jmoniy vadovy ir
nepriklausomy eksperty apklausa. Nustatyta, kad daugiausiai investuoja paslaugy sektoriaus
jmongs, kurios savo veikla vykdo daugiau nei 5 metus. Vertinant tikslg, dél kurio jmonés
investuoja, dazniausiai siekiama sugeneruoti pajamas ir jgyvendinti jmonei reikSmingus tikslus,
pavyzdziui, sukaupti léSy projektams vykdyti. Daugumai Lietuvos jmoniy investavimo
sprendimams jtakos turi ir potenciali graza, ir potencialus nuostolis. Autoriy teigimu, tai iSplecia
perspektyvos teorija, nors ji ir skirta fiziniams asmenims, tac¢iau jmoniy vadovai yra fiziniai

asmenys, kurie gali biiti labiau linke dométis santykiniu pelnu ir nuostoliu nei galutinémis
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pajamomis ir nauda. Be to investavimo sprendimus veikia Salies mikroekonominé aplinka.
Siekiant nustatyti imoniy investicing elgseng rizikos atzvilgiu, tirta ar jmoné prisiimty daugiau
rizikos, turint galimybiy pasiekti uzsibréztus tikslus. Dauguma jmoniy (77 proc.) apklausoje
nurodé, kad biity linke prisiimti daugiau rizikos, kad pasiekty investavimo tikslus, ir daugiau
turimy 1€Sy neinvestuoty. Taip pat nustatyta, kad jmonés save vertina kaip linkusias prisiimti
daugiau rizikos, nors ekspertai mano, kad jmonés papildomos rizikos realybéje, tikétina,
neprisiimty.

Taip pat Bikas ir kt. (2013) Siame tyrime apémé ir mokesCiy jtakg investicijy portfeliui.
Prieita iSvados, kad mokesciai turi reikSmingg ijtaka investiciniams sprendimams, taip pat
svarbus pelno mokescio atid¢jimas, o mokes¢iy minimizavimas yra antraeilis dalykas. Siekiant
i8tirti, ar jmonéms svarbus investicinio portfelio likvidumas, nustatyta, kad daugiau nei pusé
imoniy neturi didesnio likvidumo poreikio, nes pinigai yra laikomi atskirose saskaitose. Visgi

imonés taiko ribojimus savo investiciniams portfeliams. Dazniausiai taikomi apribojimai:

1. Vienos jmonés akcijos negali vir§yti 20 proc. portfelio vertés.
2. Obligacijy terminas negali virSyti 3 mety.

3.  Investicijos ] vieng fondg negali virSyti 30 proc. portfelio vertés.

Baig ir kt. (2021) tyré motery verslininkiy investicing elgseng Pakistane, Karacijo ir
Lahoro miestuose. Pasitelkta apklausa interviu metodu, pasirinkti asmenys — moterys, turin¢ios
bent 3 metus vykdoma verslg ir investave i du ar daugiau finansiniy instrumenty, tokiy kaip
obligacijos, taupomieji ind¢liai, investiciniai fondai, akcijy rinka, nekilnojamas turtas, tarpusavio
skolinimas. Nustatyta, kad didzioji dauguma (94 proc.) motery vadoviy turi poreikj konsultuotis
del turto valdymo arba su teisininkais, finansininkais, bankininkais, arba su giminémis. Po
konsultacijy jos taip pat atlieka analiz¢ individualiai. Tyrimu nustatyta, jog didzioji dauguma
imoniy vadoviy (77 proc.) yra linkusios investuoti ilguoju laikotarpiu. Tiriant, kokie SaliSkumai
dazniausiai veikia jmoniy vadoves pastebéta, kad dauguma (83 proc.) apklaustyjy susiduria su
rizikos vengimu, didzioji dauguma jy investiciniy portfeliy yra sudaryta i§ terminuotojy indéliy,
investiciniy fondy. Sis rizikos vengimas kyla dél patikimy Ziniy apie rinkos mechanizma
trukumo. KaraCyje ir Lahore moterys néra patyre, daug ziniy turinios akcijy rinkos dalyvés,
todél jaucia baime patirti nuostolius ir tik 16 proc. jy uzsiima prekyba akcijomis. Visgi dauguma
apklaustyjy nurode, kad noréty pagilinti savo finansines Zinias ir suZzinoti, kaip valdyti kitus
investavimo jrankius. 77 proc. verslininkiy pademonstravo optimistinj pozilirj, orientavimasi j
veiksma, atkakluma, atsidavima ir gebéjimg motyvuoti ar paskatinti kitus, nes Sios vadovés yra
prisitaikiusios ir iSgyvenusios netikétomis rinkos salygomis. Tai autoriy pazymima kaip
optimizmo SaliSkumas. Be to Baig ir kt. (2021) nustaté, kad net 88 proc. vadoviy yra veikiamos

minties apskaitos SaliSkumo, sieckdamos i§vengti rizikos ir likvidumo problemy.
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Mohamed, Fairchild ir Bouri (2014) sieké iSsiaiskinti, kaip jmoniy vadovai, jy budo
savybés ir asmeninis skolos toleravimo lygis veikia jmoniy kapitalo struktiirg ir finansinius
sprendimus. Naudojant statistikos baziy duomenis ir apklausus jmoniy vadovus buvo sudarytas
regresinis modelis. Pastebéta stipri teigiama koreliacija tarp investicijy jautrumo pinigy srautams
ir vadovy per didelio pasitikéjimo savimi. Per daug savimi pasitikintys vadovai sistemingai
pervertina savo investiciniy projekty graza. Jei jmongje yra pakankamai 1€Sy investicijoms ir
néra kapitalo rinkos ar jmoniy valdymo mechanizmy, tokie vadovai linke per daug investuoti.
Taciau jei jmonéje néra pakankamai 1Sy, jmoniy vadovai néra linke iSleisti naujy akcijy, nes
mano, kad jy jmonés akcijos yra nepakankamai jvertintos rinkoje. D¢l to jie riboja savo
investicijas. Papildomi pinigy srautai suteikia galimybe investuoti ar¢iau norimo lygio. Tokia
imoniy vadovy elgsena, kai veikia per didelio pasitikéjimo savimi Saliskumas, yra itin svarbi
imonése, kurios priklausomos nuo akcijy kapitalo. Be to Siuo tyrimu nustatyta, kad minéto
SaliSkumo veikiami jmoniy vadovai yra labiau linke skolintis, jei jmon¢ patiria sunkius laikus ir
yra sumazgjes finansavimas. Technologinj iSsilavinimg turintys vadovai yra labiau jautriis
jmonés investiciniams pinigy srautams, nei kitokj iSsilavinimg turintys vadovai, o finansinj
iSsilavinimg jgij¢ vadovai yra maziau jautriis investiciniams pinigy srautams. Tuo tarpu
papildomus darbo pareigy pavadinimus turintys jmoniy vadovai (pavyzdZiui, prezidentas ar
valdybos pirmininkas) pasizymi padidéjusiu investicijy jautrumu pinigy srautams.

Li, Henry ir Chou (2011) analizavo kaip jmoniy vadovams ir direktoriams mokamos
kompensacijos veikia jmoniy investicijy sprendimy priémima Australijoje. Sio rysio vertinimas
buvo papildytas jtraukiant netinkamo akcijy kainy nustatymo (angl. mispricing) poveikj, kuris,
tiesiogiai veikia jmonés investicinius sprendimus. Pasitelkus vietiniy duomeny baziy duomenis,
sukurtas regresinis modelis. Nustatyta, kad Australijoje 36 proc. imoniy vadovy ar direktoriy yra
mokami opcionai, 39 proc. vadovy gauna premijas, 11 proc. gauna jmonés akcijy, o ~9 proc.
gauna ilgalaikio skatinimo planus (toliau — LTIP). Tai atskleidzia, kad opcionai ir premijos yra
dazniausiai pasitaikan¢ios paskatos vadovams, 0 akcijos naudojamos kaip papildoma paskata.
Taciau akcijy vertés doleriais vidurkis yra didesnis nei opciony, o LTIP sumos doleriais vidurkis
yra didesnis nei opciony ir akcijy. Premijos sudaro palyginti nedidele bendro priedo prie
atlyginimo dalj. Tyrimo rezultatai parod¢, kad netinkamas akcijy kainos nustatymas ir
nuosavybés vertybiniais popieriais pagristos kompensacijos sgveikos koeficientas yra statistiskai
nereikSmingas, o tai rodo, kad aukstas neteisingas akcijy kainy nustatymo lygis neturi
reik§mingos ribojancios jtakos rySiui tarp akcijomis pagristos kompensacijos laipsnio ir jmoniy
investicijy lygio. Nustatytas teigimas rySys tarp akcijomis pagristo atlygio ir investicijy lygio,
kuo didesné vadovo atlyginimo akcijomis paskata, matuojama opciony ir akcijy verte, tuo

didesnis jmonés investicijy lygis. Manoma, kad akcijomis pagrista kompensacija, matuojama
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kaip nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos vertés procentiné dalis, yra labiau tiesiogiai Susijusi
su akcininky turtu. D¢l to nuosavybeés kintamojo koeficiento reikSmé turi svarbiy pasekmiy
rySiui tarp vadovo atlygio ir akcininky turto. Rezultatai rodo, kad vadovai priima investicinius
sprendimus, neatsizvelgdami ] neteisingg akcijy rinkos kaing, o tai rodo, kad vadovai nesiekia
maksimaliai padidinti dabartiniy akcininky ar bent jau ty akcininky, kurie artimiausiu metu
planuoja parduoti akcijas, turto. Atrodo, kad vadovai ir direktoriai, priimdami investicinius
sprendimus, sutelkia démesj | savo akcijomis pagrista kompensacija. Kuo didesné akcijomis
pagrijsta kompensacija, palyginti su jmonés akcijy rinkos verte, tuo didesnis investicijy lygis. Li,
Henry, Chou (2011) priima i$vada, kad vadovai turi tendencijg priimti investicinius sprendimus,
pagristus savo interesais, kurie kartais neatitinka akcininky interesy. Be to tyrimo rezultatai
atitiko tradicinj pozitrj, kad didelés jmonés investuoja daugiau nei mazos jmonés ir, kad
didesnis skolos lygis mazina investicijy lygj.

Harjoto ir kt. (2018) atliko tyrimg apie jmoniy valdybos sudéties poveikj investiciniams
sprendimams. Pasitelkus statistikos duomeny baziy ir finansy rinky istorinius duomenis buvo
sudaryti jvairovés indeksai ir modelis, kuris nustato, kokios gal¢jo biiti jmonés augimo
galimybés ir, koks buvo investicijy lygio nukrypimas nuo potencialaus lygio. ISanalizavus
pricinamus duomenis buvo nustatyta, kad jmonés valdyba, kurios nariai pasiZymi jvairia
patirtimi, priima geresnius investicinius sprendimus nei vienartasé valdyba. Kitaip tariant, jvairiy
tipy valdybos jvairove, kai skiriasi nariy turimos profesinés kvalifikacijos ir patirties trukmé, turi
reikSmingg poveikj jmoniy investicijoms, nes sumazinamas neoptimaliy investicijy skaicius.
Patirties jvairové valdyboje gali bati itin naudinga jmonéms, kai atlickamas investicijy
stebéjimas. Be to Harjoto ir kt. (2018) manymu, darbuotojy jvairovés didinimas jmonése gali
taciau reikia atsizvelgti j tai, kad taip pat gali Kilti jtampa ir konfliktai, kurie paskatinti jvairovés.
Nors jvairovés didinimo darbo vietoje tikslas yra pasiekti geresnj atstovavimg ir jsitraukimg, tai
taip pat gali padéti jmoniy valdyboms ir vadovams geriau paskirstyti isteklius valdant unikalius

Ma, Wang ir Zhang (2021) atliko tyrima, kaip JAV jmoniy vadovy religija veikia jmonés
iSlaidas. Pasitelkus Amerikos statistikos duomeny baziy duomenis ir pritaikius regresin; modelj
nustatyta, kad religingumas lemia maz¢jantj iSlaidy nelankstumg. ISlaidy nelankstumas (angl.
sticky cost) apibiidina reiskinj, kai iSlaidos asimetriskai reaguoja i imoneés veiklos pokycius.
Religijos Svelninamasis poveikis sgnaudy nelankstumui atsiranda dél to, kad tokiy jmoniy
vadovy per didelis pasitikéjimas savimi ir per didelis optimizmas d¢l ateities paklausos pokyciy
yra maziau iSreikStas nei kity imoniy vadovy (rizikos vengimo mechanizmas). Taip pat tokie
vadovai yra labiau linke laikytis finansinés atsakomybeés ir atsizvelgti | akcininky naudg (etinis
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mechanizmas). Atsizvelgiant j skirtingas religines grupes, $ie autoriai pastebi, kad protestantai ir
staCiatikiai pasizymi didesniu mazinanciu poveikiu jmoniy sgnaudy nelankstumui, palyginti su
katalikais. Tai atskleidzia skirtingy religiniy veiksniy sudétinguma. Be to tyrimo i$vados rodo,
kad vadovy religingumas sumaZina skirtumg tarp jmonés faktiniy ir optimaliy iStekliy
isipareigojimy. IStekliy jsipareigojimai, tai noras apsiripinti reikalingomis medZiagomis ir
parama, kad buty pasiekti uzsibrézti jmonés tikslai (Weeks, Mileski, 2013). Daroma prielaida,
kad religingumas gali turéti jtakos pagerinant istekliy pasiskirstymo efektyvumg ir didinant
imon¢s viding verte (Ma ir kt., 2019).

Apibendrinant galiam teigti, kad jmonés investiciné elgsena yra veikiama daugelio
veiksniy: jmonés Vveiklos rodikliy, vidaus politikos, valdybos ir vadovo asmeniniy savybiy, bei
iSoriniy faktoriy. Svarbu atsizvelgti j tai, kad kaip fiziniai asmenys, jmonés valdyba ir vadovas,
néra visiSkai racionaliis, juos veikia SaliSkumai ir euristikos bei jy individualGis asmenybés

bruozai.

