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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Pasaulio ekonomikoje draudimo vaidmuo yra itin svarbus. Jis
yra reikSmingas finansiniy paslaugy sektoriuje, prisideda prie ekonomikos augimo ir finansinio
stabilumo, efektyvaus istekliy paskirstymo, sandoriy iSlaidy mazinimo, likvidumo kirimo ir
finansiniy nuostoliy paskirstymo. Nors svarbumas rySkus, draudimo sektorius sulaukia daug
maziau démesio nei bankai ar akcijy rinkos, nes biitent pastaryjy veiklos rezultatai yra dazniausiai
tiriami ir apraSomi (Haiss ir Salmegi, 2008). Draudimas jmonéms ir privatiems subjektams
suteikia galimybe valdyti rizikg ateityje apsaugodamos nuo netikéty finansiniy islaidy ir uZtikrina
stabilumg. Draudimo jmonés yra stambiis finansiniy rinky investuotojai, nes investuoja draudimo
jmokas gautas i§ draudéjy. Kiekvienais metais draudimo sektorius auga visame pasaulyje.
»Statista” tyrimy departamento duomenimis ne gyvybés draudimo rinkos bruto pasirasyty jmoky
augimas fiksuotas nuo pat 2006 m. su kritimu Kriziniu laikotarpiu (2009 m. kritimas -2%) ir
didziausiu fiksuotu augimu 2017 m. 45.0%. Baltijos Salyse draudimo rinka taip pat augo: 2021 m.
lyginant su 2020 m. Estijoje augimas sieké 13.5%, Latvijoje 6.2%, Lietuvoje 8.6%. Nuo 2008 iki
2010 m. ir nuo 2019 iki 2020 m. patirtos krizés padaré neigiama jtaka jmoky augimui, nes
draudimo rinkos kritimg draudimo ekspertai sieja su valstybés makroekonominés situacijos
prastéjimu ir BVP kritimu, o kilimg - atvirkséiai. Remiantis Ekonominio Bendradarbiavimo ir
Plétros Organizacijos (toliau tekste — EBPO) statistikos duomenimis, Baltijos Saliy ne gyvybés
draudimo rinkos jsiskverbimo rodiklis 2020 m. Estijoje sieké 3.0%, Lietuvoje — 1.4%, Latvijoje —
1.9%, tarp EBPO 3aliy — 4.9%, 0 JAV — 7.6%. Baltijos $aliy rinka yra tik besiformuojanti, turinti
didelj augimo potencialg (OECD, 2021).

Pasaulyje daugumai verslo jmoniy pelnas yra indikatorius, kuris parodo, ar veikla yra
s¢kminga. Todél ir draudimo jmonéms pelnas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy
draudiky veikla, o Burca ir Batrinca (2014) nurodé, kad pelningumo valdymas yra vienas
pagrindiniy draudimo bendroviy tiksly. Jis daro tiesioginj poveikj akcininkams, pritraukia
investuotojus, gerina mokumo lygj, taip stiprindamas vartotojy pasitikéjimg. Baltijos Salyse tik
2019 m. visos ne gyvybés draudimo jmonés pasieké pelna, nors pries tai bent viena patirdavo
nuostolj, o 2020 ir 2021 taip pat nebuvo visoms ne gyvybés draudimo jmonéms pelningi metai.
Ne gyvybés imoniy draudimo pelninguma salygojanciy veiksniy tyrimai pasaulyje yra vykdomi,
taciau didzioji dalis vyksta besivystanciose rinkose: Etiopijoje rasti 6 tyrimai (Deyganto ir Alemu,
2019; Isayas ir Yitayaw, 2020; Lire ir Tegegn, 2016; Berhe ir Kaur, 2017, Zekarias, 2017; Ayele,
2012), Nepale 2 tyrimai (Hamal, 2020; Risal, 2020), Pakistane 2 tyrimai (Ghauri, Ali, Chanar ir
Obaid, 2019; Malik, 2011) ir po vieng tyrimg Filipinuose (Datu, 2015), Kosove (Kosumi ir



Poposka, 2016), Bangladese (Ullah, Faisal ir Zuhra, 2016), Nigerijoje (Ajao ir Ogieriakhi, 2018),
Kenijoje (Mwangi ir Murigu, 2015) ir Ganoje (Alhassan, Addisson ir Asamoah, 2015). Europos
Saliy literatiiroje yra mazai iStirta, kas gali daryti poveikj draudimo jmoniy pelningumui: Europos
Salyse (Doroftiand ir Jakubik, 2015; Kramaric, Miletic ir Pavic, 2017), Lenkijoje (Kozak, 2011),
Rumunijoje (Burca ir Batrinca, 2014), Albanijoje (Kripa ir Ajasllar, 2016). Draudimo vystymasi
pasaulyje tiria Swiss Re perdraudimo bendrové, kuri 2018 m. ataskaitoje paskelbé¢, kad ne gyvybés
draudimo pelninguma jtakojantys veiksniai kei€iasi, nes kinta pasaulis ir rinka. Bendras apzvalgas
daro Saliy centriniai bankai, didziojo ketverto ir kitos jmonés.

Nors visame pasaulyje gyvybés draudimo rinka yra didesné ir uzima 60% visos draudimo
rinkos (Belinskaja, 2009), Baltijos Salyse ji uzima tik apie 30% ir didesné rinka yra ne gyvybés
draudimo: draudimo jmokos 2021 m. buvo 1 558.7 mIn. EUR ir pasieké 9.1% augima lyginant su
2020 m., ne gyvybes draudimo jmoniy 2021 m. veike 18. Atsizvelgiant  didelj aktualumg ir maza
iStirtumo lygj, Siame darbe bus analizuojama Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo rinkos
pelningumas.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Ne gyvybés draudimo pelningumui jtakg darantys
veiksniai yra plaiai nagrin¢jami daugiausia besivystanc¢iy Saliy literatiiroje ir nedidel¢ dalis
tyrimy yra atlikta i$sivysCiusiose Salyse. Autoriai nagrinéja infliacijos (Doroftiand ir Jakubik,
2015; Deyganto ir Alemu, 2019; Isayas ir Yitayaw, 2020), BVP augimo (Ghauri ir kt., 2019;
Banerjee ir Majmudar; 2018; Datu, 2015), palikany normy (Zekarias, 2017; Lire ir Tegegn, 2016),
draudimo jmonés dydzio (Malik, 2011; Burca ir Batrinca, 2014; Ullah ir kt., 2016), draudimo
pasiraSyty jmoky augimo (Kocovic, Paunovic ir Jovovic, 2014; Kaya, 2015), finansinio sverto
(Risal, 2020; Kosumi ir Poposka, 2016), jmonés amziaus (Kramaric ir kt., 2017; Ajao ir
Ogieriakhi, 2018; Ayele, 2012) ir produkty portfelio rizikos (Alhassan ir kt., 2015) poveikj ne
gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Néra bendro sutarimo, kuris rodyty vienareikSmiska
rezultata apie veiksniy jtakg pelningumui, i§skyrus, vieng veiksnj - produkty portfelio rizikos dydi,
kurio nagrinéty tyrimy gauti rezultatai parodé neigiama jo jtaka pelningumui. Baltijos Saliy
literatiiroje, kiek ji yra prieinama autorei, galima rasti vos kelis darbus, kurie tiria ne gyvybés
draudimo pelninguma, taciau j problema pazvelgta kitu aspektu. D¢l Siy priezas¢iy bus naudinga
nustatyti, kurie i§ minéty veiksniy veikia Baltijos saliy ne gyvybés draudimo pelninguma.

Darbo naujumas. Susisteminta moksling literattira apie ne gyvybés draudimo pelninguma
jtakojancius veiksnius ir indélis ] mokslg apie Baltijos regione veikian¢iy ne gyvybeés draudimo
imoniy pelningumg jtakojancius veiksnius.

Darbo problema. Kokie veiksniai daro jtakg Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy

pelningumui?



Darbo tikslas. Identifikuoti veiksnius darancius jtakg Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo
rinkos pelningumui.

Darbo uzdaviniai:

1. Surinkti ir susisteminti informacija apie ne gyvybés draudima, jog bity sukurtas teorinis
pagrindas temos plétojimui.

2. Nustatyti ne gyvybés draudimo rinkai darancius jtaka veiksnius, iSanalizavus kity autoriy
tyrimus.

3. Remiantis atliktais tyrimais, suformuoti ne gyvybés draudimo rinkai daranciy jtakg
veiksniy tyrimo metodologija.

4. Jvertinti veiksnius darancius jtaka ne gyvybés draudimo pelningumui.

Darbo metodai: lyginamoji mokslinés literatiiros analizé ir sintezé; sisteminimas;
duomeny analiz¢ ir palyginimas; statistiniy duomeny analizé; ekonometrinio modelio formavimas

ir vertinimas.

Darbo struktiiros: Pirmoji darbo dalis yra apie ne gyvybés draudimo sampratg ir
specifika. Ji atskleidzia, kaip veikia ne gyvybés draudimas, kokie yra jo pagrindiniai produktai,
parodoma ne gyvybés draudimo rinkos svarba ekonomikai, fiziniams ir juridiniams subjektams.
Aprasomas ne gyvybés draudimo verslo modelis ir jo ry8ys su pelnu/nuostoliu, ir pelningumu. Yra
atskleidziama, kad ne gyvybés draudimo verslo modelis yra rizikos valdymas, kuris turi buti
vykdomas teisingai tam, kad jmoné gebéty generuoti pelng ir pasiekty pelningumg. Paskutiné
pirmojo darbo dalis atskleidzia ne gyvybés draudimo jmoniy pelninguma salygojancius iSorinius
ir vidinius veiksnius. Si analizé sukuria teorinj pagrindg praktiniam problemos sprendimui.
Antrojoje darbo dalyje jvertinama iSnagrinéta literatlira apie ne gyvybés draudimo jmoniy
pelninguma salygojancius iSorinius ir vidinius veiksnius ir suformuluojama autorinio tyrimo
metodologija. Treciojoje darbo dalyje yra atlickamas iSoriniy ir vidiniy veiksniy jtakos
pelningumui tyrimas ir jy jvertinimas. ISvady ir pasitilymy darbo dalyje yra formuluojamos viso

darbo iSvados ir pasiiilymai.



I. NE GYVYBES DRAUDIMO YPATUMAI IR PELNINGUMA
ITAKOJANTYS VEIKSNIAI

Sio skyriaus esmé yra atskleisti ne gyvybés draudimo svarba ir veiksnius, kurie padéty
uztikrinti pelninguma. Aprasoma ne gyvybés draudimo samprata ir specifika. Visa tai reikalinga,
norint parodyti ne gyvybés draudimo reikSme¢ ekonomikai, verslams ir fiziniams asmenims. Ne
gyvybés draudimo teikiama nauda nurodo, kad tokia rinka yra reikalinga. O tam, kad ji veikty ir
vystytysi, tokioms jmonéms reikia uzdirbti pelng ir biiti pelningoms. Todé¢l toliau nurodomas rysys
tarp ne gyvybés draudimo jmoniy verslo modelio ir pelno, ir pelningumo. O paskutinéje dalyje

yra nagrinéjami veiksniai, kurie daro jtaka pelningumui.

1.1 Ne gyvybés draudimo samprata ir specifika

Ne gyvybés draudimas siejamas ne tik su finansiniu saugumu, bet ir emociniu bei
materialiniu saugumu. Sig mintj gali pagrjsti M. Mishra ir S. Mishra (2008) teigdami, jog yra

kelios pagrindinés draudimo funkcijos, kuriomis pasizymi ir ne gyvybés draudimas:

1. Draudimas suteikia uztikrinimg. Draudimas uztikrina mokéjima, kai susiduriama su
netikétais nuostoliais. Netikeéty nuostoliy Zzmogus galéty iSvengti, jeigu pats planuoty
ir teisingai administruoty savo finansus, tafiau draudimas leidzia to nedaryti ir
iSvengti prognozavimo: kada ir kaip jvyks zala, kiek ji kainuos.

2. Draudimas suteikia apsaugg. Pagrindiné draudimo funkcija yra suteikti apsauga, kai
yra tikimybé patirti nuostolius, tod¢l Zzmogus juos patyres ir turédamas draudima,
gaus mokejima, kuris uztikrins apsaugg ne tik nuo finansiniy, bet ir NnU0 moraliniy
nuostoliy.

3. Rizikos pasidalijimas. Rizika ir galimas nuostolis yra nezinomi, todél kai kyla rizika,
draudimas kaip mechanizmas, iskilusig rizika padalina visiems Zmonéms, kurie yra
ta rizikg apsidraude. Draudimas veikia kaip pinigy surinkéjas 1§ draudéjy, o kai

ivyksta zala, surinktus pinigus padalija nukentéjusiems.
Be pagrindiniy funkcijy ne gyvybés draudimas veikia kaip:

a) Prevencija nuostoliams, ne tik i§ nukentéjusio pusés, bet ir i§ bendruomenés puseés.
Bendruomené daznai jaucia jsipareigojimg paremti nukentéjusj, net jei pati néra geriausioje

finansingje situacijoje.



b) Kapitalo suteikéjas, nes investuoja ir skolina gautas jmokas.

c) Ne gyvybés draudimas pagerina efektyvuma, nes leidzia nustoti nerimauti dél ateities
perspektyvos uztikrindamas apsauga, dél to Zmonés gali be streso susitelkti ties tiksly siekimu ir
nebijoti realizuoti svajoniy, pavyzdziui: pristatyti nauja produktg j rinkg, kuriam iSleido visas

santaupas, o verslui nepavykus, gauti i§ draudimo kompensacija.

d) Ne gyvybés draudimas padeda ekonominiam progresui uztikrindamas, kad individai
nepatirs dideliy nuostoliy, kas suzlugdyty jy finansing situacija, sumazinty islaidas ir tai tiesiogiai
atsiliepty salies BVP. Zweifel ir Eisen (2012) pritaria draudimo svarbai ekonomikoje ir teigia, jog
draudimas veikia ekonomikoje netiesiogiai, nes jis susidoroja su sumazéjusiu ekonominiu
aktyvumu, kuris buty, jei draudimas neegzistuoty. Pagal Swiss Re (2020) pasaulio ne gyvybés
draudimo rinkos jsiskverbimo rodiklis 2019 m. buvo 3.9%. Ne gyvybés draudimo svarbg
ekonomikos pazangai pagrindzia Ward ir Zurbruegg (2000). Jie teigé, jog farmacijos jmonés, be
galimybés jsigyti produkto civilinés atsakomybés draudima, neplétoty ir nepardavinéty naujy,
pazangiy produkty. Todel galima sakyti, kad civilinés atsakomybés draudimas leidZia jmonéms
kurti inovatyvius produktus, kurie uztikrina produktyvesnj darbg ir taip sukuria daugiau pridétinés

vertés ekonomikoje.

Ne gyvybés draudimas dar gali buti vadinamas Kitaip: bendru draudimu, nelaimingy
atsitikimy ir turto draudimu arba trumpalaikiu draudimu. Taip pat, pagrindinis skirtumas tarp
gyvybeés ir ne gyvybés draudimo yra sutarties trukmeé. Gyvybés draudimo sutartys yra sudaromos
keliems metais ar net deSimtmeciams, kai ne gyvybés sudaromos daZniausiai metams ar trumpiau
ir tam tikrais atvejais, pavyzdziui, biisto draudimo, ilgiau nei metams. Kai sutartis pasibaigia ir
yra atnaujinama, jai gali buti taitkomos jau kitos sutarties sglygos, limitai, jmoky nustatymas

(Tarptautiné aktuary organizacija, 2015).