1.7 Finansiniy rodikliy poveikis imonés investicinei veiklai

Mills, Morling ir Tease (1995) teigimu, finansiniai rodikliai taip pat veikia investicinius
imoniy sprendimus. [moniy finansiniai rodikliai yra pasitelkiami dél daugelio priezasciy:
siekiant nustatyti, kokia yra jmonés finansiné situacija, palyginti ja su pramonés Saka,
prognozuoti, kokia galima jmonés ateitis, nustatyti valdymo naSuma, iSmatuoti nasumg tarp
jmonés padaliniy. Taip pat finansiniai rodikliai yra pagrindas bankroto rizikos modeliams kurti
(Vintila ir Nenu, 2015).

Bikas ir Glinskyté (2021) analizavo finansinius veiksnius, turin¢ius jtakos jmoniy
investicinei elgsenai. Tyrimas vykdytas taikant regresine ir faktoring analize¢, atlikta Lietuvos
imoniy finansiniy ataskaity analizé. Nustatyta, kad Lietuvos akcinése bendrovése finansinio turto
dydziui teigiamg jtakg turi pelningumas, nes bendrojo pelningumo koeficientas investicijas ]
finansines priemones padidina 0,3 karto. Teigiama poveiki turi ir nuosavybés grazos svyravimai,
rodantys, kad esant didesniems svyravimams, investicijos svyruoja 0,35 karto. Taciau finansinio
turto dydj neigiamai veikia du rodikliai: skolos ir nuosavybés santykis bei finansiniai
suvarzymai. Siy autoriy teigimu, finansinio turto kiekj jmonéje stipriai jtakoja Zzmogiskieji
veiksniai, kurie sunkiai prognozuojami ir priklauso nuo psichologiniy veiksniy. Imonés
investiciniai sprendimai priklauso nuo kognityviniy faktoriy, turinCiy jtakos vadovui ar
vyriausiajam finansininkui. Jie yra veikiami tokiy SaliSkumy kaip per didelis pasitikéjimas
savimi, réminimasis, konservatyvumas, atstovavimas ir kt. Likusi dalis veiksniy taip pat apima

iSorinius veiksnius, tokius kaip kity jmoniy investicine veikla ar Salies pinigy politika, arba su
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jmongs vidaus politika susijusius veiksnius, tokius kaip verslo filantropija, tvarios investicijos ir
atskaitomybeés politika.

Vintila ir Nenu (2015) analizavo Rumunijos BukareSto birzoje listinguojamy jmoniy
finansing veiklg ir ja lemiancius veiksnius. Tyrime pritaikyta faktoriné analizé, klasteriné
analizé, Ward metodas bei regresinis modelis, analizuotos 46 jmonés, kurios listinguotos
Bukaresto vertybiniy popieriy birzoje 2009 — 2013 metais. Nustatyta, kad Rumunijos jmoniy
finansiné veikla yra neigiamai veikiama skolos svertinio rodiklio, kai tuo tarpu jmonés veiklos
rezultatai yra reikSmingai teigiamai veikiami kapitalo apyvartumo rodiklio. Be to, remiantis
atliktu tyrimu, Sie autoriai teigia, kad aukstas jmoniy turto lygis néra garantija nei didesniy
investicijy plétrai, nei didesniam stabilumui krizés metu, ar Kitaip tariant, tolimesnei jmonés
raidai.

Gugler, Mueller ir Yurtogly (2007) tyré anglosaksisky ir europietiSsky Saliy jmoniy
investavimo elgseng. Buvo iskelta hipotezé, kad rySys tarp investicijy ir pinigy srauty yra
stipresnis zemyninéje Europoje nei anglosaksy Salyse, tarp imoniy, kurios yra labiau linke
susidurti su asimetrinés informacijos problemomis. Autoriai i$skiria, kad jmonés asimetrinés
informacijos teorija pasizymi keliomis prielaidomis: (1) jmoné neturi pakankamy pinigy srauty,
kad finansuoty norimg investicijg, arba neturi galimybiy finansuoti $ig investicija, nes negali
padidinti skolos lygio, arba negali sumazinti dividendy, (2) daroma prielaida, kad imonés
vadovas supranta sékmingos investicijos galimybe, taCiau jmonés akcijos rinkos kaina yra
jvertinta maziau, nei turéty buti, todel (3) naujy akcijy emisija yra negalima, kad finansuoty
naujg investicijg, nes gali biiti pakenkta jau esamiems akcininkams. (4) Stengiantis maksimizuoti
esamy akcininky turta, jmonés vadovas atmeta galimybe investuoti ir taip suteikti nauda
naujiems akcininkams ir paciai jmonei. Taip pat iSkelta hipotezé, kad tokiose jmonése, kuriose,
tikétina, kad yra atstovavimo konfliktas tarp akcininky ir vadovo, ry$ys tarp investicijy ir pinigy
srauty yra stipresnis Zemyninéje Europoje nei anglosaksy Salyse. Pasitelkus jvairiy sri¢iy jmoniy
(isskyrus bankus ir finansines paslaugas teikiancias jmones) duomenis, panaudotas koreliacinés
matricos modelis, kurio pagalba gauti rezultatai patvirtino iSkeltas Siy autoriy hipotezes.
Zemyninés Europos jmonés pasizyminéios informacijos asimetrijos ir atstovavimo konflikto
savybémis, turinCios didelius pinigy srautus yra linke daugiau investuoti, palyginus su
anglosaksiSky Saliy jmonémis, turin¢iomis tokius pat poZymius.

Muekker ir Peev (2007) atliko tyrima, kuriame buvo analizuojamos ir lyginamos Vidurio
ir Ryty Europos (toliau — VRE) Salys su kitomis Europos S$alimis, kurios buvo Europos
Sajungoje iki 2004 m. (toliau — EU-15). Autoriy iskelti tyrimo tikslai, iSmatuoti $iy Saliy
investicijy graza, iStirti per mazo ir per didelio investavimo problemas VRE bei palyginti
valstybiniy jmoniy nuosavybés struktiiras VRE ir ES-15 Salyse, jvertinti investicijy rezultatus
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pagal turimg nuosavybg. Nustatyta, kad VRE Salyse verslo jmonés yra Siek tiek dazniau
veikiamos informacijos asimetriSkumo problemos, nes EU-15 Salyse labiau iSvystyta kapitalo
rinka ir banky sektorius, todél jmonéms lengviau rasti finansavimg. Taip pat tirtas informacijos
asimetriSkumo problemos poveikis pinigy srauty ir investicijy santykiui parodé, kad VRE salyse
jmoniy investiciniai sprendimai yra jautresni pinigy srauty dydziui, nei Airijoje ar Jungtinéje
Karalyst¢je. Taciau VRE jmoniy investiciniai sprendimai yra maziau paveikils pinigy srautams,
nei likusiy EU-15 $aliy jmonés. Be to nustatyta, kad VRE Salyse imonés, patiriancios
atstovavimo konfliktus, daug intensyviau naudoja pinigy srautus, kad finansuoty savo mazos
grazos investicijas. Tirtas nebankiniy finansiniy institucijy ir banky, kaip akcininky, vaidmuo ir
poveikis investicijy rezultatams. Analizuotos ne tik jmonés, kuriy didziausi akcininkai yra
finansy jstaigos, bet ir jmonés, kuriy akcijy turi bet kuri finansy institucija (bankas, investicinis
fondas, draudimo bendrové ir kt.). VRE S8aliy jmonés, kuriy akcininkai buvo bankai, turéjo
didesn¢ investicijy graza, o imonés, kuriy akcininkai yra nebankinés finansinés institucijos,
parodé priesingus rezultatus. Sie vertinimai rodo, kad bankai atlicka veiksminga stebésena,
mazinant atstovavimo konflikto tarp jmoniy vadovy ir akcininky problemas VRE Saliy jmonése
(Muekker ir Peev, 2007).

Imonés balanso struktiira ir tinkamy vidiniy 1€$y Saltiniy prieinamumas gali turéti jtakos
investicijoms. Mills, Morling ir Tease (1995) tyré finansiniy rodikliy poveikj jmoniy
investavimui Australijoje. Pritaikius regresinj modelj nustatyta, kad didesnis finansinis svertas
gali atgrasyti nuo investicijy, pavyzdziui, padidindamas tolesnio iSorés finansavimo i§laidas. Tuo
tarpu, didesni pinigy srautai skatina investicijas. Autoriai tai argumentuoja tuo, kad jmonés turi
daugiau, ,,pigiy“ vidiniy 1é8y ir tai padidina jmonés vidiné verte. Nors abu veiksniai yra
statistiSkai reikSmingi, autoriy teigimu, pinigy srauto poveikis yra ekonomiskai svarbesnis.
Taciau nustatyta, kad Siy veiksniy jtaka investicijy dydziui jvairiose imongése skiriasi. Rezultatai
parode, kad vidiniai finansavimo Saltiniai yra svarbesni maZoms jmonéms, kurios turi didelj
finansinj svertg ir jmonéms, turin¢ioms auksta iSlaikymo poreikio lygj. Taip autoriai pabrézia,
kad Siems rezultatams poveikj daro pinigy politika. Pirma, pinigy srauty, kaip investicijas
lemianc¢io veiksnio, svarba rodo, kad pinigy politika turés jtakos investicijoms per pinigy
srautus, o taip pat per investiciniams projektams taikomg diskonto normg ir bendras ekonomines
salygas. Antra, pinigy politikos poveikis jmoniy sektorius paveikia netolygiai. Mazesnés jmonés,
imonés, turinCios didesnj sverta ir jmonés, labiau priklausomos nuo pinigy srauty kaip
finansavimo Saltinio, greiCiausiai bus jautresnés pinigy politikos pokyc€iams nei kitos, 0 tuo
tarpu, Mills, Morling ir Tease (1995) teigimu, investavimo elgsena yra maziau paveiki finansiniy

rodikliy, tarp dideliy jmoniy arba jmoniy, turin¢iy mazg jsiskolinimo lygj.
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Kad priimty optimalius investicinius sprendimus ir pasinaudoty pelningomis investavimo
galimybémis jmonés gali tai padaryti, tik esant tokioms saglygoms, kai yra pakankamai finansiniy
iStekliy (Ahmadi ir Kordloei, 2018). Autoriai analizavo finansiniy sunkumy poveikj Irano
jmoniy investicinei elgsenai. Tyrime remtasi 2011 — 2016 mety Teherano vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamy jmoniy finansinémis ataskaitomis, 0 tyrimo metodologijoje pritaikytas
regresinis modelis. Iskeltos hipotezés buvo patvirtintos: (1) jmonés su maziau investavimo
galimybiy yra labiau linke sumazinti savo investicijy lygj ir (2) finansiniy sunkumy patiriancios
jmoneés, turinéios daugiau investavimo galimybiy, yra linke padidinti investavimo lygj. Autoriy
teigimu, plataus masto kapitalo rinkose, jmonés investiciniai sprendimai néra susij¢ su
finansavimo prieinamumu, taCiau praktikoje rinka néra efektyvi. Kapitalo rinky
nepakankamumas lemia iSorinio finansavimo sgnaudy padidéjimg ir finansiniy suvarzymy
atsiradimg, todél remiantis tuo, kad kapitalo rinkos yra neefektyvios, jmonés priimancios
investicinius sprendimus susiduria su finansiniais suvarZymais ir budamos finansiskai
nepalankioje padétyje, investuoja maziau. TUo tarpu, autoriy teigimu, Sunkumy patiriancios, bet
geros ekonominés biiklés jmonés, mazinancios kapitalo islaidas, kad sukontroliuoty situacija,
stengiasi Zemomis kainomis parduoti turtg ir neprisiima rizikingy investiciniy projekty, o
finansinei padéciai pageréjus, Sios jmonés investuoja daugiau. Sunkumy patirian¢ios jmonés,
kurios uzdirba pelng i§ savo veiklos, jautriai reaguoja j teigiamus pinigy srautus, taciau didelés
imonés, kurios susiduria su sunkumais ir turi neigiamy veiklos nuostoliy, tyrime parodé
neigiama jautrumg pinigy srautams. Taip yra dél lengviau prieinamo iSorinio finansavimo
galimybiy (Ahmadi ir Kordloei, 2018).

Kannadhasan (2014) tyré Bomb¢jaus vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy
investicing elgseng. Pritaikius paneling regresija tirtas praéjusiy mety jsiskolinimo koeficiento,
turto apyvartumo ir pinigy srauty poveikis jmoniy investicijoms. Nustatyta, kad jsiskolinimo
koeficientas neigiamai veikia investicijas, kai tuo tarpu pinigy srautai ir turto apyvartumas turi
teigiama poveikj. Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir Mojadam (2015) taip pat atliko tyrima, kuriame
rémési Teherano vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy duomenimis, tyrimo tikslas
nustatyti, kaip jmoniy praéjusiy mety jsiskolinimo koeficiento ir augimo galimybés, kurios
iSreiskiamos per turto apyvartuma, formuoja jmoniy investicinius sprendimus. Sio tyrimo
rezultatai taip pat patvirtino, kad jmonéms, turin¢ioms didesn;j jsiskolinimo lygj, yra budinga
sumazinti investicijy lygj arba koreguoti savo investicinius sprendimus. Tuo tarpu didesnes
augimo galimybes turinCios jmonés linke investuoti daugiau, nei kitos jmonés. Taip pat
nustatyta, kad pardavimai, kurie nurodo jmonés dydj, atskleidzia, jog didesnés jmonés pasizymi

didesniu investavimo gyliu. Siy autoriy nuomone, jmonés turéty buti skatinamos labiau
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atsizvelgti j finansinio sverto ir augimo galimybiy svarbg bei jtraukti Siuos rodiklius j
investavimo sprendimy priémimo modelius.

Audretsch ir Elston (2002) analizavo kaip skirtingy dydziy jmoniy investavimo elgseng
paveikia likvidumo apribojimai. Pasitelkus Vokietijos listinguojamy jmoniy finansines
ataskaitas, jmonés suskirstytos j keturias dalis, pagal dydj (pagal darbuotojy skai¢iy) ir sudarytas
regresinis modelis. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad Vokietijoje santykinai maziausiai su
likvidumo apribojimais susiduria mazos ir didelés jmonés, o vidutinio dydzio jmonés patiria
didziausig likvidumo apribojimo lygj. To pasékoje mazos ir didelés jmonés yra labiau linkeg
investuoti, kol vidutinio dydzio jmonés investuoja maziau ar net gali buti link¢ nutraukti
investavimg. Autoriy nuomone, tai gali buti paaiSkinta tuo, kad didelés jmonés turi didesne
prieiga prie kapitalo, o mazos jmonés tuometinéje rinkoje jgavo daugiau galimybiy skolintis ne
tik 1§ banky, bet ir 1§ taupymo ir kredito kooperatyvy (angl. — SACCO) tod¢l vis dar turéjo
galimybe gauti ilgalaikes paskolas ir konkurencingos kainos kapitalg. Tuo tarpu vidutinio dydzio
jmonés negaléjo pasiskolinti reikiamy 1ésy i§ SACCO, nebuvo palankiai vertinamos banky, kaip
didelés jmonés, todél atsidaré nepalankioje situacijoje (Audretsch ir Elston, 2002).

Finansavimo lygio daromg jtakg jmoniy investiciniams sprendimams taip pat analizavo
Bae (2009). Tyrime pasitelkus Sanchajaus, Sendzeno ir Honkongo vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy duomenis, pritaikytas regresinis modelis. Tyrimo rezultatai parodé, kad
Kinijos jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykis stipriai neigiamai paveikia investavimo
lygi, taCiau ilgalaikis skolos ir nuosavybés santykis néra reikSmingai susij¢ su jmonés
investavimo galimybémis. Imoniy ilgalaiké skola, kuri vidutini$kai sudaro mazdaug 16 proc.
visos skolos, turi gana silpng jtaka Kinijos jmoniy investicinei elgsenai. Tai reiSkia, kad svarbu
atsizvelgti | tai, koks skolos lygio rodiklis naudojamas tiriant poveikj investavimui. Autoriai taip
pat teigia, kad skolos ir nuosavybés santykio rodikliai yra stipriai teigiamai susij¢ su jmonés
dydZiu. Didelés Kinijos jmonés gali turéti didesnj finansinj jsiskolinimo lygj negu mazesnés
jmonés, nes mazos Kinijos jmonés, siekian¢ios finansuoti investicinius projektus turi ribotas
galimybes pateikti j kapitalo rinka, todél turi naudotis viduje sutelktomis 1éSomis (Bae, 2009).
Jiming, Chengquin ir Zhaohua (2010) atliko tokio pat pobudZio tyrima apie Sanchajaus
vertybiniy popieriy birZoje listinguojamas nekilnojamo turto jmones. Sio tyrimo tikslas — iStirti
rySius tarp skolos finansavimo, investicinés elgsenos, jmonés augimo ir Kinijos birZoje esanciy
imoniy veiklos rezultaty. Nustatyta, kad mazg augimo lygj turin¢ios Kinijos jmonés, su dideliu
skolos lygiu bus priverstos atsisakyti investicijy. Nepelno organizacijos, turin¢ios didelj skolos
lygj taip pat bus link¢ sumazinti investicijas. Sparty augimo tempa turinéias jmones, didelis
skolos lygis gali paskatinti subsidijuoti turta (angl. asset substitution). Taip reiskia, kad jmonés
gali stengtis pakeisti turimg aukstesnés kokybés turta (ar projektus) zemesnés kokybés turtu (ar
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projektais), jau atlikus kredito analiz¢. Tokios jmonés linke investuoti j didelés rizikos projektus,

siekdamos didelio pelno, nors taip padidina bankroto rizika, kuri gali tam tikru mastu apriboti

investavimg. Autoriy teigimu, vidutinio augimo lygio Kinijos jmonés turi prieigg prie iSorinio

finansavimo, nes jos turi pasizymi tinkamu rizikos valdymu ir gerai iSnaudoja investavimo

galimybes. Sis tyrimas taip pat atskleidzia, kad yra teigiamas rysys tarp jmonés skolos lygio ir

investavimo elgsenos valstybés valdomose jmonése, kol tuo tarpu nevalstybinése jmonése

egzistuoja neigiamas rysys tarp skolos lygio ir investicijy. Analizuojant jmonés veiklos rezultaty

ir investicijy santykj, nustatyta, kad grynasis turto pajamingumas, grynyjy pinigy srautai ir

Tobino Q rodiklis turi teigiamg poveikj jmoniy investicinei elgsenai. Kuo didesnis grynasis turto

pajamingumas ir didesnis pinigy srautas, tuo labiau Kinijos jmonés linkusios pléstis, kuo

didesnis jmoniy Tobino Q, tuo lengviau gauti finansavima, tuo daugiau yra galimybiy investuoti

ateityje (Jiming, Chengquin ir Zhaohua, 2010).

Mokslinéje literatiiroje dazniausiai nagrinéjamas pinigy srauty, skolos, likvidumo,

finansavimo apribojimo ir pelningumo poveikis jmoniy investicinei elgsenai (4 lentelé).

4 lentelé

Finansiniai veiksniai darantys jtakq investicijy lygiui

Teigiamai Neigiamai
. investicijas . investicijas
(UEET veikiantys AU veikiantys
rodikliai rodikliai
Jiming, Chengquin ir Zhaohua
(ELLD) ] A1 Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir
Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir Turto apyvartumas Mojadam (2015) bt

Mojadam (2015)
Kannadhasan (2014)

Bikas ir Glinskyté (2021)

Nuosavybés graza

Kannadhasan (2014)

koeficientas

(ROE)

Vintila ir Nenu (2015) Rl Audretsch ir Elston (2002) L'k.v'd.L.’mO.

apyvartumas apribojimai
Gugler, Mueller ir Yurtogly
(2007)
Mills, Morling ir Tease (1995)
Muekker, Peev (2007) Bikas ir Glinskyte (2021) Finansavimo
Jiming, Chengquin ir Zhaohua Pinigy srautai Ahmadi ir Kordloei (2018) apribojimai

(2010)

Kannadhasan (2014)
Sarkhe, Ahmadi, Hamid ir
Mojadam (2015)

Audretsch ir Elston (2002)

Bikas ir Glinskyte (2021)

Bendrojo
pelningumo
koeficientas

Jiming, Chengquin ir Zhaohua
(2010)

Tobino Q

Mills, Morling ir Tease (1995)
Bikas ir Glinskyte (2021)

Bae (2009)

Vintila ir Nenu (2015)

Finansinis svertas

Saltinis: sudaryta autorés
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Apibendrinus galima teigti, kad jmoniy investavimo lygis yra teigiamai veikiamas
bendrojo pelningumo koeficiento, kapitalo apyvartumo, pinigy srauty, nuosavybés grazos, turto
apyvartumo, Tobino Q. Kaip investavimo lygj jmonése neigiamai veikiantys rodikliai
dazniausiai nurodomi, skolos svertiniai rodikliai, likvidumo apribojimai ir  finansiniai
suvarzymai. Kadangi finansiniai rodikliai daro svarbig jtakg investicijoms, svarbu atsizvelgti | jy

dydzius ir kitimg laike.
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2. BALT1JOS SALIU VERSLO IMONIU INVESTICINES ELGSENOS
TYRIMO METODOLOGIJA

Baker ir Wurgler (2007) nuomone, jmoniy investiciné elgsena turi reikSmingos jtakos
imoniy veiklos perspektyvoms, o Kartu investicijos yra visos Salies ekonomikos pagrindas.
Investiciné elgsena yra veikiama daugelio veiksniy: jmonése dirban¢iy vadovy, vyriausiyjy
finansininky, valdybos, vyriausybés vykdomos politikos bei susiklos¢iusios jmonés finansinés
situacijos, finansiniy rodikliy. Analizuoti jmoniy investicing elgseng yra reikSminga, nes svarbu
suprasti kaip veikia jmonés, kuo remiantis priimami jy investiciniai sprendimai, kaip ir kokie
finansiniai rodikliai lemia didinamg ar mazinama investavimo lygj.

Tyrimo tikslas: nustatyti, kaip ir kokie finansiniai veiksniai veikia jmoniy, kurios yra
listinguojamos Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje, investicing elgseng.

Tyrimo uzdaviniai:

1. nustatyti, ar verslo jmoniy investiciné elgsena yra veikiama jsiskolinimo
koeficiento;

2. nustatyti, ar verslo jmoniy investiciné elgsena yra veikiama turto apyvartumo
rodiklio;

3. iSanalizuoti, kaip i$vardinti finansiniai rodikliai veikia verslo jmoniy investicing

elgseng.

Atlikus mokslinés literatiros analize, Siems uzdaviniams jgyvendinti pasitelkiamas
kiekybinis tyrimas (3 paveikslas). Kiekybinis tyrimas — tai strukttrizuotas, i§ mokslinés
problemos kylancia hipoteze pagristas tyrimas, kuris remiasi matematinés statistikos metodais,
pagristais kiekybiniy rodikliy apskaic¢iavimu (Kardelis, 2002). Taip pat kiekybinis tyrimas gali
biti apibréztas kaip tyrimas apimantis jvairius metodus, susijusius su sistemingu reiskiniy
tyrimu, naudojant statistinius arba skaitmeninius duomenis. Naudojant kiekybinj tyrima daroma
prielaida, kad tiriamus reiskinius galima iSmatuoti, todél jis skirtas analizuoti duomenis, nustatyti
tendencijas ir rysius, patikrinti atliktus matavimus (Bloomfield, Fisher, 2019). Siekiant istirti,
kokie finansiniai veiksniai daro jtakg jmoniy investavimui, pasitelkiama Sarkhe ir kt. (2015) ir
Kannadhasan (2014) metodologija. Tyrime naudojamas panelinés regresinés analizés metodas,
kuriuo nagrinéjamas nepriklausomy kintamyjy poveikis vienam priklausomam kintamajam,
siekiant nustatyti kintamyjy tarpusavio ry$j ir priklausomybe. Paneliné regresija sujungia

skerspjuvio duomeny ir laiko eiluciy analizés metody privalumus ir pateikia informacijg apie
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tam tikry grupiy rodikliy kitimg tam tikru laikotarpiu (Wooldridge, 2012). Penclinés regresijos
duomenys yra matricos formos.

3 paveikslas

Tyrimo schema

I Etapas. Veiksniu identifikavimas

4 Veiksniy, turinéiy h

teigiama poveik] jmoniy

investicinei elgsenai

\__identifikavimas )

Aktualios mokslinés

literataros analizé

(" Veiksniy, turiniy )
neigiamg poveik]
imoniy investicinei
elgsenai
\___identifikavimas _/

II Etapas. Tyrimo organizavimas

Sudaroma

Veiksniy atranka metodologija

III Etapas. Veiksniy vertinimas

A
Teigiamy ir

LS gl (e — Gauty rezultaty analizé, )

ioi iksni analizuojamas jmoniy veiklos . .
neigiamy veiksniy lizuojamas jmoniy ve interpretavimas,
poveikio jmoniy srities poveikis finansiniams bendrintu isvad
investicinei elgsenai apibendrinty 15vady

rodikliams, sudaroma paneliné
regresija

analizé pateikimas Y,

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrime pasitelkiama paneliné regresija, kuria siekiama istirti, kaip verslo jmoniy
investicijos yra veikiamos praeity mety pinigy srauty, jsiskolinimo koeficiento, turto
apyvartumo, likvidumo ir pardavimy apimties, remiantis Sarkhe ir kt. (2015) ir Kannadhasan

(2014) metodologija. Sudaroma regresija:
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y — priklausomas kintamasis investicijy ir turto santykis;
it—1
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Z) — nepriklausomas kintamasis pinigy srauty ir turto santykis;
it—1

— nepriklausomas kintamasis jsipareigojimy ir turto santykis;

— nepriklausomas kintamasis turto apyvartumo rodiklis;

B) — nepriklausomas kintamasis einamojo likvidumo koeficientas;
it—1

(8)i¢—1 —nepriklausomas kintamasis pardavimai, naudojamas nustatyti jmoniy dydzio poveikj
priklausomam kintamajam;
Bi— nuolydis;
K, — laiko pseudo kintamasis;
F; — laike nekintantys jmoniy specifiniai efektai;
Uu;— atsitiktinés paklaidos.
ISkeliamos hipotezées:

Hop: ijmoniy investiciné elgsena néra veikiama jsiskolinimo koeficiento.
H1: jmoniy investicin¢ elgsena yra veikiama jsiskolinimo koeficiento.
Ho: jmoniy investiciné elgsena néra veikiama turto apyvartumo rodiklio.

Hy: imoniy investiciné elgsena yra veikiama turto apyvartumo rodiklio.

Panelinés regresijos modelio tinkamumas tikrinamas naudojant 7 reikSmingumo tikrinimo

procediiras:

1.  Naudojant Wooldridge testa, kuriuo nustatoma, ar modelis nepasizymi

autokoreliacija;
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2. Naudojant Koenker testg, kuriuo nustatoma, ar modelis nepasizymi
heteroskedastija;

3. Naudojant Pesaran testa, kuriuo nustatoma, ar modelyje neegzistuoja skerspjavio
duomeny priklausomybég;

4.  Naudojant F testa, taikomg nustatyti, ar regresija turéty biiti sudaroma maziausiy
kvadraty budu, ar fiksuoty efekty budu;

5. Breusch-Pagan tests, kuriuo siekiama nustatyti, ar regresija turéty buti sudaroma
maziausiy kvadraty budu, ar atsitiktiniy efekty biidu.