Ne gyvybés draudimas teikia 12 draudimo produkty (1 priedas), taciau dazniausiai
draudikai visas Sias grupes suskirsto j penkias pagrindines: ,,Motoriniy transporto priemoniy
valdytojy civilinés atsakomybeés draudimg® (toliau tekste — MTPVCA), ,,Sausumos transporto
priemoniy draudima“ (toliau tekste — KASKO), ,,Turto draudima®, ,,Asmeninj draudima* ir ,,Kita
draudima®. Draudimo pirkimas daznai siejamas ne tik su asmeniniu noru ir apsisprendimu biiti
apsidraudusiam, bet ir su tuo, jog tai yra privaloma. Thoyts (2010) iSskiria 3 priezastis dél ko
draudimas yra perkamas: norima iSvengti rizikos, jstatymo reikalaujama ar gali bati sutartinis
isipareigojimas. Garantuotg kompensacijg perka apdraustasis, sumokédamas draudimo bendrovei

fiksuotg suma, vadinama ,,premija““. Draudéjai turi reguliariai mokéti jmokas uz jsigyta polisg, kad



draudikai galéty prisiimti finansine atsakomybe atlyginti draudéjy patirtus nuostolius ar zalg.

Draudimo bendroviy pajamos gaunamos i$§ apdraustyjy sumokéty ,,premijy‘.

Ne gyvybés draudimo bendroviy veikla apima polisy draudimg (jskaitant rizikos limito,
draudimo salygy ir jmoky nustatyma), saskaity faktiiry iSraSymga ir jmoky rinkima, taip pat pagal
polisus pareiksty pretenzijy tyrima ir apmokéjima. Kita veikla apima gauty 1éSy investavimg ir
portfelio valdyma. Draudikai kaupia 1é8as ir jas investuoja, kad gauty pajamas. Jos prisideda prie
pelno ir daro jtaka polisy kainodarai (CEASA, 2010). Pagal Mathur (2019) ne gyvybés draudimo

pajamos yra skirstomas j:

1. Draudimo veiklos pajamas (angl. Underwriting income) — skirtumas tarp gauty
draudimo jmoky ir iSmoky dél nuostoliy ar zalos.

2. Investicines pajamas — draudimo bendroviy surinkti draudimo jmoky pinigai i§
draudéjy yra dazniausiai investuojami j obligacijas, akcijas, kita versla, kartais net
i kitas draudimo bendroves. Imokos, kurias investuoja, sukuria Kitas pajamas,

kurios vadinamos investicijy pajamomis.

Tesiant aiskinimag apie ne gyvybés draudimo jmoniy investavima, reikia paminéti, jog ne
gyvybés draudimo jmonéms yra svarbus laiko tarpas tarp jmoky gavimo ir galimos Zalos
atlyginimo (poliso galiojimo pabaigos), kuris turi buti jvertintas pinigine verte ir atsidurti ne
gyvybés draudimo jmonés finansinése ataskaitose kaip ,,neuzdirbtos jmokos®. Kitas laiko tarpas,
kuris turi baiti jvertintas ir parodytas kaip ,,rezervas® ar ,,atidéjinys*, yra tarp draudziamy jvykiy ir
vélesniy iSmoky. Jis vertinamas, nes kai kurie draudziami nuostoliai gali atsirasti daug mety po
jvykio ir Zalos i8Smokéjimo procesas gali uztrukti kelis metus (pvz.: dél teisminiy gincy). Taip pat,
ne gyvybés draudimas yra daug jautresnis uraganams, potvyniams, teroro iSpuoliams, Zemés
drebéjimams ir kitiems reiSkiniams nei gyvybés draudimas. Dél svarbos jvertinti laiko tarpg ir
jautrumo gamtos reiSkiniams, ne gyvybés draudimas turi rinktis daug konservatyvesnj
investavimo biida, o dél trumpesnio draudZiamojo laikotarpio turi rinktis labiau likvidZius ir

trumpesnio periodo investavimo Saltinius (CEASA, 2010).

Taigi, Sis poskyris atskleidzia, jog yra ne gyvybés draudimas yra svarbus, nes paskirsto
rizikg tarp apsidraudusiy, uztikrina piniging kompensacija jvykus zalai ir padeda apsisaugoti ne
tik nuo finansiniy, bet ir nuo moraliniy nuostoliy fiziniams ir juridiniams asmenims, skatina
ekonoming pazangg ir naujy produkty kiirima, investuoja gautas jmokas j ekonomika. Ne gyvybés
jmoniy reikSmingumas nurodo, kad $i rinka yra reikalinga pasaulio ekonomikai, todel svarbu

uztikrinti ne gyvybés draudimo jmoniy finansing gerove ir veiklos testinumg. Kadangi, tai turi
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uzsitikrinti pacios jmonés, todél kitame poskyryje bus nagrinéjama nuo kokios vidinés veiklos

priklauso ne gyvybés draudimo bendroviy patiriamas pelnas ir nuostolis.

1.2 Ne gyvybés draudimo verslo modelio ir pelno rySys

Ne gyvybés draudimo verslo modelio pagrindas yra rizikos valdymas ir diversifikavimas.
Remiantis Draudimo terminologijos komitetu (1966) rizika yra: ,,Jvykio baigties neapibréztumas,
kai yra dvi ar daugiau baigties galimybiy”. Remiantis naujesniais $altiniais, Zweifel ir Eisen
(2012) teigia, kad rizika yra tam tikri pavojai ar nepalankds jvykiai, kurie gali sumazinti finansus
ar/ir naudinguma. I§ tikryjy tam, kad ,tai” pavadintuméme rizika, reikia dviejy elementy:
neapibréztumo ir potencialaus nuostolio (Thoyts, 2010). Todél ne gyvybés draudimui yra labai
svarbu Siuos du elementus pamatuoti. Taip yra todél, nes neteisingai jvertinant ir valdant rizika,
draudimo jmoné gali likti be pelno, nes gautos imokos, gali biiti iSmokétos nuostolingiems
klientams. Taciau, net ir jei kliento istorija yra nuostolinga, jj galima apdrausti, jvertinus rizikg ir
nustacius atitinkama sutarties kaing. Rizikos nustatymas yra svarbus ir dél dar vienos priezasties
- draudéjy jmoka gaunama sudarius sutartj, o galutinés islaidos gali bati dar ilgai nezinomos arba
ju 18 viso gali nebiiti po sutarties sudarymo. Rizika gali biiti jvairiy tipy, tac¢iau yra skirstoma i dvi

pagrindines (Dorfman, 1998):

a) Grynaja rizika, kuri yra tokia rizika, kuri gali jvykti arba ne. PavyzdZziui, namas
gali sudegti arba ne. Si rizika yra visada apdraudziama.

b) Spekuliacing rizikg, kuri yra susijusi su kainy poky¢iais, kurie gali virsti ]
nuostolius arba pelna. Si rizika dazniausiai susijusi su investicijomis, paliikanomis,

valiutomis ir kainy poky¢iais. Tokios rizikos draudikai daZniausiai nedraudzia, bet
yra iSlygy.

Sias rizikas svarbu atskirti dél to, kad daZniausiai tik grynoji rizika yra apdraudziama ir
turi istoriniy duomenuy, i§ to nesunku ja prognozuoti, o spekuliacing rizikg yra gana sunku jvertinti.
Rizikos valdymas numato, kad butina jvertinti tiek grynaja, tiek spekuliacing rizika (Rejda ir
McNamara, 2014). Rizikoms jvertinti draudimo jmonés pasitelkia jvairiausius matematinius ir
statistinius modelius, kuriy tikslas atlikti vartotojy rizikos analize ir jvertinimg. Pagrindinés dvi

draudimo jmonés uzduotys dél rizikos ir kriterijai, kurie nustato poliso kaing yra:

1. Ivertinti jvykio tikimybe (tikimybe iSmokéti tam tikrg pinigy suma uz zZalg).

2. lvertinti pasekmiy sunkuma.
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Siuos kriterijus jvertinti remiamasi Zaly istorija. Gali pasitaikyti atvejy, kad apie specifinj
atvejj fiksuoty zaly nebuvo registruota arba ta informacija yra labai ribota, dél to Siuos kriterijus
jsivertinti yra sudétinga. Kuo daugiau statistikos yra apie tam tikrus nuostolius, tuo lengviau yra
jsivertinti jvykio tikimybe ir sunkumg. Turint praeities duomenis, galima daryti prielaidas apie
ateitj, o turint kuo daugiau duomeny, tuo tiksliau galima jsivertinti ateities zalas ir nustatyti
pakankama poliso jmoka. Tai yra vadinama didziyjy skaiciy désniu (angl. Law of large numbers).
Siam vertinimui jtaka daro ne tik faktinés ir techninés Zinios, tatiau ir besikei¢iantys aplinkos
poky¢iai (pavyzdziui, Sylantis klimatas, kuris saglygoja daznesnes stichines nelaimes) ir Sias rizikas
jvertinti darosi dar sunkiau, dél to daznai Sis vertinimas vyksta subjektyviai, remiantis patirtimi ir
nuojauta, kurig lemia kulttiring, politiné ir socialiné aplinka. Kuo tiksliau jvertinama jvykio

tikimybé ir sunkumas, tuo mazesné tikimybé draudikams patirti nuostolj (Dorfman, 1998).

Rizikos valdymas pasireiskia ne tik per jvykio tikimybés ir pasékmiy sunkumo jvertinima.
Bendrai tariant, rizikos valdymas yra identifikavimas nuostoliy su kuriais susiduria/susidurs
organizacija ir parinkimas tinkamy metody kaip su jais kovoti. Draudikai nuolatos turi balansuoti
tarp premijy ir Zaly, todél yra svarbu parinkti tinkamg kainodaros sistemg, kuri padéty nustatyti
pakankamg poliso kaina, kad padengty numatomus nuostolius (Oxera Consulting, 2021). Reikia
paminéti ir tai, kad draudiky kainodaros sistema pagal Boston Consulting Group (2022) ir Gencer
(2022) turi bati formuojama atsizvelgiant j tai, kad vartotojai yra labiau informuoti. Kainos tapo
skaidresnés, vartotojai vis labiau atviri naujiems pasitlymams ir tam, kad sudominti reikalingos
naujos ir dinamiskos kainodaros sistemos. Pagal Accenture (2021) ir KPMG (2021) atliktg
apklausg daugeliui draudéjy geriausia kaina yra pagrindinis kriterijus, kodél jie pasirenka pirkti
tam tikros jmonés polisa (taip nurodé: 52% automobiliy draudimo ir 50% namy tkio draudimo
vartotojy, verslas-verslui tipo jmonés, mazos ir vidutinés jmonés). Todél optimali kaina yra

didZiausias konkurencinis pranaSumas. Ja pasiekti galima atliekant Siuos veiksmus:

e Sumazinus kintamasias i$laidas. Kiekvieng draudimo polisg galima apibadinti
kaip rizikos keitimg ] pinigus. Visa §i rizika yra ne gyvybés draudimo
kintamosios i$laidos, kurios tiksliai negali buti nustatytos, taciau yra budy kaip
galima jas nustatyti kuo tiksliau. Kaip jau buvo minéta, Zaly istorijos kaupimas
ir jos naudojimas yra vienas i§ budy. Ne kg maziau svarbu yra patikrinti
draudziamo subjekto ypatybes (amziy, teistumg ir kt.), nes tai turi ry$j su
prognozuojamos Zzalos dydziu. Taip pat, vienas i§ naujesniy budy yra
technologijy taikymas. Dirbtinio intelekto naudojimas, vietoj linijinés regresijos
ar galimybés prieiti prie duomeny, kurie gali padéti tiksliau jvertinti rizika,

vartotojy norg mokeéti ir nustatyti tuos vartotojus, kurie gali sukciauti. Pri¢jimas
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prie Siy duomeny ar tokiy duomeny kaupimas ir teisingas jy atvaizdavimas,
naudojant verslo analitikos jrankius, yra neiSvengiamas, norint turéti gerai
veikiancig kainodaros sistemg ir nustatyti optimalig kaing.

e Apgaulingy zaly aptikimas. Lietuvoje AB “Lietuvos Draudimas” 2021 m.
jvertino, kad apgaulingy zaly dalis nuo grynojo pelno sieké 7.35% (Magnaval,
2021). Sukciavimas yra veiksnys, didinantis draudimo jmoniy islaidas, todél
veiksmingesnis apgaulingy zaly nustatymas gali biiti naudojamas pelnui arba
rinkos daliai padidinti. Sukéiavimo aptikimas gali buti patobulintas naudojant
jvairius jrankius. Vienas i$ jy: kompiuterinio matymo technologijy naudojimas
siekiant veiksmingiau aptikti suk¢iavimg skanuojant dokumentus.

e Veiklos sgnaudy mazinimas. Technologijy pazangos déka galima sumazinti
veiklos sgnaudas, tokias kaip: klienty aptarnavimas, nuoma ir kitos islaidos. Tai
gali padéti draudikams suteikti daugiau lankstumo nustatant kainas. Kai kurie
sgnaudy mazinimo pavyzdziai:

o Klienty aptarnavimas gali buti pakeistas j ,,pokalbiy robotus® (angl.
,»chatbots®).
o Darbo patalpy mazinimas, ,,darbo i§ namy‘ skatinimas.

o Konkurenty strateginiy zingsniy jvertinimas. Nuolat sekti ir vertinti konkurenty

veikla, jy sitilomas kainas jvariems draudimo produktams. Tai gali duoti jzvalgy

ir atskleisti lengvai neprieinamg informacija.

Draudikai, kurie nepripaZzjsta Siy veiksniy ir nesugeba jy pritaikyti, dar labiau sumazina
savo kainodaros galimybes. Tokie draudikai greitai praras konkurencinj pranasuma pries tuos,
kurie geriau supranta, kas lemia jy klienty poreikius ir norg mokéti, ir todél galés parduoti
polisus mazesnémis kainomis arba didesne marza tomis pac¢iomis kainomis. Be to, tie draudikai,
kurie ir toliau pasikliauja tik tradiciniu aktuariniu modeliu su kastais pagristu pozitriu, galiausiai
turés didesn;j rizikingesniy ir maziau pelningy klienty skaiciy. Tai neigiamai paveiks pelninguma
ir galiausiai rinkos dalj (Boston Consulting Group, 2022). Taciau reikia nepamirsti, kad ne tik
optimalios kainos nustatymas, bet ir Zaly apdorojimo greitis ir efektyvumas, klienty
aptarnavimas, vartotojui patogus btidas jsigyti draudima ir t.t. yra svarbis veiksniai renkantis
draudika (Gencer, 2022). Sie aspekty gali padéti kompensuoti neteisingai jvertinta rizika
polisams. Svarbu paminéti ir tai, kad jstatymai daro poveikj pelningumui. Nauji reglamentai,
iskaitant ,,Mokumas I1*, reikalauja draudiky iSlaikyty didesn;j kapitalo lygj nemazinant

pelningumo, o norédami tai padaryti, jie turi sumazinti islaidas arba didinti kainas.
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Virsuje pladiai aprasyta rizika yra vadinama produkty portfelio rizika (angl. Underwriting
risk), taciau ne gyvybés draudimo jmonés susiduria ir su kitomis rizikomis, kurias privalo valdyti,

kad bty uztikrinta pelninga veikla (Majmudar ir Parikh, 2008; Birla ir kt., 2008):

a) Imoky rizika apima produkto apibrézimo, poliso pasiraS§ymo ir pardavimo procesy rizika.

b) Zaly rizika apima Zaly nagrinéjimo procesus ir su jais susijusias i§laidas.

c) ISlaidy rizika atsiranda dél nepakankamos kasty kontrolés.

d) Kredito rizika apima skolininky, perdraudiky ar agenty nepajéguma jvykdyti finansiniy
jsipareigojimy.

e) Rinkos rizika apima investicijy vertés sumazéjimag dél rinkos veiksniy pokyciy, tokiy kaip:
valiuty kursy, palukany normy, vertybiniy popieriy vertés pokyc¢iy.

f) Operaciné rizika atsirandanti dél netinkamy ar nesékmingy vidaus procesy, Zmoniy,
sistemy klaidy ar iSoriniy jvykiy.

g) Likvidumo rizika kylanti dél turto pardavimo sunkumy.