6.  Hausman testa, kuris taikomas siekiant nustatyti, ar regresija turéty bati sudaroma
kaip fiksuoty efekty, ar atsitiktiniy efekty modelis;

7. Naudojant p statistikos testa, kuris nurodo tikimybe padaryti pirmos rusies klaidg
naudojant turimus imties duomenis.

Tyrime apzvelgiami analizuojamy jmoniy investicijy ir turto santykio, jsiskolinimo
koeficiento, turto apyvartumo, einamojo likvidumo ir grynojo pelningumo rodikliai. Taip
nustatoma, kaip Sie jmoniy rodikliai yra veikiami veiklos srities. Analizuojamos 3 pramonés
Sakos, | kurias jeina daugiausiai tyrimui pasirinkty Nasdaq Baltic jmoniy: maisto, gérimy ir
tabako (8 jmonés), vartojimo prekiy pramonés Saka (5 jmonés) ir komunaliniy paslaugy
pramongs Saka (5 jmonés).

Saltiniai, naudojami tyrime, siekiant i§analizuoti rodiklius ir sudaryti paneling regresijos
lygtj, nustatyti jsiskolinimo koeficiento ir turto apyvartumo rodiklio poveikj jmoniy investicinei
elgsenai: Nasdaqg Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy finansinés ataskaitos.
Nasdag, Inc. organizuoja prekyba finansinémis priemonémis, o Nasdaq Baltic platforma
apjungia prekybiniy popieriy birzas Vilniuje, Rygoje, Taline. Prekyba Siose birzose vyksta tomis
paciomis sglygomis, pateikiami bendri Baltijos Saliy kompanijy sarasai. Tyrime panaudoti
duomenys 1§ 25 Baltijos oficialiojo sgraSo jmoniy ir 14 Baltijos papildomo saraso jmoniy.
Remiantis Sarkhe ir kt. (2015) ir Kannadhasan (2014) metodologija, banky ir kity finansiniy
jmoniy duomenys tyrime naudojami nebuvo, taip pat nebuvo naudojami duomenys jmoniy,
kurios nepateikia finansiniy ataskaity nuo 2016 m. IS viso panaudoti 39 jmoniy duomenys nuo
2016 iki 2021 mety (1 priedas).

Gauti rezultatai apdorojami Microsoft Excel ir GRETL programomis. GRETL
programoje kintamyjy reikSmingumas nurodomas zvaigzdutémis: 99 proc. reikSmingumo
lygmuo yra Zymimas trimis Zvaigzdutémis, 95 proc. lygmuo — dvejomis zvaigzdutémis, 90 proc.

viena zvaigzdute.
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3. BALTIJOS SALIU VERSLO IMONIU INVESTICINES ELGSENOS
TYRIMAS

3.1 Finansiniy rodikliy analizé pagal pramonés Sakas

Siekiant i$analizuoti, kaip jmonés veiklos sritis veikia investicijy ir turto santykij,
jsiskolinimo koeficienta, turto apyvartumo rodiklj ir kitus finansinius rodiklius, sudaroma
tiriamy jmoniy rodikliy statistika 2017 m. — 2021 m. Analizuojamos veiklos sritys, kurios sudaro
didziausig dalj tiriamy jmoniy: maisto, gérimy ir tabako, vartojimo prekiy ir paslaugy ir
komunaliniy paslaugy veiklos sri¢iy jmonés ir jmoniy grupés (2 priedas).

Investicijy ir turto santykis jmonéje parodo, kokig dalj turto jmoné investuoja. Maisto,
gérimy ir tabako srities jmonés, kurios sudaro didziaja dalj tiriamy jmoniy, pasizymi mazéjanéiu
investicijy ir turto santykiu, per 5 metus jis sumaz¢jo 4 proc. VidutiniSkai Siame sektoriuje
investicijy ir turto santykis yra 6,2 proc., o mediana 5,5 proc. (4 paveikslas). Per 2017 m. — 2021
m. didziausias vidutinis investicijy ir turto santykis buvo Zemaitijos pieno (10,4 proc.) ir
PRFoods (8,6 proc.) jmonése. Tuo tarpu Amber Latvijas balzams (2,2 proc) ir Linas Agro Group
(4 proc.) palaiko Zemg investicijy ir turto lygj, todél galima daryti iSvadg, kad maisto, gérimy ir
tabako srities jmonés pasizymi skirtingu polinkiu investuoti. Sis sektorius investuoja gan
nedaug, Baltijos regiono mastu. Vartojimo prekiy ir paslaugy srities jmoniy investicijy ir turto
santykis pasizymi skirtingu investicijy lygiu. Tai lemia itin aukstas Vilniaus baldy investicijy ir
turto santykio koeficientas, kuris 2019 m. sieké net 40 proc., o vidutiné rodiklio reik§mé 23,2
proc. Utenos trikotazas (3,4 proc.) ir Nordic Fibreboard (3,4 proc.) investicijy lygis yra sekantis
pagal dydj. Estiskos jmonés Silvano Fashion Group investicijy ir turto santykis vidutiniSkai per
tiriamg laikotarpj yra maziausias (1,8 proc.) Apibendrinus, vartojimo prekiy ir paslaugy sritis
pasizymi vidutini$kai stabiliu, tadiau skirtingu investicijy ir turto santykiu, nes per tiriamg
laikotarpj vidutiné reik§mé buvo 6,5 proc., o0 mediana 3,2 proc. Komunaliniy paslaugy veiklos
sritis per tiriamg laikotarp] buvo daugiausiai investuojanti, jos investicijy ir turto santykis
padidéjo beveik 3 proc., o vidurkis ir mediana buvo — 7,6 proc. ir 6,2 proc. Lietuvos bendrovés
LITGRID, Ignitis ir Kauno energija pasizymé¢jo didziausiu investicijy ir turto santykiu, o Estijos
imonés Tallinna Vesi investicijy lygis buvo maziausias. Apibendrinus, 2017 m. — 2021 m.
daugiausiai investavo komunaliniy paslaugy veiklos srities jmonés, maziausiai — maisto, gérimy
ir tabako. Komunaliniy paslaugy investicijy lygis didéjo, vartojimo prekiy ir paslaugy isliko

panasus, o maisto, gérimy ir tabako investicijy ir turto santykis sumazéjo.

35



4 paveikslas

Maisto, gerimy ir tabako, vartojimo prekiy ir paslaugy ir komunaliniy paslaugy veiklos sriciy

jmoniy investicijy ir turto santykis
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Isiskolinimo koeficientas naudojamas nustatyti, kokia dalis jmonés turto jsigyta
skolintomis léSomis. Analizuojant maisto, gérimy ir tabako sritj, galima pastebéti, kad
jsiskolinimo lygis yra gan Zemas, tik 40 proc. jmoniy veiklos yra daugiau finansuojama
skolintomis lésomis (5 paveikslas). Sioje veiklos srityje vidutiné koeficiento reik§mé padidéjo 3
proc. Maziausias jsiskolinimo koeficientas yra Latvijos jmonéje Siguldas ciltslietu un maksligas
apséklosanas stacija (toliau — Siguldas), kurios vidutiné rodiklio reik§mé yra 0,063, jmoné yra
daugiau finansuojama akcininky léSomis. Didziausiu jsiskolinimo rodikliu pasizymi estiska
jmoné¢ PRFoods, jos vidutiné jsiskolinimo koeficiento reikimé 0,691. Si jmoné labiau

finansuojama skolintomis 1éSomis, patiriama finansiné rizika gan aukSta. Vartojimo prekiy ir
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paslaugy sektoriuje jmoniy jsiskolinimo koeficientas siekia 59 proc., Sios srities veikla yra labiau
finansuojama skolintomis 1éSomis, taCiau remiantis mediana (0,654), jmonés pasiskirste
nevienodai. Sioje srityje maZiausiu jsiskolinimo koeficientu pasizymi Silvano Fashion Group,
nes jmoné naudoja tik trecdalj skolinty léSy, tuo tarpu Snaigés veikla finansuojama akcininky tik
maziau nei trecdaliu (jsiskolinimo koeficiento vidurkis — 0,762). Per 5 metus Sio sektoriaus
isiskolinimo koeficientas padidéjo 7 proc. Komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy jsiskolinimo
koeficientas per 2017 m. — 2021 m. bendrai iSaugo beveik 10 procenty, taciau jo reikSmé yra
patenkinama, nesiekia 50 proc. Latvijas Gaze naudoja maziau nei tre¢dalj skolinty 1é8y ir
pasizymi geriausiu rodikliu. Tallinna Vesi, kurios vidutiné rodiklio reik§mé yra 0,577, patiria,
palyginus, didziausig finansing rizika. Apibendrinus, tiriamu laikotarpiu labiausiai jsiskolinusios
buvo vartojimo prekiy ir paslaugy jmonés, o maisto, gérimy ir tabako bei komunaliniy paslaugy

srities jmonés pasizyméjo geromis jsiskolinimo koeficienty reik§mémis.
5 paveikslas
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Turto apyvartumo rodiklis parodo turto valdymo efektyvumo laipsnj.
rodiklis yra aukStesnis, tuo daugiau turtas sukuria pardavimo pajamy. Analizuojant turto
apyvartumg maisto, gérimy ir tabako srityje, matyti, kad jmoniy rodikliy dinamika buvo
minimali, vidutiniskai turto apyvartumas siekia 1,36, 0 mediana 1,41, todél turtas valdomas gan
efektyviai (6 paveikslas). Ta¢iau ypatingai auk$tu turto apyvartumo rodikliu pasizymi Pieno
zvaigzdziy jmoné, kurios tiriamo rodiklio reik§mé beveik dvigubai virSija srities vidurkj (2,342).
Taip pat Linas Agro Group ir Zemaitijos pienas i3siskiria auk§tomis turto apyvartumo rodikliy
reikSmémis. Latvijos jmoniy Amber Latvijas balzams (0,48) ir Siguldas (0,69) turto apyvartumas

yra zemiausias, tai reiskia, kad Siy jmoniy turtas valdomas neefektyviai, jmonés turéty didinti

pardavimo pajamas.

6 paveikslas
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Vartojimo prekiy ir paslaugy veiklos srityje vienas turto euras vidutiniskai sukuria 1,33
eury pajamy, todél galima teigti, kad turtas yra valdomas efektyviai. Visgi Sioje srityje per 5
analizuojamus metus bendra vidutiné rodiklio reik§mé sumazéjo 4 proc. Jmonés Vilniaus baldy
turto apyvartumas 2017 m. — 2018 m. buvo zenkliai didesnis, nei likusiy jmoniy, vidutiniskai
vienas turto euras sukiaré 1,51 eury pajamy. Taciau nuo 2019 m. rodiklio reik8mé Zenkliai
sumazéjo ir tapo mazesné nei srities vidurkis. Silvano Fashion Group turto apyvartumo rodiklis
buvo zemiausias (1,11). Prasciausia rodikliy reikSme pasizymi komunaliniy paslaugy sritis,
kurios vidutinis turto apyvartumo rodiklis 0,43, o mediana 0,40, todé¢l biity galima daryti iSvada,
kad $i jmoniy sritis turtg valdo neefektyviai. Kita vertus, tai gali lemti jmoniy veiklos specifika,
kadangi komunaliniy paslaugy srities jmoniy ilgalaikio turto lygis yra auksStas dél didelés
apimties ilgalaikio materialiojo turto. Sj turta sudaro speciali, auk$tos vertés jranga.
Auksciausias vidutinis rodiklis buvo Latvijas Gaze jmoniy grupéje (0,72), kuris 4 metus buvo
beveik dvigubai didesnis nei viduting Sio sektoriaus reikSmeé. MaZiausiai efektyviai turtg valdeé
Tallinna Vesi, $ios jmonés turtas sukiiré 0,23 euro pardavimo pajamy. Daroma iSvada, kad
efektyviausiai turtg valdo maisto, gérimy ir tabako pramonés Sakos jmonés, taip pat vartojimo
prekiy ir paslaugy pramonés Saka. Beveik trigubai maZesnis turto apyvartumo rodiklis
komunaliniy paslaugy srityje rodo, kad sios veiklos srities turtas sukuria maziausiai pardavimo

pajamy, taciau tai veiklos srities specifikos pasekmeé.

Einamojo likvidumo koeficientas leidzia nustatyti, kaip jmoné geba vykdyti savo
trumpalaikius jsipareigojimus, naudodama turimg trumpalaikj turta. AukSciausig vidutinj
einamojo likvidumo rodiklj turi maisto, gérimy ir tabako pramonés sritis, ji per 2017 m. — 2021
m. patyré rodiklio mazéjimg (-0,6), taciau jis i$liko aukstas (7 paveikslas). Vidutiné rodiklio
reik§mé per tiriamg laikotarpj buvo itin auksta 3,48, 0 mediana 2,44, tai reiskia, kad rodiklio
reik§més sektoriuje nevienodai pasiskirstg. Pagrindiné to priezastis yra Latvijos jmoné Siguldas,
kurios vidutinis einamojo likvidumo rodiklis yra 13,22, tai 1émé aukstas trumpalaikio turto lygis.
Galima daryti i§vada, kad jmon¢ neefektyviai valdo atsargas ar visg trumpalaikj turtg. Atmetus
§ig jmong, maisto, gérimy ir tabako veiklos srities jmoniy likvidumas biity 1,7 mazesnis. Prastg
likvidumo lygj patiria Vilkyskiy pieniné ir Pieno Zvaigzdés, kuriy trumpalaikis turtas
nepadengia trumpalaikiy jsipareigojimy. Vartojimo prekiy ir paslaugy sritis pasiZymi gan
patenkinamu likvidumo lygiu (vidutiniskai 1,49, mediana 1,19). Sioje srityje taip pat yra jmong,
kurios einamojo likvidumo koeficientas daugiau nei dvigubai didesnis uz likusias jmones.
Silvano Fashion Group aukstas rodiklio lygis parodo galimg neefektyvy valdyma. Atmetus Sig
jmong, vartojimo prekiy ir paslaugy srities likvidumas bty 0,99. Tuo tarpu Nordic Fibreboard ir
Snaigés trumpalaikis turtas per tiriamg laikotarp] vidutiniSkai nepadengia trumpalaikiy
jsipareigojimy. Komunaliniy paslaugy sritis irgi pasizymi iSskirtimi, nes nors bendras vidutinis
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einamojo likvidumo koeficientas yra 2,23, mediana yra 1,33. Tallinna Vesi vidutinis laikotarpio

einamojo likvidumo koeficientas yra didziausias — 4,6, 0 tuo tarpu LITGRID rodiklis siekia vos

0,67. Per 5 metus vidutiné rodiklio reik§mé Sioje srityje sumazéjo net 0,92.

7 paveikslas
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Grynojo pelningumo rodiklis leidzia nustatyti, kiek grynojo pelno uzdirba vienas

pardavimo pajamy euras. Sis rodiklis parodo jmonés vykdomos veiklos efektyvuma, tadiau jis

taip pat
grynasis

yra stipriai veikiamas ekonominiy salygy. Maisto, gérimy ir tabako srityje vidutinis

pelningumas sieké 0,042, mediana 0,022, per tiriamg laikotarpj rodiklis sumazéjo.

Auksc¢iausias rodiklis Sigulda jmonéje parodo, kad jmoné uz vieng pardavimo pajamy eurg

vidutiniSkai uzdirbo 16 centy. Per 2017 m. — 2021 m. prasc¢iausiu rodikliu pasizymi PRFoods,
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S$iuo atveju vienas pardavimo pajamy euras sudaré 6 centy nuostolj. Vartojimo prekiy ir paslaugy
sritis pasizyméjo Zemiausiu grynojo pelningumo lygiu, vidutiné reikSmé 0,024, mediana 0,025.
Imoné, kurios veiklos efektyvumas srityje buvo auksciausias — Silvano Fashion Group
(vidutiniskai 0,164), o Zemiausiu efektyvumu pasizyméjo Utenos trikotazas (-0,091).
Komunaliniy paslaugy sritis tarp tiriamy grupiy tur¢jo auksc¢iausig vidutinj gryngjj pelninguma
(0,099), kurio mediana 0,073. Tallinna Vesi vienas pardavimo pajamy euras uzdirbo 31 centg
pelno, o tuo tarpu LITGRID tik 1 centa. Galima daryti i§vada, kad komunaliniy paslaugy sritis
yra pelningiausia, o vartojimo prekiy ir paslaugy srities jmonés susiduria su veiklos valdymo

efektyvumo problemomis.
8 paveikslas
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Apibendrinus, per 2017 m. — 2021 m. didZiausiu investicijy ir turto santykiu pasizyméjo
komunaliniy paslaugy veiklos sritis, 0 maziausiu — maisto, gérimy ir tabako. Per analizuojama
laikotarpj komunaliniy paslaugy srities investicijy ir turto santykis didéjo, vartojimo prekiy ir
paslaugy beveik nekito, o maisto, gérimy ir tabako sumazg¢jo. Isiskolinimo koeficientas buvo
didZziausias vartojimo prekiy ir paslaugy srityje, kur vos maziau nei 60 proc. veiklos
finansuojama skolintomis 1éSomis. Komunaliniy paslaugy sritis pasizymi maziausiu jsiskolinimo
lygiu. Taciau per analizuojamg laikotarpj visy veiklos sri¢iy jsiskolinimo koeficienty reikSmés
didéjo. Maisto, gérimy ir tabako vidutinis turto apyvartumo rodiklis buvo didziausias, nedaug
atsiliko ir vartojimo prekiy ir paslaugy veiklos srities jmonés. Komunaliniy paslaugy srities turto
apyvartumas maziausias, taciau tai gali lemti aukstas ilgalaikio materialiojo turto lygis, dél
aukstos vertés specialios jrangos. Analizuojant einamojo likvidumo rodiklius, pastebima, kad yra
bent viena ar kelios jmonés, kuriy rodiklio reik§mé itin auksta. Taciau ir atmetus iSskirtis, ir su
1Simtimis, maisto, gérimy ir tabako veiklos sritis pasizymi didziausiu likvidumo lygiu, po jy seka
komunaliniy paslaugy sritis, o vartojimo prekiy ir paslaugy sritis yra maziausiai likvidi. Grynojo
pelningumo rodiklis buvo auksciausias komunaliniy paslaugy veiklos srityje, todél galima teigti,
kad Sios srities pardavimy pajamos sukuria daugiausiai grynojo pelno. Vartojimo prekiy ir
paslaugy sritis maziausiai pelninga, taciau per analizuojamg laikotarpj grynojo pelningumo

rodiklis padidéjo daugiausiai i$ trijy veiklos sriciy.

3.2 Isiskolinimo koeficiento ir turto apyvartumo poveikio investicijoms tyrimas

Remiantis tyrimo metodologija, siekiama atsakyti j klausima, ar jmoniy investiciné
elgsena yra veikiama turto apyvartumo rodiklio ir jsiskolinimo koeficiento. Siekiant nustatyti, ar
egzistuoja rysys tarp surinkty jmoniy finansiniy duomeny, naudojama koreliaciné analizé. Kai
apskai¢iuojama koreliacija tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy, nustatoma,
ar gali biti sudaroma paneliné regresija. Visi nepriklausomi kintamieji turi ry$j su priklausomu
kintamuoju (5 lentelé). Egzistuojantis rySys yra silpnas ar labai silpnas, visi nepriklausomi
kintamieji teigiamai koreliuoja su priklausomu kintamuoju, i$skyrus jsiskolinimo koeficients.
Kadangi investicijy ir turto santykio rySys su einamojo likvidumo koeficientu (0,0296) ir
pardavimy lygiu (0,0966) yra labai silpnas, likvidumo koeficientas ir pardavimai yra pasalinami
i§ panelinio regresijos modelio. Toliau tyrime bus analizuojami trys nepriklausomi kintamieji:
pra¢jusiy mety pinigy srauty ir turto santykis, jsiskolinimo koeficientas ir turto apyvartumo
rodiklis, ir jy poveikis priklausomam kintamajam investicijy ir turto santykiui 2017 m. — 2021

m.
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5 lentelé

Koreliacija taip priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy

- . . ee . .. Koreliacijos RysSio
Koreliacija tarp investicijy ir turto santykio ir: . . ..

koeficientas interpretacija

Pinigy srauto ir turto santykio 0,2212 Silpnas

Isiskolinimo koeficiento -0,1184 Silpnas

Turto apyvartumo koeficiento 0,1297 Silpnas
Einamojo likvidumo koeficiento 0,0296 Labai silpnas
Pardavimy 0,0966 Labai silpnas

Saltinis: sudaryta autorés

Kadangi analizuojami duomenys néra stacionarts, kintamieji yra logaritmuojami,

siekiant iSvengti autokoreliuoty paklaidy ir heteroskedastiSkumo regresiniame modelyje.

Kadangi pinigy srauty ir turto santykis yra neigiamas tam tikrose imongése, prie visy duomeny

yra pridedama maziausia pinigy srauty ir turto santykio reikSme. 6 lentel¢je pateikiamos

logaritmuoty duomeny vidurkio, medianos ir kitos reikSmés.

Remiantis tuo, kad tyrime

analizuojamas praeity mety nepriklausomy kintamyjy poveikis priklausomam kintamajam 39

jmonése, 1§ Viso tyrime panaudotos 195 duomeny eilutés.

6 lentelé

Kintamyjy vidurkis ir standartinis nuokrypis

Kintamasis Vidurkis | Mediana St , M|.n|5na.ll Ma!<sv|mzf1h Imtis
nuokrypis | reikSmé reikSmé

Investiciju ir turt_o -0.991 -1,05 0,228 -1,19 0,178 195
santykis

Pinigy srauty ir | ) 5o -0,985 0,282 -3,26 -0,469 195
turto santykis

pRiotme | ozs | 0270 | 0268 | 05 | 029 | 15
koeficientas

Turto apyv_aljtum0 0118 0,283 0,545 -0,997 1,19 195
koeficientas

Saltinis: sudaryta autorés

Visi GRETL programoje atliekami testai yra formuojami taip, jog keliama hipotezé Ho

reiSkia, kad heteroskedastiSkumo, autokoreliacijos ar kity problemy, kurios susij¢ su tikrinamu

modeliu néra, jeigu p-reik§mé didesné nei 0,05. Siekiant nustatyti, ar paneliniame regresiniame
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modelyje egzistuoja autokoreliacija, naudojamas Wooldridge testas. Sis testas pagrjstas tuo, kad
keliama H; hipotezé, jog autokoreliacija egzistuoja ir Hg hipotezé, jog autokoreliacija
neegzistuoja. Todél, jeigu p-reikSme yra didesné uz 0,05, regresiniame modelyje autokoreliacijos
néra, o jeigu p-reikSmé yra mazesné uz 0,05, regresiniame modelyje autokoreliacija yra. Gauta
p-reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél priimama hipotezé H;, kad autokoreliacija paneliniame
regresijos modelyje egzistuoja (7 lentel¢). Taliau, jei sudarytas modelis pasizymi
autokoreliacija, galima naudoti stabilizuoty lickamyjy paklaidy modelj (angl. robust standart
errors). GRETL programoje naudojant stabilizuoty liekamyjy paklaidy modelj, regresijoje
panaikinamos problemos susijusios su heteroskedastiSkumu ir autokoreliacija. Programa atlieka
dviejy rasiy paklaidy regresijos koregavimg: Arellano ir PCSE. Arellano naudojama, kai modelis
pasizymi ir autokoreliacija, ir heteroskedastiskumu, o PCSE naudojama, kai regresija pasizymi
tik heteroskedastiSkumu (Ciegis, Dilius, Streimikiené, 2020) (Geneliené, 2022). Siuo atveju,
autokoreliacija yra silpna ir teigiama, todél galutiniam regresijos modeliui taikoma Arellano

korekcija.
7 lentelé

Autokoreliacijos testas

Wooldridge testas
t(37) 8,58285
p reiksmé = P (|t| > 26,2012) 1,99308e-10
Koeficientas | St. paklaida | t-santykis p-reik§mé
uhat(-1) | 0,607312 0,0707588 8,583 1,99e-010

Saltinis: sudaryta autorés

Kadangi regresija neatitinka normaliojo skirstinio, siekiant nustatyti, ar paneliniame
regresiniame modelyje neegzistuoja heteroskedastiskumas, naudojamas Koenker testas. Sio testo
keliamos hipotezés: Hj, kad panelinés regresijos modelio duomenys yra homoskedastiski ir Ho,
kad modelyje egzistuoja heteroskedastija. Koenker testo gauta p-reik§mé (0,64843) yra didesné
uz 0,05, o tai reiSkia, kad modelyje naudojami duomenys yra homoskedastiski, paklaidy
dispersija yra pastovi (8 lentelé). Skerspjivio duomeny priklausomybé yra tikrinama pasitelkiant
Pesaran CD testa. Keliama hipotezé¢ H;, kad modelis susiduria su skerspjiivio duomeny
priklausomybe ir keliama Hy reiskia, kad néra skerspjivio duomeny priklausomybés. Gauta p-
reik§mé (0,128) yra didesné uz 0,05, tai reiskia, kad Hp hipotezé priimama, skerspjiivio

priklausomybé regresijoje neegzistuoja.
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8 lentelé

Heteroskedastijos ir skerspjitvio duomeny priklausomybés testai

Koenker testas
LM 13,312841
p reik§mé = P ( Chi kvadratas(7) >
13,312841) 0.064843
Pesaran CD testas
z 1,520646
p reik§mé = P ((|z| > 1,52065) 0,128

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiama nustatyti, koks panelinés regresijos modelis turéty biti naudojamas: maziausiy
kvadraty, fiksuoty efekty ar atsitiktiniy efekty. Tam naudojami F (skirtingy grupiy bendro
reik§mingumo), Breusch-Pagan ir Hausman testai (9 lentelé). F testas leidzia nustatyti, kuris
modelis, maziausiy kvadraty ar fiksuoty efekty, yra tinkamesnis panelinei regresijai. Remiantis
tuo, kad p-reikSmé yra mazesné nei 0,05, daroma iSvada, kad fiksuoty efekty modelis yra
tinkamesnis sudaromai panelinei regresijai. Breusch-Pagan testas padeda nustatyti, ar regresijai
yra tinkamesnis maziausiy kvadraty ar atsitiktiniy efekty regresijos modelis. Sio testo pagalba
nustatoma, kad modeliui yra tinkamesnis atsitiktiniy efekty modelis, kadangi p-reikSmé yra
mazesné nei 0,05. Remiantis tuo, kad gauti testy rezultatai nurodo taikyti skirtingus modelius,
taikomas Hausman testas, kuris atsako j klausima, ar turéty biiti naudojamas fiksuoty efekty ar
atsitiktiniy efekty modelis. Testo rezultatas nurodo, jog gaunama p-reik§mé yra mazesné uz 0,05,
tai reiSkia, kad priimama hipotezé Hy, panelinei regresijai sudaryti bus naudojamas fiksuoty
efekty modelis.

9 lentelé

Fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty testas

Skirtingy grupiy bendro reik§mingumo testas

F(38, 149) | 7,00143

p-reiksmé | 1,79644e-018
Breusch-Pagan testas
LM | 65,1544

p-reik§mé = prob (Chi kvadratas(1) > 297,381) | 6,92552e-016

Hausman testas

H | 65,8383

p-reik§mé = prob (Chi kvadratas(3) > 34,1196) | 1,86929e-007

Saltinis: sudaryta autorés
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Naudojant fiksuoty efekty modelj ir programoje pritaikius standartiniy paklaidy
egzistavima, siekiant sumazinti autokoreliacijos efekta ir korektiSkai jvertinti rezultatus,
gaunama paneliné regresija (10 lentelé). ApskaiCiuotas determinacijos koeficientas (R2) yra
didesnis nei 25, galima teigti, kad sudarytas modelis yra tinkamas ir paaiSkina mazdaug 30,03
proc. verslo jmoniy investicijy sklaidos. Modelio tinkamuma taip pat pagrindzia gauta p-
reik§mé, kuri yra mazesné nei 0,05, todél galima teigti, kad egzistuoja bent vienas statistiSkai
reikSmingas kintamasis.