Dar vienas jrankis, kuris padeda valdyti draudimo jmonéms rizikg yra perdraudimas. Tai
yra draudimo jmonés, kurios perima (apdraudzia) kitos draudimo jmonés rizikas. Perdraudimas
padeda pasiekti ir kitg draudimo bendroviy verslo tikslg — rizikos diversifikavimg. Pagal Birla ir
kt. (2008) perdraudimas uztikrina: dideliy pavieniy nuostoliy i§vengima, rezultato i§lyginima,
finansing pagalbg ir patirtj, iSplecia galimybes prisiimti didesnes rizikas. Prie rizikos valdymo
prisideda ir paprasti dalykai, kaip: vidaus kontrolés mechanizmai ir gera valdymo informaciné
sistema, kuri padeda sekti draudiky veikla ir finansine bikle. Draudikai stebi ne tik absoliutus
dydzius kaip pelnas, kuris yra pagrindinis jmonés tikslas, bet ir jvairius rodiklius. Pagrindiniai ne
gyvybés draudimo jmoniy Vveiklos absoliutiis dydziai/rodikliai, kurie atspindi finansing bukle ir
kurie yra lyginami su kitomis draudimo bendrovémis nurodyti 1 lentel¢je. Sie rodikliai padeda
draudikams jsivertinti valdomas rizikas, veiklos vystymasi ir tendencijas, kas yra glaudZiai susij¢

su pelnu ir pelningumu.
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1 lentelé

Ne gyvybés draudimo jmoniy veiklos absoliutiis dydziai/rodikliai

Absoliutis ApraSymas

dydziai/rodikliai

1. Draudimo Parodantis, kokj augimg bendrové pasieké palyginus skirtingy

pasirasSyty imokuy laikotarpiy pasirasytas draudimo jmokas.

augimas

2. Rinkos dalis Ne gyvybés draudimo jmonés pasirasyty premijy dalis padalinta is
visos rinkos pasirasyty premijy.

3. Nuostoliy Parodantis, koks yra santykis tarp ismokéty zaly ir uzdirbty jmoky.

rodiklis/Zaly Kuo Sis rodiklis mazesnis, tuo yra geriau, taciau daznai fiksuojamas

rodiklis (angl. Loss | mazas rodiklis gali rodyti ir tam tikras anomalijas.
ratio/Claims ratio)

4. I8laidy rodiklis Parodantis, kiek isleidziama, norint uzdirbti vieng piniginj vienetq.

Visos islaidos yra dalijamos is uzdirbty jmoky. Kuo Sis rodiklis
mazesnis, tuo geriau.

5. Kombinuotasis Sis rodiklis parodo nuostoliy ir islaidy rodikliy sumq.

rodiklis
6. Draudimo veiklos | Ne gyvybés draudimo jmoniy generuojamos premijos.
pajamos
7. Investicinés Ne gyvybés draudimo jmoniy generuojama is investicijy gaunama
pajamos grqza.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Arterto ir kt. 1993.

Taigi, ne gyvybés draudimo jmoniy Vverslo modelis yra rizikos valdymas, o nuo rizikos
valdymo kokybés ir valdymo jrankiy priklauso kokj pelng patirs jmoné. Ne gyvybés draudimo
imonés vykdydamos veiklg susiduria su jvairiausiomis rizikomis, kurios turi biiti tinkamai
valdomos ir nuolat stebimos. Jas valdyti padeda ne tik koncentravimasis j pacias rizikas, taciau ir
imonés finansinés biiklés, specifiniy rodikliy nuolatinis stebéjimas ir verslo analitikos jrankiy

naudojimas. Neteisingai jvertinus rizikas jmoné gali patirti nuostolj ir jai gali tekti stabdyti veikla.

1.3 Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumas

Egzistuojant rySiui tarp ne gyvybés draudimo jmonés verslo modelio ir pelno, svarbu
suprasti ir tai, kad gerai valdant rizikg yra ir didinama akcininky gerove, kuri pasiekiama
padidinant jy turta per pelno gavima. Taip pat, be pelno jmoné neissilaikys ilgajame laikotarpyje
ir ja nukonkuruos Kitos jmonés. Pelnas pritraukia investuotojus, didina mokumo lygj ir sustiprina

vartotojy pasitikéjimg jmone. Taciau pelnas gali turéti tiek ekonoming, tiek apskaiting reikSme,
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kuri yra skirtumas tarp pajamy ir sgnaudy. Tai yra absoliutus dydis, kuris labiau reikalingas
ataskaity lygmeniu, bet ne itin naudojamas reikSmingiems sprendimams priimti, taip pat jis néra
tinkamas norint lyginti pelno rezultatus tarp skirtingy jmoniy. Pelningumas apibtidina kaip verslas
geba generuoti pelng, Kitaip tariant, pelningumas leidzia jvertinti valdymo efektyvuma naudojant
turimus iSteklius. Jmonei norint prognozuoti, jvertinti, ar priimti tam tikrus sprendimus dél verslo,
reikia analizuoti ne tik pelng, o ypa¢ pelningumo rodikliy dinamika, struktiirg. Tokia analize
padeda palyginti rinkoje esan¢iy jmoniy pelninguma, jam darancius jtakg veiksnius, priimti
pagristus sprendimus ir kontroliuoti/valdyti rizika, kuri yra pagrindinis ne gyvybés draudimo
jmoniy tikslas, norint uzsitikrinti finansing gerove (Daugirdiené, 2007). Pelningumui apskai¢iuoti
rodikliai yra skaidomi j dvi rasis: marzos ir grazos rodiklius. DaZniausiai naudojami marzos
rodikliai yra: EBITDA, veiklos pelnas, pinigy srautai. O grazos rodikliai: ROA, ROE ir ROIC
(Corporate Finance Institute, 2021).

Ne gyvybés draudimo jmonéms labai svarbus pelnas, o tam, kad jos galéty priimti teisingus
sprendimus dél vystymosi ir kontroliuoti, kad nepatirty nuostolio, reikia nuolat analizuoti
pelningumo rodiklius. Pelningumas didina draudimo jmoniy mokuma, o tai svarbu norint vykdyti
jsipareigojimus draudéjams ir valdyti rizika. Swiss Re (2018) teigia, kad ne gyvybés draudimo
imoniy pelningumui matuoti geriausias rodiklis yra ROE (nuosavo kapitalo), kuris skai¢iuojamas
grynaji pelng padalinus i§ nuosavo kapitalo ar kapitalo 1éSy. Tai yra grindziama tuo, kad ROE

vienas 1§ komponenty yra grynasis pelnas, o pelng ne gyvybés draudimo jmonés gali uzdirbti is:

e draudimo veiklos pajamu, kurias veikia produkty kainodara ir rizikos lygis.

e investiciniy pajamuy, kurios priklauso nuo turto valdymo ir paskirstymo.

ROE turi dar vieng komponentg - nuosava kapitalg. Anot Swiss Re (2018), ne gyvybeés
draudimo jmonése tai apibiidina mokumo rodiklis ar kapitalo svertas. Biitent mokumo rodiklis
parodo, kiek buvo skirta 1éSy finansuoti ir apsaugoti kiekvieng draudimo pajamy vieneta nuo
rizikos. ROE kaip pagrindinj pelningumo matavimo rodiklj ne gyvybés draudimo versle i$skiria
Doroftiand ir Jakubik, 2015. Kita, didzioji dalis tyréjy (Ajao ir Ogieriakhi, 2018; Ullah ir kt., 2016;
Kocovic ir kt., 2014; Alhassan ir kt., 2015; Banerjee ir Majmudar; 2018; Berhe ir Kaur, 2017;
Burca ir Batrinca 2014; Camino-Mogro ir Bermudez-Barezzueta, 2019; Datu, 2015; Deyganto ir
Alemu, 2019; Hamal, 2020; Isayas ir Yitayaw, 2020 ir kt.) nurodo, kad ROA (turto) rodiklis, kuris
apskaiciuojamas gryngjj pelng padalinus i§ turto, yra plac¢iau naudojamas ne gyvybés draudimo
pelningumui iSmatuoti. Jis parodo, kaip efektyviai buvo panaudotas jmonés turtas pelnui uzdirbti.
ROA yra labiau naudojamas nei ROE, nes nuosavas kapitalas, naudojamas ROE lygtyje kaip
daliklis, gali biiti lengvai modifikuojamas pasitelkiant ,kiirybing apskaita” (angl. creative

accounting), kuri leidZia interpretuoti finansinés atskaitomybés standartus (Vojinovic ir kt., 2020).
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Taciau buvo tyréjy: Kramaric ir kt. (2017) ir Abdeljawad ir kt. (2020), kurie nusprendé j tyrimus
institucijy, draudimo jmonés turi kapitalo dydzio ir mokumo reikalavimus, todél savaip
interpretuoti finansinés atskaitomybés standartus, norint iSkreipti ROE rodiklj, galimybés yra
apribotos. Taigi, nagrinéta literatiira parodé, kad néra vieno teisingo pelningumo rodiklio ne
gyvybés draudimo jmoniy rinkoje, kuriuo buty galima pilnai remtis ir priimti sprendimus dél

imonegs veiklos. DaZniausiai naudojamas yra ROA, o kiek maziau ROE.

1.4 Ne gyvybés draudimo pelningum3 jtakojantys veiksniai

ApraSytuose skyriuose iSrySkéjo ne gyvybés draudimo rinkos reik§Smé fiziniams ir
juridiniams asmenims, visai pasaulio ekonomikai, o jai didéjant ir augant, kaip niekada anks¢iau,
islikti ir testi veiklg, yra svarbus pelningumas. Pelningumo dydj lemia ne gyvybés draudimo
imoniy rizikos valdymo kokybe¢, kuri yra verslo pagrindas. Rizikos valdymo kokybés neiSmatuosi,
bet 1 lenteléje aprasyty rodikliy reikSmiy rezultatas parodo ne gyvybés draudimo jmonés rizikos
valdymo efektyvuma. Kadangi Sie rodikliai priklauso nuo vidaus valdymo sprendimy, dél to jie
vadinami vidiniais. Jie yra kontroliuojami ir valdomi jmonés vadovy, norint pasiekti pelningumo
maksimizavimg. Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumas veikiamas ne tik vidiniy, bet ir
iSoriniy veiksniy, kuriuos jtakoja Salies ekonomikos vystymasis. Pries tai nagrinéta literattira taip
pat leidzia identifikuoti ekonomikos raidos svarba draudimo jmoniy veiklos rezultatams
(Marjanovic ir Popovic, 2020; Deyganto ir Alemu, 2019). Pagrindiniai iSoriniai ir vidiniai

veiksniai veikiantys draudimo jmoniy pelningumga yra pavaizduoti 1 paveikslase.
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1 paveikslas
Pagrindiniai

pelningumui

iSoriniai ir vidiniai veiksniai darantys jtakg ne gyvybés draudimo jmoniy

Pelninguma
jtakojantys
veiksniai
[
I I
Vidiniali ISoriniai
veiksniai veiksniai
jn?orr?gsldr?/gis —— Imonés amzius | |— Infliacija
Draudimo : -
pasiraSyty jmoky—— Flsr:zr:’?;rslls — BVP augimas
augimas
Produkty

portfelio rizika [ — Paltikany norma

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Deyganto ir Alemu, 2019; Isayas ir Yitayaw, 2020; Banerjee

ir Majmudar,

2018; Datu, 2015; Kaya, 2015 ir kt.

Siame skyriuje bus apZvelgta jvairiy autoriy moksliniai darbai apie vidinius ir iSorinius

veiksnius, kurie daro jtaka pelningumui. Sis skyrius sudarys teorinj pagrindg ir leis identifikuoti

pelningumo elementus, kuriais bus remtasi apraSant tyrimo metodologija ir atliekant tyrima.

Moksliniuose darbuose aptikty pelninguma jtakojanciy veiksniy apzvalga:

Infliacija: Didelé dalis mokslininky (Doroftiand ir Jakubik, 2015; Deyganto ir
Alemu, 2019; Isayas ir Yitayaw, 2020; Lire ir Tegegn, 2016; Berhe ir Kaur, 2017;
Ghauri ir kt., 2019), tirdami pelningumg jtakojan¢ius veiksnius, j savo modelius
jtraukia infliacija. Pasak Doroftiand ir Jakubik (2015), aukstas infliacijos lygis daro
neigiamg poveiki pelningumui. Tyréjai iStyre 25-iy Europos Saliy ROE
priklausomybe nuo infliacijos, laikotarpiu 2005-2012, teigia, jog infliacija yra
gréesme, nes didina jmoniy i$laidas dél padidéjusio zaly skaic¢iaus ir mazina grazg i$
tam tikro turto. Naujesni tyrimai, tokie kaip: Deyganto ir Alemu (2019), kuriame
tyré 6 bendrojo draudimo jmones Etiopijoje nuo 2008 iki 2018 m. ir Isayas ir
Yitayaw (2020), kuriame tyré 11 draudimo jmoniy ir 14 banky Etiopijoje nuo 2008
iki 2019 m., rezultatai parodé, kad infliacijos lygio padidéjimas gali pabloginti
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draudimo jmonés finansinius rezultatus, nes ROA rodikliui infliacija turi reik§mingg
ir neigiamg poveikj. Nors pries tai atlikti tyrimai Etiopijoje, Lire ir Tegegn (2016),
kuriame tyré 8 privataus draudimo jmones laikotarpiu 2005-2015 ir Berhe ir Kaur
(2017), kuriame tyré 17 draudimo jmoniy laikotarpiu 2005-2014, neparodé
reik§mingo infliacijos poveikio ROA. Visgi, savo darbuose tyréjai uzsiminé, kad
infliacija nors ir nedaro reikSmingo poveikio pelningumui, taciau gali paveikti
draudiky finansing biikle. Pavyzdziui, nusipirkus MTPVCA polisg uz tam tikra kaing
ir patyrus zalg polisui pasibaigiant, automobiliy detaliy ar tvarkymo paslaugy kainos
jau gali buti pakilusios lyginant su tuo metu, kai polisas buvo parduotas. Tai salygos
didesnes iSlaidas draudikams nei buvo numatyta. Ghauri ir kt. (2019) Pakistane
atlikta 28 ne gyvybés draudimo jmoniy analizé, laikotarpiu 2007-2016. Siame tyrime
buvo naudojamas vadinamas CARAMELS modelis, kuris tiria priklausomybeg ne tik
vieno rodiklio nuo kito. CARAMELS modelis naudotas Ghauri ir kt. (2019) tyrime
parodo pelningumo ir pajamy, kapitalo pakankamumo, turto kokybés, perdraudimo
ir aktuariniy problemy, vadovavimo patikimumo priklausomybe nuo infliacijos ir
ekonomikos augimo. Rezultatas parodé, kad infliacija neturi reikSmingo poveikio
draudimo pelningumui.

Apibendrinant virSuje aptartus tyrimus jdomu tai, kad net ir tose paciose Salyse atlikti
tyrimai panaS$iu laikotarpiu parodé vienas kitam prieStaraujancius rezultatus. Visgi,
reik§mingg pozitrj pateiké ,,Swiss Re“ bendrové 2014 m. Jie teigé, kad 7-ajame
deSimtmetyje infliacijg tikrai buvo galima sieti su pelningumo ir draudimo pajamy
mazgéjimu, nes ji tuo metu buvo didelé ir kintanti, o defliacijos periodai buvo siejami
su draudimo pajamy kilimu. Paskutiniais deSimtmeciais, vargu, ar infliacija gal¢jo
daryti jtakg pelningumui, nes ji yra pakankamai stabili ir nedidelé. Siame poskyryje
aprasyti tyrimai buvo atlikti Etiopijoje. Si $alis pasizymi aukstu ir labai kintan¢iu
infliacijos lygiu (Statista, 2021). Taip pat, turint omenyje, kad ne gyvybés draudimo
polisai yra sudaromi daZniausiai ilgiausiai mety laikotarpiui, infliacija neturéty
padaryti didelio poveikio zalos iSmokéjimo dydziui, nes per tokj trumpg laika turto
atkiirimo iSlaidos Zymiai nepadidés ar padidés tiek, kiek ir buvo numatyta pries
parduodant polisg. Tai galéty apibendrinti gautus rezultatus i§ auk$éiau apraSyty
tyrimy.