10 lentelé

Galutinis panelinés regresijos modelis

o ) ReikSmingumo
Koeficientas | St. paklaidos z p-reik§meé
lygmuo

Konstanta —1,22132 0,0937497 —13,03 <0,0001 ikl

Pinigy srauty ir
) —0,0161452 0,0378484 | —0,4266 0,6697

turto santykis
Isiskolinimo

- —0,624294 0,212868 —2,933 0,0034 falalel
koeficientas
Turto

0,283722 0,168748 1,681 0,0927 *
apyvartumas

2018 | —0,0163596 0,0373486 | —0,4380 0,6614

2019 —0,0434414 0,0397451 —1,093 0,2744

2020 | 0,000761141 0,0351039 0,02168 0,9827

2021 —0,0228824 0,0264283 | —0,8658 0,3866

R? 0,300229

p-reikSmé 0,0350449

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis sudarytu panelinés regresijos modeliu, ne visi nepriklausomi kintamieji yra

statistiSkai reikSmingi. Nepriklausomo kintamojo, pinigy srauty ir turto santykio p-reikSmé yra
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didesné nei 0,05, o reikSmingumo lygmuo néra statistiSkai reikSmingas. Galima daryti iS§vada,
kad Nasdaq Baltic birzoje kotiruojamose jmonése pinigy srautai investicijoms reikSmingo
poveikio nedaro. Laiko pseudo kintamieji parodo, kad Baltijos regiono jmoniy investicijy ir turto
santykis nebuvo statistiskai reikSmingai paveiktas ekonominés situacijos ar kity iSorés veiksniy
2017 m. - 2021 m.

Isiskolinimo koeficiento reikSmingumo lygmuo regresiniame modelyje yra 99 proc., o p-
reiSkmé yra mazesné uz 0,05, todél jis yra statistiSkai reikSmingas. Nepriklausomam
kintamajam, jsiskolinimo koeficientui, padidéjus 1 proc., investicijy ir turto santykis atitinkamai
sumazéty 0,62 proc. Patvirtinama hipotezé Hi, kad jmoniy investiciné elgsena yra veikiama
isiskolinimo koeficiento. Turto apyvartumo rodiklio reikSmingumo lygmuo regresiniame
modelyje yra 90 proc., 0 p-reiskmé yra didesné uz 0,05, todél jis yra statistiskai reik§mingas,
taciau poveikis investicijy ir turto santykiui jmonése néra stiprus. Nepriklausomam kintamajam,
turto apyvartumui, padidéjus 1 proc., investicijy ir turto santykis atitinkamai padidéty 0,28 proc.
Patvirtinama hipotezé H,, kad imoniy investiciné elgsena yra veikiama turto apyvartumo
rodiklio.

Sudaromas galutinis panelinés regresijos modelis, nurodantis rysj tarp Nasdaq Baltic
vertybiniy popieriy birZzoje kotiruojamy jmoniy investicijy ir turto santykio ir jsiskolinimo

koeficiento ir turto apyvartumo.

In (’—f) = —1,22132 - 0,624294 x In(3)  +0,283722xIn(3)  +
Alit-1

it—1 i,t—1

e + Fi+u;, [2]

Apibendrinant gautus rezultatus, Nasdaq Baltic birZoje kotiruojamy imoniy investicijy
lygi neigiamai veikia jsiskolinimo koeficientas, pinigy srautai neturi statistiSkai reikSmingo
poveikio, o turto apyvartumo rodiklis, atspindintis augimo galimybes, turi teigiamg poveik].
Taciau, pastarasis rodiklis turi gan silpng poveikj. Einamojo likvidumo koeficiento koreliacija su
investicijy ir turto santykiu labai silpna, todél Sio rodiklio poveikis netirtas. Pardavimai, kurie
nurodo jmonés dydj, parodo, kad Baltijos regione jmonés dydis neturi reik§mingos koreliacijos
su investicijy lygiu, todél Sis nepriklausomas kintamasis taip pat nebuvo jtrauktas j regresijos
modelio tyrimg. Visgi turto apyvartumo koeficientas parodo, kad pardavimo pajamy ir turto
santykis turi poveikj ir skatina jmoniy investicijas. Baltijos regiono jmoniy investicinés elgsenos
tyrime gauti rezultatai skiriasi nuo mokslinéje literatiiroje nurodomo poveikio (11 lentelé). Tik
du rodikliai turi isnagrinétuose Saltiniuose minimg poveikj, tai jsiskolinimo koeficientas ir turto

apyvartumas.
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11 lentelé

Finansiniy rodikliy poveikis mokslinéje literatiiroje ir tyrime

Poveikis nurodomas o )
Investiciju ir turto santykis Poveikis nustatytas tyrime
mokslinéje literatiiroje
o Neigiamas
Pinigy srauty ir turto santykis Teigiamas
(Statistiskai nereik§mingas)
o Neigiamas
Isiskolinimo koeficientas Nelgiamas
(Statistiskai reikSmingas)
- - Teigiamas
Turto apyvartumo rodiklis Teigiamas
(Statistiskai reikSmingas)
o . Neitrauktas j regresinj modelj
Pardavimai Teigiamas o o o
(Labai silpna teigiama koreliacija)
Einamojo likvidumo . Nejtrauktas j regresinj modelj
. Teigiamas . . .
koeficientas (Labai silpna teigiama koreliacija)

Saltinis: sudaryta autorés

Imoniy investiciné elgsena yra veikiama jsiskolinimo koeficiento ir turto apyvartumo.
Kadangi sudarytas panelinés regresijos modelis paaiskina 30 proc. verslo jmoniy investicijy
sklaidos, galima daryti i$vada, kad likusi (70 proc.) dalis Baltijos regiono jmoniy investicinés
elgsenos yra veikiama tam tikry iSorés veiksniy. Tai susij¢ su vyriausybés vykdoma politika,
globalia ekonomine situacija, taip pat ZzmogiSkaisiais veiksniais, kurie veikia jmonés vadovus,
valdybg, vyriausigjj finansininkg. Remiantis tuo, kad didéjant jsiskolinimo koeficientui, mazéja
investicijy ir turto santykis jmonése, galima daryti prielaidg, kad jmoniy vadovai ir Kiti asmenys,
atsakingi uz jmonés finansing veiklg, yra veikiami atsigavimo nuo nuostoliy efekto (angl. loss
avertion). Padidéjus jsiskolinimo lygiui, jau¢iamas didesnis nusivylimas, nei dziaugsmas, kai
gaunama investicijy graza. Tai pastebima Pro Kapital Grupp, HansaMatrix, Aprangos imonése.
Taip pat, galima teigti, kad uz jmoniy investicinius sprendimus atsakingi asmenys yra veikiami
per didelio optimizmo SaliSkumo, kadangi ekonominio pakilimo laikotarpiu pastebimas
investicijy ir turto santykio padidé¢jimas Vilniaus baldy, SAF technikos, Rokiskio siirio, Grigeo,
Klaipédos naftos jmonése. Galima numatyti, kad kontrolés iliuzijos SaliSkumas pasireiskia
komunaliniy paslaugy veiklos srityje. Didéjant elektros energijos ir dujy kainy lygiui, padidéjo
jmoniy turto apyvartumo rodiklis. Po praé¢jusiy mety turto apyvartumo padidéjimo, padidéjo
sekan¢iy mety investicijy ir turto santykis, tai pasireiSké Ignitis grupés, LITGRID, Kauno
energijos jmonése. Asmenys, priimantys investavimo sprendimus jmonése, nepakankamai
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jvertina bendra rinkos poveikj, manydami, kad gali kontroliuoti situacijg labiau, nei yra iS$
tikryjy. Kadangi labiausiai atsizvelgiama j jsiskolinimo koeficientg ir turto apyvartumo rodiklj,
galima daryti iSvada, kad egzistuoja siauro réminimo efektas. Imoniy vadovai ir vyriausieji
finansininkai sudarydami jmonés biudZetg nepakankamai atsizvelgia j kitus finansinius rodiklius
bei nejvertina investavimo galimybiy. Réminimo efektas pasireiSkia, nes sutelkiamas démesys j
kelis finansinius rodiklius, 0 ne j finansinés situacijos visuma.

Tiriant verslo jmoniy investicing elgseng buvo pasitelkta Sarkhe ir kt. (2015) ir
Kannadhasan (2014) metodologija, kuria siekiama jvertinti finansiniy rodikliy poveikj jmonés
investicijoms. Sarkhe ir kt. (2015) tyrime buvo analizuojamos Teherano vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamos jmonés 2007 m. — 2013 m ir jy pra¢jusiy mety finansiniy rodikliy
poveikis investicijoms. Atmetus bankus ir kitas finansines institucijas, pritaikius tinkamumo ir
reikSmingumo tikrinimo procediras sudarytas fiksuoty efekty panelinés regresijos modelis.
Gauti rezultatai parodé, kad modelis paaiskina 35 proc. verslo jmoniy investicijy sklaidos.
Likvidumo rodiklis Siy autoriy tyrime buvo statistiSkai reikSmingas, turintis teigiama poveikj
jmoniy investicijoms. Pardavimy rodiklio nustatytas poveikis investicijoms buvo teigiamas ir
statistiSkai reikSmingas, tai reiSkia, kad jmonés dydis daro poveikj, Irane didelés jmonés yra
linkusios investuoti daugiau. Pinigy srauty ir turto santykis Sarkhe ir kt. (2015) tyrime buvo
statistiSkai nereiSkingas ir neigiamas. Tyrimu patvirtintos keltos hipotezés, kad jsiskolinimo
koeficientas statistiSkai reik§mingas ir neigiamai veikia jmoniy investicing elgseng. Taip pat
patvirtinta antroji hipotezé, kad turto apyvartumas daro teigiamg poveikj investicinei elgsenai.

Kannadhasan (2014) analizavo Bombéjaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
imoniy investicing elgseng. Tyrime naudoti 2000 m. — 2011 m. jmoniy (iSskyrus bankus ir
finansines institucijas) duomenys. Analizuotas pra¢jusiy mety jsiskolinimo koeficiento, turto
apyvartumo ir pinigy srauty poveikis jmonés investicijoms. Pritaikius paneling regresijg buvo
sudaryti trys modeliai: maziausiy kvadraty, fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty. Skirtingy
modeliy naudojimas atskleidé skirtingus rezultatus. Maziausiy kvadraty ir atsitiktiniy efekty
modeliai paaiSkino 8 proc. verslo jmoniy investicijy sklaidos, o fiksuoty efekty — 24 proc.
Remiantis sudarytu fiksuoty efekty modeliu nustatyta, kad Bomb¢jaus jmoniy investicing
elgseng teigiamai veikia pinigy srauty ir turto santykis, turto pelningumo rodiklis. Neigiamg
poveik] turi jsiskolinimo koeficientas.

Gauti tyrimo rezultatai 1§ dalies patvirtina teoretiky atliktus tyrimus. Tyrimo rezultatai
patvirtina iSkeltas hipotezes H; ir H, ir nurodo, kad Baltijos regione jmoniy investiciné elgsena
yra neigiamai veikiama jsiskolinimo koeficiento ir teigiamai veikiama turto apyvartumo
rodikliy. Pinigy srauty ir turto santykio poveikis Nasdaq Baltic birzoje listinguojamy jmoniy
investavimui, sutampa su Sarkhe ir kt. (2015) nustatytu poveikiu. Likvidumas analizuojamoje
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mokslinéje literatiiroje pasizyméjo teigiamu, statistiSkai reikSmingu poveikiu investicijoms,
taciau Baltijos regiono jmoniy investicijy ir turto santykio koreliacija su §iuo rodikliu buvo labai
silpna, todél rodiklis i regresija nejtrauktas. Pardavimy, atspindin¢iy jmonés dydj, poveikis taip
pat skiriasi nuo minéty autoriy nustatyto poveikio. Baltijos regione, jmonés dydis neturi
reik§mingo poveikio jmoniy investiciniams spendimams. Panelinés regresijos modelis paaiskina
30 proc. verslo imoniy investicijy sklaidos, todél galima daryti prielaida, kad Baltijos regione
imoniy investicinius sprendimus lemia mazas rinkos dydis bei kultiiriniai ir zmogiskieji
veiksniai. Asmenys, kurie yra atsakingi uz finansiniy sprendimy priémimg jmonése, pavyzdziui,
direktoriai, vyriausieji finansininkai, valdyba, yra gan stipriai veikiami SaliSkumy, todél néra
linke priimti racionaliy investiciniy sprendimy, remiantis finansiniy rodikliy informacija.
ISskiriami SaliSkumai: nuostoliy efektas, per didelis optimizmas, kontrolés iliuzija ir siauras

réminimas.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

1.  Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, kad finansy elgsena, tai teorija,
teigianti, kad egzistuoja kognityviniai ir emociniai veiksniai, kurie jtakoja sprendimy priémimo
procesa. Be jmonése dirbanc¢iy vadovy, vyriausiyjy finansininky ir valdybos, investiciniai
sprendimai taip pat yra veikiami jmonés vidaus politikos, valstybés vykdomos politikos,
pramonés Sakos ir jmonés finansiniy rodikliy. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad
pelningumas, nuosavybés graza, turto apyvartumas ir pinigy srautai investicijas jmongje
padidina, o tuo tarpu skolos ir nuosavybés santykis, jsiskolinimo koeficientas ir finansiniai
suvarZymai turi neigiamg poveik].

2.  Tyrimas buvo atliktas naudojant paneline fiksuoty efekty regresija, pagal Sarkhe ir
kt. (2015) ir Kannadhasan (2014) metodologija. Tyrimo rezultatai parodé, kad Nasdaq Baltic
birzoje kotiruojamy jmoniy investicijy ir turto santykio lygj neigiamai veikia jsiskolinimo
koeficientas. Siam koeficientui padidéjus 1 proc., investicijy ir turto santykis sumazéty 0,62
proc., todél imonéms svarbu atsizvelgti i jsiskolinimo koeficiento rodiklj ir jtraukti ji 1 savo
investavimo sprendimy priémimo modelius.

3. Remiantis tyrimo rezultatais, investicijy ir turto santykis yra teigiamai veikiamas
turto apyvartumo rodiklio. Baltijos regiono jmonése Siam rodikliui padidéjus 1 proc., investicijy
ir turto santykis padidéty 0,28 proc. Tai reiskia, kad jmonéms reikéty jvertinti savo turto
apyvartumo rodiklj, skirti daugiau démesio pardavimo pajamy ir turto santykiui, atspindin¢iam
augimo galimybes.

4. Tyrimo rezultatai parodé, kad pinigy srauty ir turto santykis turi neigiama, taciau
statistiSkai nereikSminga poveikj. Likvidumo koeficientas j regresini modelj jtrauktas nebuvo,
nes jo koreliacija su investicijy ir turto santykiy yra labai silpna. Pardavimai, kurie nurodo
jmonés dydzio jtaka investicijoms Baltijos regione, taip pat pasizyméju labai silpna koreliacija
su investicijy lygiu. Tai reiSkia, kad Baltijos regione jmonés nesidomi kapitalo rinka.

5. Tyrimo metu sudarytas regresijos modelis, paaiSkina 30 proc. verslo jmoniy
investicijy sklaidos, todél galima daryti iSvada, kad likusi sklaidos dalis Baltijos regiono jmoniy
investicinés elgsenos yra veikiama zmogiskyjy veiksniy. Tai, kad jmonése investicijy lygi
statistiSkai reikSmingai veikia du finansiniai rodikliai, parodo, kad asmenys, jmonése priimantys
investicinius sprendimus, yra veikiami Siauro réminimo efekto. Neatsizvelgiama j jmonés
finansinés situacijos visumg, nejvertinamos investavimo galimybés, susitelkiama tik ] kelis
aspektus. Be to galima teigti, jmoniy vadovai, finansininkai ar valdyba yra veikiami atsigavimo

nuo nuostoliy efekto. Padidejus jsiskolinimo lygiui, jauciamas didesnis nusivylimas, nei
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dziaugsmas, kai gaunama investicijy graza. Taip pat egzistuoja per didelio optimizmo
SaliSkumas, kontrolés iliuzijos Saliskumas. Padidéjus jmoniy pardavimo pajamoms, didinamas
investicijy ir turto lygis, tai reiskia, kad asmenys, priimantys investavimo sprendimus jmonése,
nepakankamai jvertina bendrg rinkos poveikj, manydami, kad gali kontroliuoti situacijg labiau,
nei yra i$ tikryjy.

6. ISanalizavus tarp tyrime atrinkty jmoniy didziausig dalj sudarancias veiklos sritis,
tyrimo rezultatai parod¢, kad didziausiu investicijy ir turto santykiu pasizyméjo komunaliniy
paslaugy veiklos sritis, 0 maziausiu — maisto, gérimy ir tabako. Komunaliniy paslaugy srities
investicijy ir turto santykis didéjo, vartojimo prekiy ir paslaugy beveik nekito, o maisto, gérimy
ir tabako sumazgjo. JIsiskolinimo koeficientas buvo didziausias vartojimo prekiy ir paslaugy
srityje. Komunaliniy paslaugy sritis pasizymi maziausiu jsiskolinimo lygiu. Maisto, gérimy ir
tabako vidutinis turto apyvartumo rodiklis buvo didziausias, komunaliniy paslaugy srities turto
apyvartumas maziausias, taiau tam poveikj turi veiklos specifika. Maisto, gérimy ir tabako
veiklos sritis pasizymi didziausiu likvidumo lygiu, o vartojimo prekiy ir paslaugy sritis yra
maziausiai likvidi. Grynojo pelningumo rodiklis buvo auks$¢iausias komunaliniy paslaugy
veiklos srityje, todel galima teigti, kad Sios srities pardavimy pajamos sukuria daugiausiai
grynojo pelno. Vartojimo prekiy ir paslaugy sritis maziausiai pelninga, taciau per analizuojama
laikotarpi grynojo pelningumo rodiklis padidéjo daugiausiai i§ veiklos sriciy.

Pasiiilymai:

Baltijos regione turéty biiti dedamos pastangos suaktyvinti kapitalo rinka, nes dabartiné
regiono kapitalo rinka yra sekli ir nei§vystyta. Kad bty pasalinamas ar sumazinamas elgesio
SaliSkumy poveikis, vadovai, vyriausieji finansininkai, valdybos nariai turéty atsizvelgti j jmonés
finansinés situacijos visumg ir planuojant jmonés biudzeta tinkamai jvertinti investavimo
strategija bei rinkos situacijg. Taciau, vien suvokiant egzistuojancius SaliSkumus, jy poveikis
zenkliai nesumazéja, todél asmenys, atsakingi uz jmoniy investicinius sprendimus, turéty biti
papildomai $vie¢iami ir edukuojami finansy elgsenos srityje. Jmoniy vadovai taip pat turéty

atkreipti démes;j i kitus finansinius rodiklius, apart jsiskolinimo koeficiento ir turto apyvartumo.
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SUMMARY

57 pages, 11 tables, 8 pictures, 48 references.

The main purpose if this master thesis is to determine which financial indicators affect the
investment behavior of Baltic States companies.

The master thesis consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its
results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the concept of financial behavior, characteristics of company
managers and investors, the biases that affect them, and analyzes the scientific research
conducted on the investment behavior of companies and the influence of financial indicators.
After the literature analysis, the research methodology is formed. The data used consists of 39
companies listed on the Nasdaq Baltic exchange. The author carried out the study analyzing how
the debt ratio and the asset turnover ratio affect the companies of the Baltic region. Also, the
effect of the company's industry on financial indicators was analyzed. A panel regression was
created with GRETL program, data was processed with Microsoft Excel.

The results of the study showed that the highest investment-to-asset ratio was in the industry of
communal services, and the lowest in food, beverages and tobacco. The performed research
revealed that the investment behavior of companies in the Baltic region is negatively affected by
the debt ratio and positively affected by the asset turnover rate. The panel regression model
explains 30 percent investment spreads of business companies.

The conclusions and recommendations section presents the main summarized information of the
literature analysis and research results. The author believes that the capital market of the Baltic
region is underdeveloped, so it is necessary for companies to properly evaluate their investment
strategy and to educate people who are responsible for companies' investment decisions, in the
field of financial behavior.
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PRIEDAI

1 priedas. Tyrime naudoty jmoniy duomenys

Imone

Veiklos sritis

BALTIJOS OFICIALUSIS SARASAS

Apranga jmoné

Mazmeniné prekyba drabuZiais

AUGA group Zemés tkis

Baltika Mazmeniné prekyba drabuZiais

Ekspress Grupp Ziniasklaida

Grigeo Pagrindinés medziagos > Pagrindiniai iStekliai

HansaMatrix

Technologijos

Harju Elekter

Pramoniniai gaminiai > Pramoninés prekeés ir paslaugos

Ignitis grupé

Komunalinés paslaugos

Klaipédos nafta

Pramoniniai gaminiai > Pramoninés prekeés ir paslaugos

Linas Agro Group

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

Merko Ehitus

Pramoniniai gaminiai > Statyba ir medZiagos

Nordecon

Pramoniniai gaminiai > Statyba ir medZiag0s

Panevézio statybos trestas

Pramoniniai gaminiai > Statyba ir medZiagos

Pieno Zvaigzdés

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

PRFoods

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

Pro Kapital Grupp

Nekilnojamas turtas

Rokiskio suris

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

SAF Technika

Telekomunikacijos

Silvano Fashion Group

Diskrecinis vartojimas > Vartojimo prekés ir paslaugos

Tallink Grupp

Diskrecinis vartojimas > Kelionés ir laisvalaikis

Tallinna Kaubamaja Grupp

Diskrecinis vartojimas > Mazmeniné prekyba

Tallinna Sadam

Pramoniniai gaminiai > Pramoninés prekés ir paslaugos

Tallinna Vesi Komunalinés paslaugos

Telia Lietuva Telekomunikacijos

Vilkyskiy pieniné Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas
BALTIJOS PAPILDOMASIS SARASAS

Amber Grid Energija

Amber Latvijas balzams

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

INVL Baltic Real Estate

Nekilnojamas turtas

Kauno energija

Komunalinés paslaugos

Latvijas Gaze

Komunalinés paslaugos

Latvijas Juras medicinas centrs

Sveikatos priezilira

LITGRID

Komunalinés paslaugos

Nordic Fibreboard

Diskrecinis vartojimas > Vartojimo prekés ir paslaugos

Siguldas ciltslietu un maksligas apseklosanas stacija

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

Snaigé

Diskrecinis vartojimas > Vartojimo prekés ir paslaugos

Utenos trikotazas

Diskrecinis vartojimas > Vartojimo prekés ir paslaugos

VEF

Nekilnojamas turtas

Vilniaus baldai

Diskrecinis vartojimas > Vartojimo prekés ir paslaugos

Zemaitijos pienas

Kasdieninio vartojimo prekés > Maistas, gérimai ir tabakas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic duomenimis
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2 priedas. Tyrimo duomenys

Pagr.
Apranga Investicijos | . . V?SO.‘ Visas Pardavimai Vgilglos Trump. . Trgmp: .
1mone Isipareigojimy | turtas pinigy turtas Isipareigojimal
srautai
2021 7,95 91,11 165,76 189,75 18,84 70,81 35,40
2020 18,26 96,82 160,30 169,96 36,76 65,62 33,96
2019 68,92 94,24 152,79 205,01 32,94 51,08 35,51
2018 71,30 22,34 79,10 187,20 15,17 52,75 19,55
2017 46,64 21,06 79,66 182,27 16,33 53,98 18,56
2016 18,01 71,58 172,59 13,34 45,57 16,44
AUGA group

2021 7,04 133,50 212,48 71,72 10,93 57,15 45,09
2020 8,32 120,89 213,70 83,07 13,37 66,11 41,98
2019 3,68 116,65 206,72 71,13 5,42 62,05 55,33
2018 7,49 80,18 171,89 54,75 11j49 59,95 54,14
2017 7,68 69,53 148,55 48,78 4,37 49,42 42,70
2016 49,85 122,09 39,63 0,81 35,40 25,77
Baltika

2021 0,37 11,18 11,50 11,77 1,43 3,80 4,49
2020 0,50 13,77 16,48 19,48 4,89 521 6,40
2019 0,75 24,12 27,32 39,63 4,82 8,56 11,23
2018 0,64 14,93 15,00 44,69 1,-61 12,00 13,76
2017 0,42 12,66 17,84 47,48 1,67 13,26 7,29
2016 13,95 18,92 47,00 0,46 13,47 12,76

Ekspress

Grupp

2021 5,97 40,57 94,26 53,52 8,07 20,55 20,95
2020 3,23 39,56 94,18 63,24 9,31 18,48 18,95
2019 9,54 43,78 95,41 67,46 6,68 19,47 21,65
2018 3,78 26,30 76,74 60,49 4,92 13,83 12,19
2017 5,58 23,46 75,96 54,07 4,77 13,83 8,37
2016 23,10 74,17 53,32 6,36 13,09 9,59
Grigeo

2021 14,56 38,84 133,13 163,22 21,39 49,66 32,82
2020 8,13 33,63 123,18 129,60 26,55 42,82 27,42
2019 10,83 39,65 116,52 140,27 25,74 34,07 30,02
2018 6,74 48,46 115,35 142,55 25,63 32,81 34,36
2017 6,79 59,12 115,55 129,87 18,80 25,72 37,44
2016 70,91 121,04 102,46 19,72 21,78 37,44

HansaMatrix

2021 1,32 21,67 28,54 21,96 3,21 8,53 11,65
2020 1,35 20,36 28,83 22,59 3,13 6,77 8,63
2019 7,03 20,89 29,81 24,61 2,14 7,31 8,61
2018 6,06 16,58 25,35 21,15 2,35 7,34 7,20
2017 3,38 10,53 18,66 19,65 3,49 4,58 6,62
2016 10,30 15,78 16,96 1,66 4,64 5,10
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2 priedo tesinys.