Nagrinéjant infliacijg butina atsizvelgti | Siy dieny konteksta Europoje. Po
pandemijos kilgs ekonomikos augimas ir pastaruoju metu konfliktas Ryty Europoje
lémé daug didesnes energijos ir medziagy sanaudas, taip pat padidino nepastovuma

kapitalo rinkose. Dél iy jvykiy infliacija ateityje tik didés ir kelia daug susirtipinimo
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draudikams. Jai didéjant poliso kaina iSlieka stabili, o iSmokamy zaly kaina didéja
kas ménesj. Tad kaip ir buvo minéta, nematant stabilios infliacijos Baltijos Salyse,
jos svyravimai i didziaja puse, gali daryti neigiama poveikj draudiky pelningumui
dél iSmokamy zaly sumy kilimo (Haan ir Mitchell, 2022).

Taigi, iSanalizuoti tyrimai pateiké dvejopus rezultatus dél infliacijos poveikio
pelningumui. I$ vienos pusés atrodo, jog stabili ir Zema infliacija neturéty daryti
poveikio pelningumui, taciau kai kurie tyrimai parodé net ir nedidelés infliacijos
poveikj. Tam, kad nustatyti, ar infliacija daro poveikj Baltijos Saliy ne gyvybés

draudimo pelningumui $j kintamajj reikia jtraukti j tyrima.

BVP augimas: BVP augimas yra dar vienas iSorinis kKintamasis, kuris yra svarbus
draudimo pelningumo kontekste. 2011 m. Kozak Lenkijoje istyré 25-iy ne gyvybés
draudimo jmoniy pelninguma, laikotarpiu nuo 2002 iki 2009 m. Rezultatai parode¢,
kad BVP augimas yra svarbus indikatorius draudimo pelningumui, nes jis prisideda
prie didesnés paklausos draudimo produktams. Tai taip pat siejama ir su mazesniu
zaly iSmokéjimu, kas tiesiogiai veikia Sio sektoriaus jmoniy pelna. Kita nagrinéta
Europos Zzemyno $alis yra Serbija. Marjanovic ir Popovic (2020) tyré 14-os draudimo
imoniy ROA priklausomybe¢ nuo BVP augimo laikotarpiu 2006-2016 m.. BVP buvo
pasirinktas kaip darantis jtakg veiksnys, nes randama, kad geréjant ekonominei
situacijai geréja gyvenimo lygis ir didéja pajamos, kas natiiraliai sglygoja vartojimo
augimg. Tyréjy rezultatai pasitvirtino ir parémé teiginj, jog ger¢jant ekonominei
situacijai zmonés renkasi pirkti draudima, dél ko ir didéja draudiky pelnas. Toliau
nuo Europos, atlikti tyrimai Etiopijoje Deyganto ir Alemu (2019) ir Jungtiniuose
Araby Emyratuose Banerjee ir Majmudar (2018) parodé teigiamg BVP poveikj
draudimo jmoniy pelningumui. Pastarajame nagrinéta JAE 20-ies draudimo jmoniy
BVP augimo poveikis ROA, laikotarpiu nuo 2009 iki 2013 m.. Pastebéta, kad butent
tada, kai BVP augimas buvo neigiamas, krito ir jmonés pelnas, o kai BVP augimas
buvo teigiamas, paaugo ir draudimo jmoniy pelnas. Nors ir sarysis tarp BVP augimo
ir draudimo pelningumo yra pagrindziamas, kiti tyrimai kaip: jau minétas Ghauri Ir
kt. (2019) ir Datu (2015) atliktas tyrimas Filipinuose laikotarpiu 2008-2012, kurio
pagrindas buvo 69-ios ne gyvybés draudimo jmonés, parodé, kad BVP jtakos
pelningumui néra. Jdomus tyrimas buvo atliktas Hodula, Janku, Cast ir Kucera
(2020), kuriame nagring¢jo 24-iy Europos Saliy draudimo jmoky augimo

priklausomybe nuo Salies BVP, laikotarpiu nuo 1983 iki 2017 m.. Rezultatai parodeé,
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jog ne gyvybés draudimo premijos turi teigiamg sarysj su ekonomikos ciklais, kas
pagrindzia teiginj dél jmoky ir BVP svyravimy koreliacijos. Apzvelgty tyrimy
rezultatai pagrindzia ry$j tarp BVP ir draudimo jmoky. Daznai geréjant ekonominei
situacijai zmonés yra link¢ daugiau iSlaidauti ir tuo paciu iSlaidos didéja kelionéms,
kas lemia kelioniy draudimo jmoky padidéjima. Tad jeigu draudimo jmoky didéjima
galima sieti su BVP didéjimu, o pelningumo didéjimg su jmoky didéjimu (Hodula ir
kt., 2020), sioje vietoje dideliy svarstymy turéty nelikti. Pelningumo priklausomybé

nuo jmoky augimo bus nagrin¢jama véliau.

Paliikany norma: Palikany norma yra dar vienas iSoriniy veiksniy, kuris galimai
daro jtaka ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Palikany normos yra labai
susijusios su investicijomis, nes maz¢jant palikany normoms, mazgja ir gaunama
graza i§ investicijy. Kadangi ne gyvybés draudimo jmonés investuoja gautas jmokas
rinkoje, palikany norma turéty daryti poveikj jy uzdirbamoms pajamoms i§
investicijy. Zekarias (2017) Etiopijoje tyré 9-iy draudimo jmoniy pelningumo
priklausomybe nuo paliikany normy, laikotarpiu nuo 2005 iki 2016 m. Rezultatai
indikavo, kad paliikany normos daro teigiamg jtaka pelningumui. Todél draudikai
ypac¢ skatinami investuoti didesniy palikany normy aplinkoje. Ozen ir Cankal (2020)
taip pat nurod¢, kad paltikany normos daro jtaka ne gyvybés draudiky pelningumui.
Doroftiand ir Jakubik (2015) gautos iSvados neprieStarauja minéty autoriy tyrimo
rezultatams. Zemos paliikany normos neigiamai jtakoja ne gyvybés draudimo
imoniy pelninguma. Ne gyvybés draudimo polisai yra trumpalaikiai, bet dél tam
tikry priezasCiy iSmokéti zalg gali reikti ir net daug mety po jvykio. Tad, jeigu
draudikai nesuderins savo jsipareigojimy ir turto santykio, zemy paliikany normy
aplinka gali neigiamai paveikti jy pelna. Visgi, Deyganto ir Alemu (2019), Lire ir
Tegegn (2016) atlike tyrimus padaré iSvadas, kad paliikany normos neturi jtakos ne
gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Svarbu jvertinti tai, kad pirmajame tyrime
(Zekarias, 2017) buvo tiriamos 9 draudimo jmonés, ] §] skaiCiy gal¢jo patekti ir
gyvybés draudimo jmonés, antrajame tyrime (Doroftiand ir Jakubik, 2015) kaip
pelningumo jvertis buvo pasirinktas ROE, treCiajame ir ketvirtajame tyrimuose
(Deyganto ir Alemu, 2019; Lire ir Tegegn, 2016) kaip pelningumo rodiklis buvo
pasirinktas ROA. Sie metodiky skirtumai galéjo jtakoti rezultaty skirtumus. Swiss
Re (2020) teigé: ,,Paliikany normos yra pagrindinis draudimo operacijy parametras‘.
Taciau svarbu paminéti, kad joms yra daug jautresnés gyvybeés draudimo jmonés nei

ne gyvybés, nes pirmosiose vyrauja ilgalaikio investavimo ir taupymo produktai.
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Apskaiciuota, kad vidutin¢ gyvybés draudimo obligacijy portfelio trukmeé JAV yra
10.7 mety, o ne gyvybés - 5.8 mety. Kadangi ne gyvybés draudimo polisai yra
trumpalaikiai, jie gali biiti perraSomi t.y. gali biiti jvedama nauja poliso kaina ir pan.
Tai reiSkia, kad pajamas ir tuo paciu pelng galima uzsidirbti pasidinant poliso kaing.
Gyvybés draudimo sutartys yra taupomosios ir sudaromos labai ilgam laikotarpiui,
todél Sio pasirinkimo gyvybés draudimas neturi (Swiss Re, 2020). Galdeano ir
Aumente (2016) tyrimas parodé, kad mazy paliikany normy aplinka net atsveria
draudimy jmoky augimo teigiamg jtaka pelningumui, kadangi daznai tikimasi, kad
investicinés pajamos padés pasiekti didesnj; pelningumg. Kadangi investicinés
pajamos nedidéja, néra kaip uztikrinti didesnj pelninguma. Tod¢l, kad draudimo
jmonés uztikrinty didesnj pelninguma daznai stengiasi rinktis rizikingesnius ir
ilgesnio laikotarpio investavimo Saltinius. Tai savo ruoztu didina draudimo
bendroviy rizikos ir kapitalo paskirstymo reikalavimus. Ne gyvybés draudimo
jmonés dazniausiai negali rinktis rizikingy, kas reiSkia didel¢ graza turinCiy
investavimo Saltiniy. Jos turi laikytis daug konservatyvesnés investavimo strategijos
nei gyvybeés draudimo bendrovés. Todél nuolatinés Zemos paliikanos, kurios tgsiasi
jau paskutinj desimtmetj, pastebéta, kad daro neigiamg jtakg ir ne gyvybés draudiky
pelningumui ir tikimasi, jog tai tesiantis, pelnas turéty dar labiau susitraukti. Swiss
Re (2020) nustaté, kad yra labai didelis rySys tarp ne gyvybés draudimo
kombinuotojo rodiklio ir nominalios paliikany normos. Tai reiskia, kad investavimo
pajamos dengia nuostolius dél draudimo veiklos. Tad mazéjant palikany normai
investavimo pajamos kris ir negebés padengti nuostoliy, kas turéty salygoti pelno
maz¢jimg. Taigi, ne gyvybés draudimo jmonés néra labai jautrios palikany
normoms, taciau ilgai besitesianti mazy paliikany normy aplinka neigiamai gali

paveikti ir ne gyvybés draudimo jmoniy pelninguma.

Draudimo jmonés dydis: Pradéjus nagrinéti vidinius jmonés veiksnius, kurie
prisideda prie pelningumo didinimo, labai didelé dalis autoriy (Datu, 2015; Malik,
2011; Burca ir Batrinca, 2014; Kocovic ir kt., 2014; Kosumi ir Poposka, 2016;
Abdeljawad, Dwaikat ir Oweidat, 2020; Banerjee ir Majmudar, 2018; Ullah ir kt.,
2016; Ajao ir Ogieriakhi, 2018; Isayas ir Yitayaw, 2020; Deyganto ir Alemu, 2019;
Hamal, 2020; Kripa ir Ajasllar, 2016; Ozen ir Cankal, 2020) isskiria draudimo
jmonés dydj. Jau minétas Datu (2015) tyrimas patvirtina $io veiksnio jtakg
pelningumui. Draudimo jmonés dydzio ir pelningumo rySys yra grindziama tuo, kad

didelés jmonés yra efektyvesnés kasty alokavime ir optimizavime, dél ko jos tampa
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pelningesnés. Malik (2011) iStyres 35 draudimo jmones Pakistane, laikotarpiu 2005-
2009, padaré ta pacig iSvada. Burca ir Batrinca (2014) iStyrusios 21-3 draudimo
jmon¢ Rumunijoje, laikotarpiu 2008-2012, patvirtino jmonés dydzio poveikj
pelningumui ir papildé, kad didelés jmonés turi daugiau istekliy, gali diversifikuoti
rizika, palaiko sudétingesnes informacines sistemas ir geriau valdo kaStus. Kitas
Siems rezultatams antrinantis tyrimas atliktas Serbijoje, autoriy Kocovic ir kt. (2014),
kuriame i$nagrinétos 12 ne gyvybés draudimo jmoniy, periodu nuo 2006 iki 2013 m.
Rezultatas parode, kad padidéjus 1% pasiraSytoms jmokoms, ROA pakyla 0.07%,
kitiems veiksniams nekintant. Apibendrindamos autorés pateiké panaSius
argumentus Kkaip ir aprasyti darbai auksciau. Taip pat, teige, jog didelés imonés gali
lengviau susidoroti su nepalankiomis rinkos saglygomis nei mazos jmonés. Kosove
atliktas tyrimas Kosumi ir Poposka (2016), nagrinéjantis 9-ias ne gyvybés draudimo
imones, laikotarpiu 2013-2016 m., gavo patvirtinancius rezultatus del dydzio
poveikio ROA. Imonés dydis daznu atveju pagerina jmonés reputacija klienty
atzvilgiu, nes jos turi daugiau patirties ir geriau veikiancias strategijas, taip pat
geresné jmonés reputacija padeda pritraukti ir daugiau talenty. Naujesniame tyrime,
Ozen ir Cankal (2020), istyr¢ 21-3 ne gyvybés draudimo jmone Turkijoje 2006-2017
mety laikotarpiu antrina pastarojo tyrimo gautiems rezultatams. Tokiy paciy mety
tyrimas atliktas Palestinoje Abdeljawad, Dwaikat ir Oweidat (2020) laikotarpiu
2006-2018 m., tiriant 7 draudimo jmones, parodé jmonés dydzio svarbg ROE. Tai
parodo masto ekonomijos reik§me¢ jmoniy pelnui. Didelés jmonés turi galimybe
suteikti paslaugg mazais kastais ir pateikti mazesn¢ poliso kaing taip konkuruodamos
su kitomis sektoriuje veikian¢iomis kompanijomis. Taip pat, didelés jmonés turéty
buti sukaupusios daugiau informacijos apie zalas nei mazos. D¢l to Sioms tampa
lengviau jvertinti rizikas ir nustatyti pakankama poliso kaina, kas saglygoja mazesnius
nenumatytus nuostolius.

Nors visi aprasyti argumentai skamba jtikinamai ir logiskai, visgi, yra tyréjy, kurie
empiriskai negaléjo jrodyti teigiamo jmonés dydzio poveikio pelningumui. Kiti gauti
rezultatai parodé neigiamg ir reik§mingg jmonés dydZzio poveikj pelningumui. Jau
minétas Banerjee ir Majmudar (2018) tyrimas atliktas JAE parodé neigiamg jmonés
dydzio poveiki ROA. Gauti rezultatai pacius tyréjus nustebino ir jie teigia, kad to
priezastis yra dideliy jmoniy biurokratija. Galimai padidéjo priklausomybé nuo
perdraudimo, kad didelés korporacijos apsisaugoty nuo nemokumo rizikos. Tai
padidina su perdraudimo susijusias iSlaidas ir tokiu principu atiduodama didelé

imokos dalis, dél ko sumazéja grynoji jmoka ir pelnas. Ullah ir kt. (2016) Bangladese
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iStyré 8 bendrojo draudimo jmones, laikotarpiu nuo 2005-2014 m. Pelningumo
rodiklis buvo pasirinktas ROA ir jam draudimo jmonés dydis daro neigiama jtaka.
Taciau autoriai uzsimena, kad 8 bendrojo draudimo jmonés yra labai mazai. Norint
gauti tikslesnius rezultatus reikéty padidinti tyrimo apimtis. Kitas tyrimas atliktas
Nigerijoje gyvybeés draudimo jmoniy Ajao ir Ogieriakhi (2018), laikotarpiu 2001-
2007 m. parodé¢ tokius pacius rezultatus.

Nemaza dalis tyréjy nurodé nereik§mingg jmonés dydzio poveikj pelningumui. Jau
minéti tyrimai atlikti Etiopijoje Isayas ir Yitayaw (2020), Deyganto ir Alemu (2019)
ir kiti tyrimai kaip: Hamal (2020), kuris nagrinéjo ne gyvybés draudimo jmonés
Nepale, periodu nuo 2009 iki 2019 m. ir Kripa ir Ajasllar (2016) Albanijoje gyvybés
ir ne gyvybés draudimo jmonés, periodu nuo 2008 iki 2013 m. parodé, kad jmonés
dydis néra reikSmingas pelningumui.