Harju Elekter

2021 8,36 60,71 147,56 152,76 0 '49 63,54 49,25
2020 8,07 42,08 115,48 146,61 7,00 49,75 34,98
2019 6,38 40,92 107,90 143,40 6,15 48,01 32,96
2018 10,89 31,21 98,15 120,80 3 '43 44,00 25,73
2017 19,62 20,05 89,98 102,40 4,56 48,71 17,14
2016 13,58 73,97 61,20 2,57 22,27 12,41
Ignitis grupé
4 1
2021 247,36 2 402,27 251,25 1 868,92 97,05 304.29 697,51
2020 301,45 2 107,64 963 30 1 215,36 282,47 986,56 309,30
3
2019 456,13 1 849,47 198,00 1073,01 177,16 427,53 499,01
2
2018 439,71 1 550,25 853.89 1024,28 178,53 442,88 382,66
2017 232,55 1161,44 51: 59 1 064,46 134,56 489,13 380,24
2
2016 1112,61 432,15 1 070,54 251,69 370,97 29,00
Klaipédos
nafta
2021 9,05 365,95 572,08 61,81 23,12 78,84 61,42
2020 9,93 373,10 651,69 80,11 49,48 91,70 62,27
2019 43,92 472,65 663,30 104,36 67,94 81,95 64,29
2018 17,79 97,64 293,13 100,00 25,55 90,10 18,98
2017 92,98 100,90 301,25 106,48 29,59 96,27 20,14
2016 49,46 242,43 103,84 27,87 55,53 20,14
Linas Agro
Group
2021 14,99 224,90 421,12 942,44 25,60 251,65 174,87
2020 10,11 224,22 405,42 657,70 19,77 233,03 177,39
2019 13,43 221,33 391,40 742,54 4,99 242,37 191,87
2018 21,40 223,86 400,94 634,42 20,61 260,56 188,66
2017 18,98 183,63 352,85 644,95 20,60 218,85 153,54
2016 170,51 332,47 615,96 17,37 201,90 142,67
Merko Ehitus
2021 6,89 157,36 324,37 339,38 0 '20 261,12 110,35
2020 4,47 99,48 256,92 315,92 62,51 206,78 77,04
2019 2,88 147,27 281,83 326,78 12'42 241,49 99,10
2018 1,09 133,32 269,66 418,01 33,79 234,38 105,40
2017 1,37 142,36 277,10 317,60 1 '30 233,97 104,17
2016 111,36 237,84 251,97 12,02 203,09 83,66
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Nordecon
2021 0,59 106,95 135,07 288,53 7,37 87,71 93,32
2020 0,44 97,84 135,08 296,08 2,44 87,74 86,51
2019 0,67 84,88 117,65 234,07 8,00 67,55 66,85
2018 0,63 70,43 104,14 223,50 4,69 61,13 54,46
2017 0,39 77,49 111,98 231,39 4 é7 68,98 62,09
2016 60,58 98,62 183,33 7,94 55,48 46,38
Panevézio
statybos
trestas
2021 0,80 55,65 86,20 98,45 1 '24 43,57 33,59
2020 1,01 45,25 72,39 74,91 1,28 32,68 43,39
2019 1,01 41,44 76,68 110,47 20,05 65,71 40,24
2018 2,31 28,14 64,05 104,86 7 -38 51,48 26,91
2017 0,88 21,06 59,69 73,82 4,52 51,30 20,12
2016 23,05 61,21 99,36 1 239 53,02 21,93
Pieno
zvaigzdés
2021 7,09 48,52 76,62 176,69 10,06 25,39 28,52
2020 5,28 39,47 73,05 171,06 13,71 23,50 20,59
2019 7,72 45,06 74,01 170,60 12,16 25,10 22,46
2018 5,27 47,34 73,47 168,66 14,96 29,38 31,83
2017 5,62 51,34 75,28 167,75 5,01 29,24 49,70
2016 45,23 74,90 150,13 10,62 28,00 21,38
PRFoods
2021 2,96 30,87 38,92 42,13 0,93 31,04 19,79
2020 1,54 39,82 55,60 58,69 1,98 39,10 20,17
2019 2,09 37,31 57,12 78,29 4,51 39,14 15,35
2018 4,54 40,67 62,53 85,73 4,34 37,75 12,83
2017 14,26 42,19 65,50 118,50 0 ;‘5 35,66 15,15
2016 11,25 35,06 47,43 0,32 13,65 2,24
Pro Kapital
Grupp
2021 0,66 73,18 116,03 43,10 13,29 67,96 25,53
2020 0,98 169,48 179,05 19,23 7 ;56 69,54 138,58
2019 6,32 139,26 210,82 55,28 20,41 53,12 125,90
2018 48,02 144,37 245,11 27,99 1 65 69,30 29,18
2017 25,11 92,48 175,16 12,08 5 -28 53,23 24,36
2016 62,11 142,31 17,61 0,65 24,00 19,54
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Rokiskio
stiris
2021 15,43 60,39 202,87 253,06 13,13 119,90 43,30
2020 8,98 51,64 197,07 210,83 1,60 120,42 44,65
2019 10,48 38,30 169,07 208,37 2 '22 106,77 33,53
2018 10,06 39,89 170,21 203,68 21-67 106,07 36,28
2017 25,53 28,56 162,66 243,57 31,41 88,59 24,93
2016 20,35 142,41 226,20 28,73 81,79 15,69
SAF
Technika
2021 0,62 7,61 20,77 25,02 4,20 18,44 6,15
2020 0,44 5,65 15,56 16,76 3,05 13,36 4,24
2019 0,94 3,76 13,23 14,44 0 64 11,01 2,45
2018 1,34 1,56 11,48 13,41 0 :85 10,67 1,60
2017 0,37 2,95 15,04 17,04 1,96 14,16 2,95
2016 1,98 13,34 13,71 1,15 12,41 1,98
Silvano
Fashion
Group
2021 0,46 15,89 53,75 46,69 13,00 40,33 9,37
2020 0,40 14,44 42,26 38,48 6,36 29,60 8,78
2019 1,44 16,56 46,31 56,94 15,09 27,12 10,15
2018 0,66 14,89 45,50 62,21 11,24 34,90 14,83
2017 1,34 8,94 52,88 62,35 9,18 41,71 8,87
2016 8,79 56,15 57,89 12,81 42,68 8,75
Tallink Grupp
1
2021 20,19 893,40 585,02 476,94 59,38 203,41 357,91
1 -
2020 100,02 801,87 516,20 442,93 7,05 89,22 208,35
1
2019 60,89 710,13 532.96 949,12 174,58 120,61 221,44
1
2018 36,04 643,99 500,90 949,72 156,78 167,85 212,49
1
2017 219,21 722,32 558,60 966,98 136,18 181,49 316,66
1
2016 729,14 539,00 937,81 147,38 164,18 243,99
Tallinna
Kaubamaja
Grupp
2021 23,30 395,44 635,31 821,65 88,40 119,02 151,99
2020 28,55 374,28 597,28 741,94 73,25 125,99 152,24
2019 23,29 294,48 522,31 717,22 64,81 135,84 136,28
2018 16,09 185,46 411,08 681,18 53,46 131,54 116,78
2017 14,85 189,48 397,50 651,26 44,39 125,61 140,39
2016 184,84 388,68 598,41 42,98 117,96 110,66
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Tallinna
Sadam
2021 15,18 248,64 629,54 110,05 50,16 49,39 29,95
2020 36,47 252,66 628,09 107,36 49,52 37,34 30,47
2019 28,52 248,51 625,53 130,54 63,42 46,35 31,27
2018 12,56 255,97 623,64 130,64 57,11 50,89 33,68
2017 26,52 32,91 597,14 121,30 43,43 16,53 32,91
2016 138,92 638,71 103,15 50,46 67,57 138,92
Tallinna Vesi
2021 13,73 140,85 256,17 53,29 22,47 43,90 15,49
2020 15,68 143,41 255,67 51,72 22,62 52,23 13,55
2019 10,44 147,33 262,86 63,42 34,02 72,52 13,25
2018 10,74 146,98 249,75 62,78 34,29 69,90 13,03
2017 9,76 142,59 228,41 59,82 33,25 53,15 9,65
2016 124,21 213,61 58,98 31,87 53,15 10,64
Telia Lietuva
2021 52,27 311,42 641,47 420,79 126,37 158,51 197,05
2020 47,81 276,94 608,45 398,08 132,43 144,95 130,54
2019 53,13 286,17 614,12 388,30 139,54 151,52 130,25
2018 57,27 275,46 564,11 376,49 106,77 141,65 122,64
2017 61,93 261,75 566,40 370,12 114,51 141,25 92,38
2016 320,39 590,72 345,91 112,43 162,17 186,09
Vilkyskiy
pienine
2021 3,89 48,39 87,97 156,05 7,04 33,32 26,76
2020 2,34 41,93 76,90 120,87 7,91 21,67 33,99
2019 2,22 46,94 78,05 114,58 2,47 20,84 28,75
2018 1,55 50,74 82,29 103,16 3,32 23,73 29,17
2017 7,03 46,84 81,13 113,94 8,46 19,47 19,51
2016 45,45 74,36 90,49 8,36 17,94 49,92
Amber Grid
2021 48,45 202,17 380,21 66,32 29,07 108,13 209,97
2020 86,32 161,54 316,37 50,49 24,67 60,61 110,17
2019 19,92 99,14 256,13 53,69 27,19 46,78 45,19
2018 20,55 103,82 235,42 53,92 23,31 28,30 48,01
2017 8,14 108,18 280,20 64,32 34,84 35,54 45,47
2016 125,57 328,38 66,74 40,99 42,58 35,60
Amber
Latvijas
balzams
2021 2,00 36,45 175,22 78,05 0,17 158,68 34,80
2020 1,95 36,49 169,98 68,58 5,55 114,94 34,83
2019 3,11 31,85 156,02 78,56 33,63 101,51 29,40
2018 8,55 39,64 153,76 75,14 8,06 90,10 35,45
2017 1,66 36,07 140,79 78,26 12,02 80,83 34,49
2016 32,91 128,98 75,72 2,90 67,98 28,74
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INVL Baltic
Real Estate
2021 2,66 12,74 33,03 2,73 1,16 2,35 2,97
2020 0,60 13,06 41,94 3,90 0,14 16,49 1,35
2019 2,14 31,35 75,38 5,90 0,95 2,00 5,20
2018 0,91 24,58 59,90 5,82 2,42 1,15 1,44
2017 2,35 24,13 57,99 6,20 2,18 1,40 2,76
2016 24,14 55,21 6,29 1,80 2,63 2,35
Kauno
energija
2021 14,67 90,19 179,93 50,96 1,89 23,22 17,40
2020 21,61 73,23 162,90 42,03 10,76 10,73 12,48
2019 22,03 64,27 154,10 54,65 9,15 14,31 13,90
2018 4,05 58,30 148,27 61,32 10,89 22,97 14,56
2017 12,09 59,82 149,16 59,68 14,88 19,15 15,70
2016 58,05 145,07 61,18 13,86 18,38 15,63
Latvijas Gaze
2021 13,33 331,10 700,40 583,34 54j05 383,21 314,81
2020 9,29 79,71 455,55 190,49 35,86 136,35 36,22
2019 12,45 80,53 464,24 314,35 79,70 143,04 34,38
2018 9,39 102,12 412,48 344,90 21,61 167,34 52,04
2017 9,25 92,04 400,09 330,96 64?71 153,62 37,50
2016 40,32 346,57 343,79 59,27 149,88 40,04
Latvijas Jaras
medicinas
centrs
2021 1,11 1,92 8,26 9,36 0,42 2,31 1,29
2020 0,52 1,83 7,34 7,08 0,73 2,22 1,16
2019 0,19 1,58 7,08 7,27 0,41 2,42 0,86
2018 0,09 1,64 7,11 6,67 0,47 2,44 0,75
2017 0,62 1,05 7,41 5,88 0,24 1,96 0,65
2016 1,43 6,83 5,60 0,48 1,57 0,62
LITGRID
2021 103,06 269,07 489,83 267,26 66,37 122,54 122,32
2020 51,78 196,32 414,35 206,40 27,10 38,97 66,12
2019 42,70 180,63 377,37 184,68 24,78 25,51 54,97
2018 23,00 171,23 366,26 169,76 25,87 32,29 63,74
2017 26,21 192,84 439,21 143,29 43,42 54,43 69,98
2016 207,56 462,36 143,22 23,24 58,95 74,75
Nordic
Fibreboard
2021 0,66 4,21 8,06 10,10 0,73 1,35 0,99
2020 0,09 5,00 7,65 10,27 0,15 1,36 2,35
2019 0,17 7,50 9,05 13,33 0,52 2,30 7,23
2018 0,28 7,41 10,31 14,80 0,50 3,45 3,10
2017 0,35 7,18 10,94 16,36 0,16 3,62 2,56
2016 8,06 11,96 17,50 0,18 3,91 3,69
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Siguldas

ciltslietu un

maksligas

apseklosanas

stacija
2021 0,06 0,15 1,81 1,39 0,09 1,54 0,15
2020 0,04 0,12 1,73 1,15 0,13 1,45 0,12
2019 0,09 0,09 1,59 1,11 0,06 1,27 0,09
2018 0,03 0,09 1,57 1,05 0,01 1,26 0,09
2017 0,12 0,08 1,61 1,04 0,03 1,25 0,08
2016 0,08 1,61 1,07 0,07 1,21 0,08
Snaigé
2021 0,79 20,37 26,30 33,54 0,36 11,26 12,37
2020 0,72 16,84 24,80 29,42 0763 9,47 8,40
2019 0,31 20,14 25,53 32,22 0,54 8,75 17,50
2018 0,52 23,72 30,65 37,57 0,45 12,43 20,38
2017 0,88 23,23 29,34 39,20 1,73 11,39 19,87
2016 22,35 41,98 39,82 2,99 13,84 9,56
Utenos

trikotazas
2021 0,64 15,29 22,67 30,44 47'79 12,00 10,09
2020 0,66 12,82 23,23 27,90 3,56 12,43 9,09
2019 1,03 11,97 22,94 30,77 3,00 11,03 7,58
2018 1,05 11,05 22,21 30,46 0,40 11,70 9,61
2017 0,85 10,12 17,55 25,84 0,69 9,75 6,57
2016 8,34 15,61 22,79 1,25 7,65 4,54
VEF
2021 0,12 2,38 5,85 0,98 0,17 0,23 0,39
2020 0,06 2,55 6,01 1,10 0,15 0,40 0,40
2019 0,09 2,66 6,12 1,19 0,28 0,46 0,40
2018 0,15 2,71 6,05 1,25 0,40 0,42 0,29
2017 0,13 2,74 5,86 1,30 0,38 0,30 0,28
2016 2,90 5,77 1,30 0,20 0,27 0,28
Vilniaus
baldai
2021 7,05 61,74 86,72 99,36 5,;;2 16,84 26,45
2020 25,63 58,55 83,24 73,32 4,22 15,35 17,99
2019 23,04 38,32 58,02 75,20 4,73 11,93 17,26
2018 8,89 20,90 36,75 69,32 4,55 15,96 12,16
2017 3,49 12,27 26,97 63,42 6,74 13,45 11,56
2016 13,74 25,06 58,95 7,04 13,18 12,27
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Zemaitijos

pienas

2021 12,29 34,61 133,59 201,25 6,34 68,97 25,08
2020 4,64 33,11 129,42 182,43 18,96 69,67 21,40
2019 12,81 38,47 125,18 185,55 15,65 62,90 20,17
2018 20,60 33,69 114,17 177,88 11,32 58,11 27,94
2017 11,18 22,53 100,09 172,28 9,14 61,57 17,99
2016 18,22 95,18 149,90 18,31 61,86 16,20

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic duomenimis
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