Imonés dydis Baltijos Salyse turéty buti reikSmingas faktorius, nes jis padéty
konkuruoti su smulkesnémis jmonémis polisy kainy atzvilgiu, uzsitikrinti mazesnes
administracines iSlaidas ir taip iSstumti kai kurias jmones i$ rinkos. Kadangi Baltijos
Saliy rinka yra maza, vargu, ar atsirasty vietos susikurti labai dideléms jmonéms,
kurioms jy dydis sukelty pelningumo mazéjimg. Taip pat, daznai jmoniy
pasirenkama strategija yra susijungimai. Jie jtakoja jmonés dydj, kuris leidZia
lengviau pasiekti augima ir ka$ty optimizavima. Si strategija buvo pasirinkta ir
Baltijos $aliy rinkoje — ADB ,,Compensa Vienna Insurance Group” ir ,,Seesam® AS
jmoniy 2020 m. Tai rodo, kad rinkoje yra siekis turéti didesne¢ jmone. Taip pat Siy
Jmoniy susijungimas padéjo ADB ,,Compensa Vienna Insurance Group” 2021 m.
tapti Lietuvos finansy sektoriaus lydere. ,Jmoné stipriausiai pasirod¢ pagal
ikimokestinj pelna, pajamas, jy metinj pokytj, ikimokestinj pelninguma, vidutinj
darbo uzmokestj, turto pelningumo pokytj ir kitus rodiklius“ (Compensa VIG
privatiems, 2021). Tai jrodo, kad jmonei jvykdzius sékmingg susijungima, realus
pasiekimas galéty bati pelningumo padidéjimas. Siam teiginiui antrina 2020 m.
Vojinovic, Milutinovic ir Lekovic atliktas tyrimas Serbijoje apie draudimo jmoniy
pelninguma, Kurio rezultaty déka buvo padaryta iSvada, kad optimali strategija,
norint pasiekti pelninguma turéty bati jmoniy susijungimai ir jsigijimai. Siame
skyriuje apzvelgtuose tyrimuose, kurie nurodé nereik§minga ar neigiama jmongés
dydzio poveikj pelningumui, daznai buvo itrauktos ne tik ne gyvybés draudimo
imonés, bet ir gyvybés, taip pat bankai. Tai galéjo padaryti jtaka rezultatams.

Taigi, nors ir yra nemazai tyrimy, kurie nenustaté ar nustaté neigiama jmonés dydzio

jtakg pelningumui, gali bati ne visai tiksliis ne gyvybés draudimo rinkos atzvilgiu,
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dél gyvybés draudimo jmoniy ir banky jtraukimg j model; ar pasirinkus per maza
imtj, kad daryti iSvadas apie visa populiacija. Imonés dydzio reik§minguma
pelningumui pagrindziantys tyrimai yra tinkami, argumentuoti teoriskai ir pagristi

empiriskai.

Draudimo pasirasyty jmoky augimas: Kalbant apie dar viena veiksnj, kuris
priklauso vidiniams yra jmoky augimas. Jau minéti tyrimai, kaip: Kocovic ir kt.
(2014) Serbijoje, Kripa ir Ajasllar (2016) Albanijoje, Ullah ir kt. (2018) JAE,
Dwaikat ir Oweidat (2020) Palestinoje, Deyganto ir Alemu (2019) Etiopijoje
patvirtina jmoky augimo svarbg draudimo jmoniy pelningumui. Jmoky augimas
tiesiogiai veikia rinkos dalies didéjima ir pajamy augimg, dél ko atsiranda
pelningumo augimas. Pirmasis tyrimas nurodé, kad 1% paaugus jmokoms, ROA
padidé¢ja 0.001%, o paskutinis nustate, kad biitent imoky augimas i§ visy pasirinkty
nepriklausomy kintamyjy daro didziausig jtaka pelningumui. Kaya (2015) tirdama
24 ne gyvybés draudimo jmones Turkijoje, laikotarpiu nuo 2006 iki 2013 m., padaré
iSvada, kad jmoky augimas daro jtaka techninio pelningumo rodikliui ir pardavimo
pelningumo rodikliui. Sis tyrimas isiskyré i§ visy pries tai nagrinéty tuo, kad kaip
priklausomg pelningumo indikatoriy pasirinko ne ROA ar ROE, o paminétus
rodiklius. Rezultatus autoré interpretuoja teigdama, kad su didéjanciomis
pasiraSytomis jmokomis, pleciasi ir uzimama rinkos dalis, kas leidZia jmonei
pasinaudoti masto ir apimties ekonomija.

Svarbu turéti omenyje, kad jmoky augimas taip pat skatina ir jsipareigojimy augima
— galima Zaly iSmoké¢jimy dydj ateityje. Pernelyg didelis jmoky augimas gali rodyti,
kad jmoné prisiima daug rizikos ir draudzia bet kuriuos subjektus, neatsizvelgdama
1 galimus nuostolius. Tokie jmoniy veiksmai gali vesti  bankrota, 0 ne pelningumo
didéjima. D¢l to svarbu prisiminti, kad jmoky augimas be gero rizikos valdymo ir
finansiniy atsargy yra pavojingas veiksnys. Ypac kriziy metu atsiranda desperatiskas
noras pasididinti yjmokas ir neprarasti klienty konkurentams. Tod¢l daznai manoma,
kad tik imoky augimas neuZtikrins s€ékmingo pelno augimo. Prie Sio turi prisidéti ir
kiti komponentai kaip: stipri finansy strukttira, kuri pasiZzymi mazesniais skolos ir
didesniais turto ir kapitalo dyziais, tinkama perdraudimo politika, kuri uztikrina, kad
jmongs pasiliekamas rizikos lygis kiekvienoje draudimo rtiSyje negali virSyti tam
tikro dydzio, ir Zemas nuostoliy rodiklis. Dél §ios priezasties kai kurie autoriai (Burca
ir Batrinca, 2014) nustaté, kad draudimo jmoky augimas daro neigiamg jtaka
pelningumui ar isvis nedaro jtakos (Ullah ir kt., 2016; Ajao ir Ogieriakhi, 2018).
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Taigi, pasirasyty jmoky augimas daugelio mokslininky apibtidinamas kaip veiksnys,
kuris prisideda prie pelningumo didéjimo. Tai yra atitinkanti realybe mintis, kadangi
didéjant jmokoms didéja rinkos dalis ir galima pasiekti masto ekonomija. Svarbu,

kad prisiimama rizika uz kiekvieng polisg jvertinta ir priimtina.

Finansinis svertas: Svarbus vidinis veiksnys pelningumo kontekste yra jmonés
finansinis svertas. Jis parodo, kiek jmoné naudoja skolinty 1é8y ir kuo jam esant
didesniam, tuo tai padidina kapitalo pelningumg. Tai rodiklis, rodantis finansinés
veikos pusiausvyrg. Dazniausiai jis yra skaiiuojamas jmonés skolg dalinant i$
kapitalo. Keli jau minéti autoriai, kaip: Malik (2011) ir Isayas ir Yitayaw (2020)
butent tai ir jtrauké j savo pelningumo modelius. Pirmame tyrime buvo gauta, jog
finansinis svertas neigiamai veikia ROA: 1% padidéjus svertui ROA sumazéja net
9.4%, 0 antrojo autoriaus rezultatas yra visiskai prieSingas. Gauta, kad sverto efektas
yra teigiamas ROA. Dar vienas naujesnis tyrimas Risal (2020), iSnagrinéjo 55-ias ne
gyvybés draudimo jmones Nepale laikotarpiu 2007-2016 m. ir padaré iSvada, kad
finansinis svertas yra beveik pagrindinis veiksnys salygojantis pelningumo
maz¢jimg jam didéjant. Taip pat pazyméjo, kad finansinis sverto didéjimas salygoja
pelningumo mazéjimg tik tuo atveju, jei finansinio sverto dydis pasidaro nebe
optimalus. Draudimo jmonés turinCios auksta pelningumo lygj dazniau kaip
finansavimo S$altinj pasirenka nuosava kapitalg, o ne skolinasi. Serbijoje Pjanic,
Milenkovic, Kalas ir Mirovic (2018) atliktas ne gyvybés draudimo pelningumo
tyrimas 2010-2015 metais parodé, kad finansinis svertas néra reikSmingas
pelningumo dydziui.

Kiti tyréjai (Burca ir Batrinca, 2014; Kocovic ir kt., 2014; Banerjee ir Majmudar,
2018) j savo modelius jtraukeé kiek kitokj sverto rodiklj, kuris buvo gautas grynuosius
techninius rezervus padalinus 1§ kapitalo. Tai yra logiSka Zinant, kad techniniai
atid¢jiniai yra labai svarbiis draudimo jmonéms norint palaikyti stabilig finansing
bukle iskilus netikétoms Zaloms. Visy modeliy rezultatai parodé sverto neigiamag
efekta pelningumui. Kocovic ir kt. (2014) nurodé, kad bitent svertas yra vienas i§
reikSmingiausiy veiksniy daranciy jtakag pelningumui palyginus su kitais
kintamaisiais. Jei 1% padidéja finansinis svertas, tai 0.01% sumazéja ROE kitiems
veiksniams nekintant. Jei Sis grynyjy techniniy rezervy ir kapitalo santykis yra
didelis, tai vadinasi, jog kapitalas néra pakankamas, kad biity palaikomas bet koks

galimy jsipareigojimy padidé€jimas virSijantis atsargas ir tai gali sukelti nemokuma.
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Kosumi ir Poposka (2016) kaip svertg j savo pelningumo vertinimo modelj jtrauké
skoly ir turto santykj. Sis rodiklis parodé esantis reik§mingas ir neigiamai veikiantis
draudimo jmoniy pelninguma. Aukstas finansinis svertas atspindi techniniy rezervy
deficito poveikj nuosavybei netikéty nuostoliy atveju. O Datu (2015) j savo tyrimg
jtrauke finansinio sverto rodiklj, kuris buvo apskai¢iuojamas visus jsipareigojimus
padalinus i§ kapitalo. Autoriaus rezultatai parodé teigiama sverto jtakg pelningumui.
Siame poskyryje apzvelgty tyrimy rezultatai pagrindzia neigiama finansinio sverto
reik§me pelningumui, nes i$ aprasyty tyrimy didzioji dalis jy tai patvirtina. Neigiama
jtaka gali pasireiksti, nes tai rodo, jog jmoné turi daug skolinty 1éSy, o uz skolintas
1¢Sas reikia mokéti paliikanas. Paliikany iSlaidos yra finansinés islaidos, kurios

tiesiogiai mazina pelna, o tuo paciu ir pelninguma.

Imonés amzius: Rinkoje daznai matome dideles, pelningas ir finansiskai stabilias
imonés, kurios tai pasiekia dél savo ilgo veikimo rinkoje. Imonés amzius literatiiroje
yra jtraukiamas j ne gyvybés draudimo pelninguma veikian¢ius dydzius. Kramaric
ir kt. (2017) tyrinéjo Kroatijos, Slovénijos, Vengrijos ir Lenkijos draudimo jmoniy
pelninguma, laikotarpiu nuo 2010 iki 2014 m. Gauti rezultatai parodé, kad jmonés
amzius yra labai svarbus pelningumo kontekste. Tiek ROE, tick ROA jmonés amzius
veikia teigiamai. Rezultatams antrina jau minéti Ajao ir Ogieriakhi (2018), tyrimai.
Jie yra grindziami tuo, kad senos jmonés turi uzsitikrinusios gera reputacijg ir turi
daug patirties, dél to gerai zino, kaip veikia rinka ir kaip joje veikti. Taip pat turi ilgai
dirbanCius darbuotojus, kurie uZtikrina auk$ta produktyvumg. Senos jmonés
pasizymi mazesniais skolos, bet didesniais nuosavo kapitalo rodikliais, o pajamy
augima konvertuoja j pelno augima. Naujai jsteigtos jmones orientuojasi j uZimamos
rinkos dalies did¢jima, o ne | finansing sveikatg ar tuo labiau generuojamag pelng.
DazZnai naujos jmonés pirmais metais ir net tolimesniais veikia nuostolingai. Ozen ir
Cankal (2020) nustaté, jog ilgiau veikianti jmoné rinkoje uzsitikrina didesnj
pelninguma, nes ji yra gerai iSpétusi savo marketingine strategija ir uzsitikrinusi
gerai zinoma prekinj Zenkla, dél ko klientai daZniau yra linke rinktis pirkti draudima
i$ tokios jmonés. Kita vertus, yra tyrimy (Kaya, 2015; Isayas ir Yitayaw, 2020), kurie
patvirtinta, kad senos draudimo jmonés gali nebe taip lanksc¢iai veikti rinkoje kaip
naujai jsteigtos jmoneés. Senos jmonés daznai laikosi savo pasiteisinusiy, bet
pasenusiy strategijy ir procesy, taciau kintant vartotojy poreikiams joms darosi vis

sunkiau prisitaikyti prie besikei¢ianciy salygy ir bandant tai padaryti daznai jos gali
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iSsibalansuoti. Tai lemia kasty didéjima, augimo sulétéjima ir turto senéjima. llgiau
veikiancios jmonés dazniausiai yra linkusios ] biurokratija, griezta administravimo
procesa. Kalbant apie investicijas, yra daug sunkiau jy pritraukti esant vélesniame
jmongés gyvavimo cikle. Todél gauti tyrimy rezultatai parodé¢ neigiamg jmonés
amziaus poveikj pelningumui.

Dalis tyrimy randa koreliacijg tarp jmonés amziaus ir pelningumo, taiau §is rysys
pasirodo statistiSkai nereikSmingas keletoje tyrimy: Hamal (2020), Malik (2011),
Ayele (2012), kuris tyré 9-ias draudimo jmones Etiopijoje, laikotarpiu 2003-2011
m., Mwangi ir Murigu (2015), kurie tyré 23 draudimo jmones Kenijoje, laikotarpiu
2009-2012 m. Tai reiskia, jog minéti mokslininkai nerado rySio tarp draudimo
jmonés amziaus ir pelningumo.

Apibendrinant, galima teigti, kad daznai senos draudimo jmonés geriau iSmano
rinka, turi vartotojy pasitikéjima, nes jy vardas yra gerai Zinomas, o jei jos veiks
lanksciai - atsizvelgs | besikeiciancius vartotojy poreikius, koreguojant strategija,
tikslus ir procesus, jy amziaus jtaka pelnui turéty biiti teigiama ar jtakos i§vis neturéty
biiti.

Produkty portfelio rizika: Nagrinéjant draudimo verslo model;j ir pelninguma buvo
atskleista, kad draudimo verslo modelis yra rizikos valdymas, o tai yra glaudZziai
susij¢ su pelningumu, nes nuo to priklauso, ar jmonés patirs pelng ar nuostol;.
Pagrindiné draudimo rizika, kurig yra biitina valdyti — produkty portfelio. Si rizika
yra matuojama zaly rodikliu. Alhassan ir kt. (2015) tyré 22 ne gyvybés draudimo
imones Ganoje, laikotarpiu 2007-2011 m.. Gauti rezultatai parodé, jog produkty
portfelio rizika daro neigiamg jtaka pelnui, nes didéjant $iai rizikai gali didéti iSmoky
dydis, kuris didina kastus ir tas tiesiogiai veikia pelno sumazéjimg. Jau minéti
tyrimai, kaip Burca ir Batrinca (2014), Ullah ir kt. (2016), Kaya (2015), Deyganto ir
Alemu (2019), Datu (2015) ir Malik (2011) antrina Alhassan ir kt. (2015) gautoms
iSvadoms. Ne gyvybés draudimo jmonés turin¢ios mazesne produkty portfelio rizika
geba generuoti aukStesnj pelng nei bendrovés turin¢ios didesne tokig rizikg. Dél to,
ne gyvybeés draudimo jmonés turi sutelkti didel; démesj i Sios rizikos valdyma ir lygj.
Jei ne gyvybés draudimo jmonés prisiima didel¢ rizika, tuomet galimai norés tai
suvaldyti didinant perdraudimg ar naudojant kitus rizikos perdavimo metodus
(mazinant rizikingas investicijas) tam, kad suSvelninty patirtus nuostolius i$ sudaryty

rizikingy draudimo sutarciy, taciau tai didins kaStus ir mazins galimas gauti pajamas.
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Draudimo jmonés prisiimdamos didele rizikg dar turés uztikrinti pajamy stabiluma
ir i8vengti nemokumo. Malik (2011) tyrimo gauti rezultatai parodé, kad Zaloms
padidéjus 1%, ROA galimas sumaz¢jimas gali buti net 4.7%. Taigi, kaip ir buvo
tikétasi, tyrimy rezultatai parodé, kad didelés produkty portfelio rizikos prisiémimas

salygos ir didesnius nuostolius.
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I1. NE GYVYBES DRAUDIMO IMONIU PELNINGUMA ITAKOJANCIU
VEIKSNIU TYRIMO METODOLOGIJA

2.1 Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumg jtakojanciy veiksniy tyrimo
metodika

Draudimas yra itin svarbus iSsivyséiusiy ir besivystanéiy Saliy komponentas. Padeda
klestéti ekonomikai, apsaugo fizinius ir juridinius asmenis nuo finansiniy ir moraliniy nuostoliy.
Ne gyvybés draudimo rinka yra auganti (2019 m. 3.4%, 2021 m. 5.6%), dél to svarbu analizuoti
faktorius lemiancius pelninguma Baltijos Salyse tam, kad suprasti, kas gali padéti Sioms jmonéms
islikti pelningoms. Analizei atlikti yra tikslinga naudoti kiekybinj metoda. Sis metodas
naudojamas tada, kai norima patvirtinti jau esamg modelj, 0 duomenys yra iSreiksti skaiciais ir
planuojama naudoti statistinj metoda juos analizuojant. 2 paveiksle pavaizduota vykdomo

kiekybinio tyrimo metodika.
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| etapas

1 etapas

etapas

2

paveikslas

Kiekybinio tyrimo metodikos schema

Tyrimo tikslas
Istirti, kokig jtakg daro pasirinkti iSoriniai ir vidiniai veiksniai, Baltijos $aliy ne gyvybés draudimo
Jmoniy pelningumui

\’

Tyrimo hipoteziy suklasifikavimas pagal jtaka
Hz, H4, Hs, H7: BVP, imoné¢s dydis, draudimo pasiraSyty jmoky augimas, jmonés amzius daro teigiama
itaka ROA ir ROE
Hi, Hs: Infliacija ir palikany norma nedaro jtakos ROA ir ROE
He, Hs: Finansinio sverto ir zaly rodiklio dydis daro neigiamg jtakag ROA ir ROE

¥

Tyrimo metodo parinkimas
Matematinés statistikos metodas - regresin¢ analizé

Tyrimo duomeny apdorojimas Tyrimo imties sgforma\fimas
y uap J 5-i0s ne gyvybeés draudimo
imongs veikiancios Baltijos
Salyse

I. Duomeny rinkimas ir sisteminimas

I. Statistiniy duomeny analizé ir
interpretavimas

Kiekybinio tyrimo duomeny vertinimas remiasi pozityvistine (normatyvine) paradigma

{[ Tyrimo rezultaty vertinimas ir i§vady formulavimas ]

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kardelis, 2020.

Sudaryto kiekybinio tyrimo metodikos schema (2 paveikslas) leidzia identifikuoti tris
atlickamo tyrimo etapus, kuriy kiekvienas yra labai svarbus rezultatui gauti. Pirmojo etapo
detalizacija yra pateikta zemiau.

Tiriamojo darbo tikslas - Remiantis analizuota moksline literatiira buvo atrinkti 8
veiksniai, kurie gali daryti jtakg pelningumui (2 lentel¢). Todél tyrimo tikslas bus istirti, kokia
jtakg daro Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui $ie iSoriniai ir vidiniai
veiksniai: infliacija, BVP augimas, palikany norma, jmonés dydis, draudimo pasiraSyty jmoky

augimas, finansinio sverto dydis, jmonés amzius ir Zaly rodiklis.
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2 lentelé

Analizuotos literatiiros rezultatai ir numatomas poveikis

Veiksniai

Atlikti tyrimai

Veiksnio poveikis
pelningumui

Numatomas poveikis
pelningumui

ISoriniai

1. Infliacija

Doroftiand ir Jakubik
(2015); Deyganto ir
Alemu (2019); Isayas ir
Yitayaw (2020)

Neigiamas

Lire ir Tegegn (2016);
Berhe ir Kaur (2017);
Ghauri ir kt. (2019);
,Swiss Re“ (2014)

Néra poveikio

Néra poveikio

2. BVP augimas

Kozak (2011);
Marjanovic ir Popovic
(2020); Deyganto ir
Alemu (2019);
Banerjee ir Majmudar
(2018); Hodula ir kt.
(2020)

Teigiamas

Ghauri ir kt. (2019);
Datu (2015)

Neéra poveikio

Teigiamas poveikis

3. Palikany norma

Zekarias (2017);
Doroftiand ir Jakubik
(2015)

Teigiamas

Deyganto ir Alemu
(2019); Lire ir Tegegn
(2016)

Néra poveikio

Swiss Re (2020);
Galdeano ir Aumente
(2016)

Neigiamas poveikis, jei
ilgai tesiasi Zemy
paliikany normy

aplinka

Neéra poveikio

Vidiniai

4. Imonés dydis

Datu (2015); Malik,
(2011); Burca ir
Batrinca (2014);
Kocovic ir kt. (2014);
Kosumi ir Poposka,
(2016); Abdeljawad ir
kt. (2020)

Teigiamas

Banerjee ir Majmudar
(2018); Ullah ir kt.
(2016); Ajao ir
Ogieriakhi (2018)

Neigiamas

Isayas ir Yitayaw
(2020); Deyganto ir
Alemu (2019); Hamal,

Neéra poveikio

Teigiamas

32




(2020); Kripa ir
Ajasllar (2016)

Kocovic ir kt. (2014);
Kripa ir Ajasllar
(2016); Dwaikat ir
Oweidat (2020);

5. Draudimo Deyganto ir Alemu
pasirasyty imoky (2019); Kaya (2015) Teigiamas

augimas Burca ir Batrinca

(2014)
Ullah ir kt. (2016);
Ajao ir Ogieriakhi Néra poveikio
(2018)

Teigiamas

Neigiamas

Isayas ir Yitayaw
(2020), Datu (2015)
Malik (2011); Risal
(2020); Burca ir
6. Finansinio sverto | Batrinca (2014); B N
dydis Kocovic ir kt. (2014); Neigiamas Neigiamas
Banerjee ir Majmudar,
(2018); Kosumi ir
Poposka (2016)
Pjanic ir kt.(2018)

Teigiamas

Neéra poveikio

Kramaric ir kt. (2017);
Ajao ir Ogieriakhi Teigiamas
(2018)

Kaya (2015); Isayas ir
7. Imonés amZius Yitayaw (2020)
Hamal (2020); Malik
(2011); Ayele (2012);
Mwangi ir Murigu
(2015)

Neigiamas Teigiamas

Néra poveikio

Alhassan ir kt. (2015);
Burca ir Batrinca
(2014); Ullah ir kt.

8. Zaly rodiklio dydis | (2016); Kaya (2015); Neigiamas Neigiamas
Deyganto ir Alemu
(2019); Datu (2015);
Malik (2011)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nagrinéta literatura.

Praéjusiuose skyriuose buvo pazyméta, kad ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui
matuoti dazniausiai yra naudojami du rodikliai: ROE ir ROA. Visgi, pastarasis yra labiausiai
naudojamas nagrinétuose tyrimuose (Ajao ir Ogieriakhi, 2018; Ullah ir kt., 2016; Kocovic ir kt.,
2014 ir kt.), taciau viena 18§ pirmaujanciy pasaulyje perdraudimo jmoniy ,,SWISS RE group* teigia,
kad geresnis rodiklis matuoti draudiky pelninguma yra ROE, todél j tyrima bus jtraukti abu Sie

rodikliai.
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Tiriamojo darbo hipotezés jvertinus nagrinétg literatirg (2 lentelé) ir 1§ jos padarytas

iSvadas:
Hi: Infliacija nedaro jtakos ROA ir ROE
H2: BVP augimas daro teigiamg jtakg ROA ir ROE
H3: Paliikany norma nedaro jtakos ROA ir ROE
Ha: Imonés dydis daro teigiamg jtakg ROA ir ROE
Hs: Draudimo pasiraSyty imoky augimas daro teigiamg jtaka ROA ir ROE
He: Finansinio sverto dydis daro neigiama jtaka ROA ir ROE
H7: Imonés amzius daro teigiamg jtakg ROA ir ROE
Hs: Zaly rodiklio dydis (produkto portfelio rizika) daro neigiama jtaka ROA ir ROE

Isivardinus tyrimo tikslg ir i$sikélus hipotezes galimas tolesnis antrasis etapas, kurio
pagrindinis Zingsnis yra tyrimo metodo parinkimas ir kiti Zingsniai: imties parinkimas ir duomeny

apdorojimas.

2.2 Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumg jtakojanciuy veiksniy tyrimo

metodo parinkimas

Zinant tyrimo tikslg ir i§sikélus hipotezes yra labai svarbu pasirinkti tinkamga tyrimo
metoda, kuris duoty rezultatg ir padéty jvykdyti issikeltg tikslg. Norint istirti, kokig jtakg pasirinkti
veiksniai daro ne gyvybés draudimo pelningumo dydziui, bus naudojama matematinés statistikos
metodas — regresiné analizé, kuri leidzia atrasti ryS$j tarp kintamyjy: priklausomojo ir
nepriklausomojo. Ji parodo, kaip pasikeis priklausomojo kintamojo dydis, nepriklausomam
kintamajam pakitus vienu vienetu. Naudojant §j metodg yra labai svarbu tinkamai nustatyti, kurie
kintamieji yra priklausomi, o kurie nepriklausomi. Yra trys riiSys regresiniy analiziy: tiesing,
dauginé ir netiesiné (Yan ir Su, 2009). Kadangi tyrimo tikslas yra suzinoti, kurie veiksniai daro
jitaka pelningumui, dél to nepriklausomi kintamieji yra: infliacija, BVP augimas, paliikany norma,
jmonés dydis, draudimo pasiraSyty jmoky augimas, finansinio sverto rodiklio dydis, jmonés
amzius ir zaly rodiklio dydis, o priklausomi kintamieji, dydis, kuriam daro jtaka kiti veiksniai yra:
ROA ir ROE. Siam tikslui pasiekti geriausiai tiks naudoti daugine regresine analizg, nes jos tipas

leidzia tirti daugelio nepriklausomy kintamyjy poveikj vienam priklausomam kintamajam. Tiesiné
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regresiné analizé tiria tik vieno nepriklausomojo kintamojo poveikj vienam priklausomam, o
netiesiné — indikuoja, kad rySys tarp kintamyjy néra tiesinis. Kadangi iSnagrin¢jus literattirg buvo
nustatyta, kad ne vienas veiksnys daro jtakg ne gyvybés draudimo pelningumui, dél to i§ pradziy
geriausia buty jtraukti visus svarstytinus veiksnius j model;j ir tyrimo eigos metu iSimti i§ modelio
tuos nepriklausomus kintamuosius, kurie parodys, kad neturi jtakos pelningumui. Tai padés
i§sigryninti nepriklausomus veiksnius, kurie daro jtaka pelningumui. Bendroji dauginé regresijos

formulé yra tokia:

y :ﬁ0+ ﬂle + ...+ ﬁpo + ¢ (1)

y — priklausomas kintamasis
Bo—modelio koeficientas
B1, B2, ..., Bp—nuolydZio koeficientai
X1, Xo, ... , Xp— nepriklausomi kintamieji
€ - paklaida

Siam tyrimui pasirinktg statistikos metoda — regresine analiz¢ naudoja pelningumui tirti ir
kiti tyréjai, kuriy tyrimy rezultatai buvo sukonsoliduoti 2 lenteléje. Visi iSnagrinéti tyrimai ir
atvaizduoti 2 lenteléje yra artimi darbo temai, kadangi tikslas yra aiSkus — surasti, ar tam tikri
veiksniai turi poveikj pelningumui, todél pasitelkiama regresiné analizé tam rySiui/poveikiui

nustatyti.

Norint jvertinti ne gyvybés draudimo jmoniy pelninguma ar bendrai finansinius rezultatus,
gali buti naudojami ir kiti metodai, kaip pvz: reitingavimas (pvz.: TOPSIS) (Citauskaite, 2008),
pilkos spalvos reliaciné analizé (Kaya, 2016; Suvvari, Durai ir Goyari, 2019), geriausias-
blogiausias metodas (Akyuz, Tosun ir Aka, 2020) ir t.t.. Taciau visi paminéti tyrimo metodali
netinkami tirti Siame tyrime i$sikelta tikslg ir problema, nes reitingavimas, pilkos spalvos reliaciné
analizé ir geriausias-blogiausias metodas naudojamas norint jvertinti pelningumg ar jmonés

rezultatus, o ne surasti ir jvertinti tam tikry veiksniy daromg poveikj pelningumuli.

Modelis/regresiné lygtis bus sudaroma surenkant ir susisteminant ekonominius duomenis
i§ ,,Eurostat®, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO* ir antrinio 3altinio ,,Salies Ekonomika“ (ang].
Country Economy), kuriame duomenys surinkti i§ ,, TVF*, , Eurostat®, ,,Pasaulio Banko* duomeny
baziy ir t.t., todél duomenys yra patikimi. Finansiné¢ informacija ir i§ jy reikalingi skai¢iavimai
naudotiniems rodikliams bus susisteminami i§ jmoniy oficialiy internetiniy puslapiy ir finansiniy
ataskaity. Duomenys yra patikimi ir tinkami, nes jie yra faktiniai ir kartotini t.y. gali buti
naudojami ir kity tyréjy, nereikalauja jokio papildomo interpretavimo, norint juos naudoti tyrimui.
Kadangi, tai kiekybiné analizé, i§ surinkty duomeny bus apskaiciuojami kiekybiniai rodikliai,

kurie bus taip pat jtraukti j regresine lygtj. Visi kintamieji bus apibudinti ir uzkoduoti (Kardelis,
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2002). Ne gyvybés draudimo jmonés yra vie$ojo intereso, todél finansinés ataskaitos yra laisvai
prieinamos. Statistiniy duomeny analizés rezultaty skai¢iavimas, norint nustatyti nepriklausomy
veiksniy jtaka pelningumui, bus atliktas naudojantis programine jranga ,,R Studio“. Gauti

rezultatai bus interpretuojami.

Tiriamojo darbo imtis. Atliekant tyrima yra svarbu pasirinkti reprezentatyvia ir pakankama
imtj. Norint duomenis apdoroti statistiniais buidais, praktikai reikalauja, kad imties elementy bty
ne maziau 30 (Kardelis, 2002). Imties elementai yra: infliacijos, BVP augimo, palikany normos,
imonés, pasiraSyty imoky augimo, finansinio sverto, imonés amziaus ir zaly rodiklio dydziai.
Turint omenyje, kad didzioji dalis Siy kintamyjy bus surinkti i§ jmoniy finansiniy ataskaity ir
oficialiy duomeny baziy, kuriy pateikimas yra daZniausiai ketvir¢iais, todél gauti maziausiai 30
elementy kiekvieno veiksnio tyrimo imtis turéty bati bent 7.5 mety. Imties pabaiga 2021 IV
ketvirtis, vadinasi, imties pradzia turi bati 2014 m. Il ketvirtis. Perzitréjus finansines ataskaitas
galutiné imties pradzia pasirinkta 2013 | ketvirtis. Nors Baltijos $alyse vykdo veiklg 18 ne gyvybés

draudimo jmoniy, i$ jy tik 7-i0S veikia visose trijose Baltijos Salyse:

ADB ,,Gjensidige*

AAS ,,BTA Baltic Insurance Company*
,,ERGO Insurance SE*

»Swedbank P&C Insurance AS”

“If P&C Insurance AS”

A A

AB “Lietuvos Draudimas”. AB “Lietuvos Draudimo” filialas Latvijoje jsteigtas
pavadinimu ,,Balta“

7. ADB “ Compensa Vienna Insurance Group”

Perziliréjus paminéty 7-iy jmoniy istorijg paaiSkéjo, kad ADB “Compensa Vienna
Insurance Group” Baltijos Salyse pradéjo veikti tik 2016 m., o AAS ,,BTA Baltic Insurance
Company* iki 2015 m. finansinés ataskaitos yra pateikiamos su kity Europoje isteigty filialiy
rezultatais, todél §ios jmonés nebus traukiamos j tyrimg dél duomeny tritkumo ir analizé bus

tesiama su 5-iomis jmonémis.

Treciasis tyrimo etapas yra rezultaty gavimas ir iSvady formulavimas. Mokslinéje
literatliroje atsispindi du skirtingi socialiniy reiskiniy aiSkinimo poZiiiriai: pozityvistinis
(normatyvinis) - kiekybiniams, o fenomenologinis — kokybiniams tyrimams. Pozityvistiné
(normatyviné) paradigma remiasi tuo, kad tikrové suprantama tam tikrose tikimybés ribose, nes
Jjos visos pazinti yra nejmanoma ir reikia nagrinéti tik tai, kas yra priimama kaip mokslinis faktas,

taip pat, tikrojo Zinojimo Saltinis gali buti tik konkretlis empiriniai mokslai. Svarbiausias
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normatyvines paradigmos pozymis yra objektyvumas, nes tikrové yra suprantama neSaliSkai,
nepriklauso nuo konteksto. Zidrint j tyrimg i§ normatyvinio poziiirio gali biiti naudojami
statistiniai jrankiai gauti rezultatui. Vadinasi, pasirinktam issikeltam tikslui naudojami tyrimo
metodai ir i§ gauty rezultaty interpretuojamos iSvados, bus sudaromos remiantis pozityvistine
(normatyvine) paradigma (Kardelis, 2002; Bitinas, 2013).
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I1l.  NE GYVYBES DRAUDIMO IMONIU PELNINGUMA
ITAKOJANCIU VEIKSNIU TYRIMO REZULTATU ANALIZE

3.1 Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningum3 jtakojanc¢iy veiksniy tyrimo

modelis

Ne gyvybés draudimo rinkos pelningumo veiksniams nustatyti naudojama dauginé
regresiné analiz¢. Literatliros analizéje buvo rasti 3 iSoriniai ir 5 vidiniai veiksniai, kurie gali daryti

itaka Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Konceptualus tyrimo modelis
atrodo taip:

3 paveikslas

Konceptualus tyrimo modelis

/ \ /Vidiniai veiksniai:\

imonés dydis,

Pelningumas

draudimo
ISoriniai veiksniai: iSmatuotas: pasirasyty jmoky
infliacija, ‘ augimas,
BVP augimas, ROA finansinio sverto
palikany norma ROE rodiklis,

Jmonés amZius,

K / k zaly rodiklis /

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nagrinéta literatiira.

Tam, kad tai jvertinti $j tyrimo modelj buvo sudarytos 2 regresinés lygtys:

ROA = fo+ piinfliacija + f2BVP augimas + fspalukany norma +
Baimonés dydis + fsdraudimo pasirasyty jmoky augimas + s finansinio sverto
rodiklis + 7 imonés amZius + fBszaly rodiklis + ¢ (2)

ROE = Bo+ Biinfliacija + f2BVP augimas + f3paliikany norma +
Paimonés dydis + fsdraudimo pasiraSyty jmoky augimas + [sfinansinio sverto
rodiklis + 7jmonés amZius + BsZaly rodiklis + ¢ 3)

Bo— modelio koeficientas

B1, B2, ..., Bp— nuolydzio koeficientai
€ — paklaida
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3.2 Ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumg jtakojanciuy veiksniy aprasSymas

Visi tyrime naudoti kintamieji buvo pasirinkti remiantis nagrinéta literatara. Kadangi
Saltiniuose skiriasi tam tikry kintamyjy skai¢iavimo metodai, todél biitina nurodyti Siame tyrime

skai¢iuojamy kintamyjy btidus ir jy naudotinus trumpinius:

3 lentelé
Kintamyjy trumpiniai, analizuotoje literatiiroje naudojami ir nauji skaiciavimo biidai pritaikyti

autoriniam tyrimui

Kategorija Kintamojo Kintamojo Skai¢iavimo budas
pavadinimas trumpinys
Pelningumas - turto Grynasis pelnas
ragZza (ROA) ROA ]
Priklausomi Pge I?\ ingumas Visas turtas
i ieji o Grynasis pelnas
Kintamieji nuosavo kapitalo ROE Vi 24 P anital
oraza (ROE) isas nuosavas kapitalas
Infliacija INF Baltijos saliy vartotojy kainy indeksy vidurkis
BVP augimas BV/P Realaus BVP Baltljps ‘sallg metinio BVP
augimo rodikliy vidurkis
T Paliikany norma PN Euro zonos bazin¢ paliikany norma
E . . . v P
8 [monés dydis ID Visy draudimo be_ndrOV1q turto deSimtainis
S logaritmas - Ig (X)
IS i iras Bruto draudimo pasiraSyty imokos
S Drgud111(110 pas.lrasytq IMAUG : p otra Yy l’l ! n_q
E jmoky augimas Bruto draudimo pasiraSyty imokos ,,_4
= Finansinio sverto ES Visi jmonés sipareigojimai
> dydis Visas nuosavas kapitalas
Imonés amzius AMZ Imonés amziaus skaicius
7alu rodiklio dvdi 7R ISmokétos zalos
rodikli i
AT 0 Cyais Bruto draudimo pasiraSytos jmokos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nagrinéta literatiira.

ROA ir ROE pelningumg matuojantys rodikliai turi oficialig skai¢iavimo formule, todél
visuose tyrimuose buvo naudotas standartinis skai¢iavimo metodas kaip nurodyta 3 lenteléje
(Doroftiand ir Jakubik, 2015; Ajao ir Ogieriakhi, 2018; Ullah ir kt. 2016; Kocovic ir kt. 2014;
Alhassan ir kt. 2015; Banerjee ir Majmudar; 2018; Berhe ir Kaur, 2017; Burca ir Batrinca 2014,
Camino-Mogro ir Bermudez-Barezzueta, 2019; Datu, 2015; Deyganto ir Alemu, 2019; Hamal,
2020; Isayas ir Yitayaw, 2020 ir kt.)
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BVP augimo ir infliacijos reik§més buvo surinktos i§ antriniy duomeny Saltiniy,
kuriuose skai¢iuojant Lietuvos, Latvijos ir Estijos metinj BVP augima buvo jvertinta infliacija,
todé¢l neperskaiciuojamas bendras BVP augimo rodiklis, nes yra nezinomas BVP defliatorius.
Tyrime naudojama infliacija, matuojama vartotojy kainy indeksu (toliau tekste — VKI),
apibréziama kaip prekiy ir paslaugy, kurias paprastai perka konkrecios namy tikiy grupés,
krepselio kainy pokytis. Apskaiciuotos VKI reik§més kiekvienai Saliai pateiktos atskirai, o
bendras VKI dydis Baltijos regionui néra pateiktas, todél apskaiciuotas vidurkis i§ Lietuvos,
Latvijos ir Estijos VKI turéty atspindéti Baltijos regiono VKI.

Nagrinétoje literattiroje paliikany normy reik§més buvo jtraukiamos trijy rasiy:
Zekarias (2017), Deyganto ir Alemu (2019) ir Lire ir Tegegn (2016) darbuose paliikany normai
matuoti pasirinkta terminuotyjy indéliy vidutiné svertiné paliikany norma, Doroftiand ir Jakubik
(2015) naudojo ilgalaikj vyriausybés obligacijy pajamingumo dydj, 0 Ozen ir Cankal (2020) 1
mety indélio paliikany normg. Kadangi Baltijos Salys yra euro zonos narés, bazines palikany
normas nustato ECB, o indéliy vidutiné svertiné paltikany norma nedaug nutolsta nuo bazinés

paliikany normos. Baltijos Salyse ji yra 0%.
Imonés dydis nagrinétoje literatiiroje apskaiiuojamas kaip:

e natdrinis viso turto logaritmas (Datu, 2015; Malik, 2011; Kosumi ir Poposka,
2016; Abdeljawad ir kt. 2020; Banerjee ir Majmudar, 2018; Isayas ir Yitayaw,
2020; Deyganto ir Alemu, 2019);

e desSimtainis viso turto logaritmas (Burca ir Batrinca, 2014);

e natdrinis draudimo pasirasyty jmoky logaritmas (Kocovic ir kt., 2014);

e visas turtas (Hamal, 2020).

Tyrime bus naudojamas natiirinis viso turto logaritmas, nes yra labiausiai paplites

tyrimuose.

Draudimo pasirasyty imoky augimui apskaiciuoti yra taikomas draudimo jmoniy
pasirasyty jmoky augimo procentas palyginus su pra¢jusiu laikotarpiu (Kocovic ir kt. (2014);
Dwaikat ir Oweidat (2020) ir kt.)

Finansinis svertas dazniausiai yra laikomas kaip skolos/visy jsipareigojimy ir
nuosavybés koeficientas. Nagrinétoje literatiiroje tokj skai¢iavimo biidg naudoja Isayas ir
Yitayaw (2020) ir Malik (2011). Kituose $altiniuose, tai yra laikoma kaip visy jsipareigojimy ir
turto santykis (Datu, 2015; Kosumi ir Poposka, 2016) ar techniniy atidéjiniy ir kapitalo santykis
(Burca ir Batrinca, 2014; Kocovic ir kt., 2014; Banerjee ir Majmudar, 2018).

40



Imonés amzius yra suprantamas kaip skaicius, kuris matuoja, kiek jmon¢ veikia rinkoje
(Isayas ir Yitayaw, 2020; Hamal, 2020; Malik, 2011; Ayele, 2012; Mwangi ir Murigu, 2015).
Nors kai kuriuose Saltiniuose amziaus skaicius yra apskai¢iuojamas kaip natlirinis amziaus
logaritmas (Kramaric ir kt., 2017). Kadangi tyrimas yra orientuotas j Baltijos $alis, bus

skai¢iuojama, Kiek mety jmonés veikia Baltijos Salyse.

Zaly rodiklio dydis paprastai yra skaiiuojamas kaip zaly ir jmoky santykis. Literatiiroje
yra skiriama bruto zaly rodiklio dydis, kai i§ iSmokéty zaly dalinamos pasiraSytos jmokos
(Alhassan ir kt., 2015, Deyganto ir Alemu, 2019; Malik, 2011) ir neto zaly rodiklio dydis, kai i§
iSmokéty zaly dalinamos uzdirbtos jmokos (Burca ir Batrinca, 2014; Datu, 2015). Pasirinktas

pirmasis zaly rodiklio skai¢iavimo biuidas.

3.3 Naudojami modelio patikimumo testai

Tam, kad buty galima praktiSkai interpretuoti modelj, bitina patikrinti, ar sudarytas
modelis yra patikimas. Tam jvertinti statistikoje yra naudojami jvairlis testai. Sudarytam
dauginiam tiesiniam regresijos modeliui biitina atlikti: heteroskedastiSkumo, multikolinearumo,
autokoreliacijos ir skirstinio normalumo testus. Sie testai urtikrina, kad yra patenkinamos

klasikinés regresijos prielaidos, kurios nurodytos 4 lenteléje.

4 lentelé

Klasikinés regresijos prielaidos

Prielaida Naudojamas metodas pamatuoti

1. Regresijos funkcija yra tiesiné. Tai nurodo sudarytos regresinés lygtys.

2. Paklaidy vidurkis yra lygus 0. Si prielaida yra patenkinama naudotina
funkcija Im() ,,R Studio®.

3. Paklaidy dispersija yra pastovi (ne HeteroskedastiSkumo testas - ,,Breusch-Pagan

heteroskedastiSkumas). LM* testas.

4. Paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal Skirstinio normalumo testas - ,,Jarque-Bera®

normalyy; skirstinj. testas.

5. Paklaidos neautokoreliuoja t.y. paklaidos Autokoreliacijos testas - ,,Durbino-Watsono*

tarpusavyje néra susijusios. ir ,,Breuscho-Godfrey* testai.

6. ] model;j jtraukti nepriklausomi kintamieji ~ Multikolinearumo testas — ,,VIF* koeficiento

nekoreliuoja tarpusavyje. skai¢iavimas.

Saltinis: sudaryta autores, remiantis Karpuskiene, 2018.

Kadangi, pirmoji ir antroji prielaidos yra tenkinamos dél i$ anksto sudaryty regresiniy

lygéiy, literatiiroje nustatyty tiesiniy priklausomybiy ir ,,R Studio* pasirinktos specifinés funkcijos
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regresiniam modeliui jvertinti, Sios prielaidos nebus iSplétotos. Likusiy prielaidy reikSmé ir

atitikimas aprasytas toliau déstomose poskyriuose.

HeteroskedastiSkumo testas

Aiskinant heteroskedastiSkumo problemg vertéty pradéti nuo prieSingos jam sgvokos —
homoskedastijos. Veréiant pazodziui, tai reiskia ,,vienoda sklaida“ ir nurodo, kad paklaidy
dispersija modelyje yra pastovi (Karpuskiené, 2017). Si prielaida yra biitina, norint interpetuoti
gautus modelio rezultatus. Atlikus testus ir gavus, jog modelyje yra heteroskedastiSkumas —
paklaidy dispersija nevienoda, modelio praktinis panaudojimas yra svarstytinas ir geriau tokio
modelio praktiskai neinterpretuoti, o atlikti veiksmus, kurie padéty atmesti heteroskedastiSkuma.
Egzistuojant heteroskedastiSkumui rizikuojama padaryti neteisingas iSvadas apie nepriklausomy

kintamyjy jtaka priklausomam kintamajam ir taip bus sudarytas klaidingas jspudis.

Vienas i§ placiai naudojamy heteroskedastiSkumui nustatyti testy yra ,,Breusch-Pagan LM
testas (Karpuskiené, 2017). Rankiniu biidu atliekant §j testa reikeéty atlikti daug skaiciavimy ir
procesas uztrukty, bet Siame tyrime naudojama statistiné programa ,,R studio* leidZia paprastai
atlikti ,,Breusch-Pagan LM testa” panaudojant vieng funkcija. Panaudojus $ig funkcija yra

gaunama p-reik§mé, kuri padeda priimti su Siuo testu susijusias hipotezes (Coding Prof, 2022):
Ho : paklaidos yra homoskedastiskos.
H: : paklaidos yra heteroskedastiskos.

Kai p-reikSmé gaunama >0.05, tada galima priimti Ho hipotezg ir teigti, kad paklaidy
dispersija yra pastovi, dél to rezultatus galima interpretuoti. Visgi, neuztenka atlikti tik Sio vieno

testo, kad galima biity pasikliauti sudaryto modelio rezultatais.

Skirstinio normalumo testas

Linijiné regresija nurodo, kad paklaidos seka Gauso skirstinj, kuris yra laikomas
normaliuoju skirstiniu. Si prielaida yra bitina, kadangi nurodo, kad kintamieji yra paimti i3
normalaus skirstinio ir jy gauti jverciai yra optimaliis. Kintamyjy jverciai dar vadinami nuolydZio
koeficientais, taciau vertinant regresing lygtj, i$ tikryjy, yra jvertinami ne tikrieji nuolydzio
koeficientai, bet jy parametry jverciai, nes apskaiciuoti tikruosius nuolydzio koeficientus yra
nejmanoma. Jei randama, kad skirstinys néra normalus, nustatyti parametry jverciai gali rodyti

neteisingus rezultatus, jie nebus tikslis (Karpuskiené, 2018). Taip yra dél to, kad daugelis
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statistiniy testy yra sukurti taip, kad galéty jvertinti tik normaliai pasiskirséiusias populiacijas, nes

normaliai pasiskirst¢ kintamieji yra labai dazni (Bhandari, 2020).

Skirstinio normalumui modelyje patikrinti yra naudojama skirtingi budai ir testai: galima
braizyti modelio histograma, jei ji yra mazdaug varpelio formos, tikétina, kad skirstinys yra
normalus. Naudojant testus galima naudoti: ,Jarque-Bera®, ,,Shapiro-Wilk* ar ,,Kolmogorov-
Smirnov* testus (Zach, 2021). Sudaryto modelio normalumui jvertinti bus naudojamas ,,Jarque-
Bera“ testas. ,,Jarque-Bera“ yra naudojamas didesnéms imtis (Domanski, 2010). ,,Jarque-Bera‘“

testuojamos hipotezés:
Ho : skirstinys yra normalus.
Hy : skirstinys néra normalus.

Kai p-reiksmé gaunama >0.05, tada galima priimti Ho hipotezg ir teigti, kad skirstinys yra
normalus, todél galima interpretuoti gauta modelj. Jei, visgi, bus priimta, kad skirstinys néra
normalus, regresinés lygties rezultaty interpretuoti geriau nereikéty, nes jie gali biiti neteisingi.

Vienas i$ sprendimo biidy kaip normalizuoti skirstinj yra logaritmuojant kintamuosius modelyje.

Autokoreliacijos testas

Autokoreliacija yra labai daznai sutinkama laiko eilu¢iy modeliuose. Siame tyrime
modelio specifikacija yra laiko eilu¢iy modelis, todél yra bitina patikrinti, ar ji egzistuoja.
Autokoreliacija gali bati apibiidinta kaip koreliacija tarp tos pacios eilutés nariy. Siame modelyje
rasta autokoreliacija reiksty, kad ,,tam tikro periodo duomenys koreliuoja su anksciau, praeityje
fiksuotomis savo reikSmeémis* (Karpuskien¢, 2017). Tai gali saglygoti, kad matomas rySys, kai jo
néra, nes naudojant maziausig kvadraty metoda gali biiti gaunamos per mazos parametry jverciy
dispersijos. Autokoreliacija galima tikrinti keliais testais: ,,Durbino-Watsono* ir ,,Breuscho-
Godfrey testus (Karpuskiené, 2017). Abu Sie testai bus naudojami testuojant modelio

patikimuma. ,,Durbino-Watsono* ir ,,Breuscho-Godfrey* testuojamos hipotezés:
Ho : Paklaidoms nebiidinga autokoreliacija.
Hi : Paklaidoms biidinga autokoreliacija.

Kai p-reikSmé gaunama >0.05, tada galima priimti Ho hipoteze ir teigti, kad paklaidoms
nebiidinga autokoreliacija, todél galima interpretuoti gauta modelj. Jei bus priimta, kad
autokoreliacija modelyje egzistuoja/paklaidoms budinga autokoreliacija, regresinés lygties

rezultatai bus greiCiausiai neteisingi, labiausiai tikétina, kad bus matomas rySys tarp
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priklausomojo ir nepriklausomojo kintamojo, kai to rySio néra. Vienas i§ sprendimo budy kaip
pasalinti i§ modelio autokoreliacija yra parinkti modeliui tinkama dinaming¢ specifikacija, o tai
galima padaryti jtraukiant j modelj priklausomo ar nepriklausomo kintamojo vélavimus

(Karpuskieng, 2017).

Multikolinearumo testas

Multikolinearumas yra reiskinys, kai nepriklausomieji kintamieji tarpusavyje koreliuoja.
Kai bent dveji nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje yra sunku teisingai jvertinti
kiekvieno jy jtaka priklausomam kintamajam. Multikolinearumas savaime néra blogas dalykas,
multikolinearumui esant modelyje tai netrukdo kitiems tikslams ji naudoti pvz.: prognozavimui,
taciau norint interpretuoti nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomajam multikolinearuma
reikety Salinti i§ modelio (Karpuskieng¢, 2017). Nepriklausomi kintamieji negali turéti tarpusavyje
ry$iy, dél to jie ir yra vadinami ,,nepriklausomais kintamaisiais*. Multikolinearumas parodo, kad
rySys yra, vadinasi, kintamieji néra nepriklausomi (Frost, 2017). ISvada apie multikolinearumag
galima gauti pasinaudojus ,,VIF* skai¢iavimu. Kadangi VIF rodmenj yra nesunku apskai¢iuoti ,,R

studio® programinéje jrangoje, toks ir bus taikomas metodas.

Literatiroje naudojama rodiklio riba yra 10. Vadinasi, kai VIF yra daugiau nei 10, tai
galima jtarti multikolinearuma ties tais kintamaisiais, kur tokia reik§mé yra gaunama (VittinghofTf,

Shiboski, Glidden ir McCulloch, 2011)

Dazniausiai tam, kad i$spresti multikolinearumo problema, reikia surasti budg kaip
padaryti, jog kintamieji maZziau koreliuoty tarpusavyje, sukombinuoti abu kintamuosius j vieng

arba iSimti vieng kintamyjy i§ modelio pagal ekonoming logika (Frost, 2017).

3.4 ROA ir ROE modeliy jvertinimas ir patikimumo testavimas

Sudarius lygtis iSsikeltam tyrimo tikslui rasti ir jvertinus, kokius testus reikia atlikti norint
gautus rezultatus interpretuoti, galima pradéti darbg su statistine programa ,,R Studio®. I§ pradziy
vertinamos lygtys su ROA priklausomu kintamuoju, véliau su ROE, taikomi patikimumo testai.
Pabaigoje daromos iSvados apie rezultatus i$ abiejy lyg€iy, jy palyginimas su nagrinéta literatira,

hipoteziy priémimas arba atmetimas, gauty duomeny pritaikomumas organizacijose.
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ROA modelio jvertinimas ir patikimumo testavimas

Vertinama pirmoji lygtis su ROA kaip priklausomuoju kintamuoju. Lygties jvertinimo
rezultatai atvaizduoti 5 lenteléje.
5 lentelé

Pirmosios ROA regresinés lygties rezultatai
ROA = Bo+ B1INF + B2BVP + B3PN + B4ID + BsIMAUG +

Vertinta lygtis BsFS+ B7AMZ + BsZR + ¢
Nepriklausomi kintamieji Koeficientas  p-reik§mé
INF 0.0001 0.9291
BVP -0.0475 0.5410
PN 0.0058 0.6878
ID 0.0474 0.2281
IMAUG -0.0537 0.0175*
FS 0.0004 0.9720
AMZ -0.0006 0.4837
ZR -0.0824 0.0450*
Standartiné paklaida: 0.0083

Determinacijos koef.: 0.4028

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2258

p-reikSme viso modelio: 0.0526

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$
,Eurostat“, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Regresinés analizés gauti rezultatai parodo, jog tik du i§ nepriklausomy kintamyjy:
imoky augimas ir zaly rodiklis daro jtakg ROA, nes jy p-reiksmé yra <0.05, o kiti: infliacija,
BVP, paliikany norma, jmonés dydis, finansis svertas ir jmonés amzius nedaro jtakos ROA, nes
visy jy p-reik§mé yra >0.05. Modelio nereik§minguma rodo viso modelio p-reik§mé, kuri yra
>0.05. Standartiné paklaida yra labai maza, kas parodo, kad modelio prognozé yra labai artima
faktinéms reikSméms. Determinacijos koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiSkina
40% pelningumo, taciau pasitikéti determinacijos koeficientu nevertéty, nes jis didés tada, kai
bus pridedama vis daugiau kintamyjy j modelj. Todél reikia vertinti pakoreguota determinacijos
koeficienta, kuris rodo, jog pasirinkti nepriklausomi kintamieji paaiskina 23% ROA (5 lentel¢).

Rezultatai atrodo jtartini, tad ar juos galima interpretuoti, parodys patikimumo testai.
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6 lentelé

Pirmosios ROA regresinés lygties patikimumo testy rezultatai
ROA = Sot+ B1INF + 2BVP + 3PN + 41D + SsIMAUG + S6FS+

Vertinta lygtis B7AMZ + BgZR + ¢
Testai p-reik§mé
Breusch-Pagan testas 0.4880

Jarque-Bera testas 0.1449

Durbin-Watson testas 0.6113
Breusch-Godfrey testas  0.1642

Nepriklausomi kintamieji  INF BVP PN ID IMAUG FS AMZ  ZR
VIF reik§mé 3.03 1.92 351 5418 117 3.16 6257 193

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$
,Eurostat“, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Breusch-Pagan testas rodo, kad p-reik§mé yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir
teigti, kad paklaidos yra homoskedastiSkos. Jarque-Bera testo p-reikSmé yra >0.05, galima priimti
Ho hipoteze ir teigti, kad skirstinys yra normalus. Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testy p-
reik§més yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir teigti, kad paklaidoms nebiidinga
autokoreliacija. Visgi, pasizitréjus j kiekvieno nepriklausomojo kintamojo VIF reiksme, galima
matyti, kad jmonés dydis koreliuoja su jmonés amziumi, nes jy VIF reikSmés yra didesnés nei 10.
Galima daryti i§vada, kad modelyje rastas multikolinearumas (6 lentelé). Taip gali bati dél to, jog
abu minéti veiksniai turi augimo tendencijg. Geriausia biity vieng i§ veiksniy iSimti i§ modelio,
kadangi tarp jy esanti koreliacija blokuoja pamatyti ROA ir kity kintamyjy ry$j. IS modelio bus
iSimtas jmonés amzius, kadangi daZniau literatiiroje randama (2 lentel¢), kad jmonés dydis daro
poveikj ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui (Datu, 2015; Malik, 2011; Burca ir Batrinca
(2014) ir kt.), taciau prie jmonés amziaus dar bus grjzta. Antroji ROA regresiné lygtis atrodys taip

pat, tik be jmonés amziaus kaip nepriklausomojo kintamojo.
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7 lentelé

Antrosios ROA regresinés lygties rezultatai

Vertinta lygtis ROA = Bo+ B1INF + B2BVP + 83PN + B4ID + BsIMAUG +

PeFS + p1ZR + ¢
Nepriklausomi kintamieji Koeficientas p-reikSmé
INF 0.0002 0.8735
BVP -0.0541 0.4791
PN 0.0092 0.4934
ID 0.0209 0.0294*
IMAUG -0.0544 0.0150*
FS -0.0002 0.9876
ZR -0.0919 0.0180*
Standartiné paklaida: 0.0082
Determinacijos koef.: 0.3916
Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2395
p-reikSmé viso modelio: 0.0351

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$
,Eurostat, ,,[Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Ivertinus pakoreguota regresing lygtj (7 lentelé€) rezultatai Siek tiek pasikeité. [$émus amziy
kaip nepriklausomajj kintamajj, jmonés dydis pasirodo reikSmingas ROA, nes p-reik§mé yra
mazesné nei 0.05, su 99% pasikliovimo lygmeniu, tai reiskia, kad yra 1% tikimybé, jog Sie
rezultatai yra atsitiktiniai. Imoky augimas ir zaly rodiklio dydis lieka toliau reik§mingas ROA.
Visi Kiti nepriklausomi kintamieji neturi jtakos ROA. Modelio standartiné paklaida sumazéjo ir
Jis tapo reik§mingas. Determinacijos koeficientas sumazéjo, taciau kaip ir buvo minéta, to buvo
galima tikétis, nes i lygties buvo i¥mestas vienas nepriklausomas kintamasis. Siuo atveju ir toliau
bus sekamas tik pakoreguotas determinacijos koeficientas, kuris po modifikuotos lygties padidéjo.

Vadinasi, jog toliau yra modeliuoja tinkama kryptimi.
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8 lentelé

Antrosios ROA regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROA = Bo+ B1INF + B2BVP + B3PN + 41D + SsIMAUG + B6FS +

B7ZR + ¢
Testai p-reikSmé
Breusch-Pagan testas 0.5670
Jarque-Bera testas 0.1073

Durbin-Watson testas 0.6102
Breusch-Godfrey testas  0.2141

Nepriklausomi kintamieji  INF BVP PN ID IMAUG FS ZR
VIF reik§mé 3.00 1.89 311 3.10 1.16 315 171

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i
,Eurostat“, ,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Pakoreguotos lygties patikimumo testy rezultatai parodé (8 lentelé), jog duomenis galima
interpretuoti, kadangi testy p-reikSmés yra didesnés nei 0.05 ir VIF reikSmés yra mazesnés nei 10.
Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos ar
multikolinearumo problemos. Sios lygties gauty rezultaty dar nevertéty vertinti kaip galutiniy, nes
i§ 7 lentelés matyti, kad infliacija, BVP, palikany norma ir finansinis svertas yra nereik§mingi
ROA. Toliau dirbant su modeliu reikéty eliminuoti tuos Kintamuosius, kurie turi didziausig
nereik§minguma, jy buvimas modelyje gali iskreipti kity kintamyjy reikSmingumg. Kadangi
didziausig nereikSmingumg parodé finansinis svertas ir infliacija, o 2 lenteléje galima matyti, kad
yra mokslininky, kurie nenustaté finansinio sverto poveikio pelningumui, o apie infliacijg iSsikelta
hipotezé nurodo, jog veiksnys nedaro poveikio pelningumui, dél to Siy faktoriy iSémimas i$

modelio buty logiSkas ir nuoseklus Zingsnis.
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9 lentelé

Treciosios ROA regresinés lygties rezultatai

Vertinta lygtis ROA = o+ f1BVP + 2PN + 531D + BsIMAUG+

BsZR
Nepriklausomi kintamieji Koeficientas p-reikSmé
BVP -0.0457 0.4003
PN 0.0099 0.3162
ID 0.0218 0.0030**
IMAUG -0.0541 0.0101*
ZR -0.0920 0.0142*
Standartiné paklaida: 0.0079
Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2895
p-reikSme viso modelio: 0.0082

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Po iSimty i§ modelio jmonés amziaus, infliacijos ir finansinio sverto reikSmiy, like
nepriklausomi kintamieji dar labiau paaiskina priklausomojo kintamojo pokycius, nes
pakoreguotas determinacijos koeficientas padidéjo nuo 23% (5 lentelé) iki 29% (9 lentelé),
standartiné paklaida nuo 0.0083 (5 lentel¢) sumazéjo iki 0.0079 (9 lentelé) ir viso modelio
reik§mingumas nuo 0.0526 (5 lentel¢) sumazéjo iki 0.0082 (9 lentelé), kas yra dar maziau uz 0.05
ir rodo, kad modelis yra reikSmingas. Tam, kad bty galima interpretuoti duomenis, reikia jvertinti

patikimumo testus.

10 lentelé

Treciosios ROA regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROA = Bot B1BVP + 2PN + B3ID + B4IMAUG+ S5ZR
Testai p-reik§mé

Breusch-Pagan testas 0.3417

Jarque-Bera testas 0.0993

Durbin-Watson testas 0.6987

Breusch-Godfrey testas 0.2636

Nepriklausomi kintamieji BVP PN ID IMAUG ZR
VIF reikSmé 1.02 1.79 1.83 1.09 1.70

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,Salies Ekonomikos® ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Breusch-Pagan testas rodo, kad p-reikSmé yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir
teigti, kad paklaidos yra homoskedastiskos. Jarque-Bera testo p-reik§mé yra >0.05, galima priimti

Ho hipotezg ir teigti, kad skirstinys yra normalus. Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testy p-
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reikSmés yra >0.05, tod¢l galima priimti Ho hipoteze ir teigti, kad paklaidoms nebiidinga
autokoreliacija. Visy kintamyjy VIF reikSmés yra mazesnés nei 10, todél multikolinearumo
problemos modelyje nebeliko (10 lentel¢). Testai rodo, kad modeliu galima pasikliauti ir rezultaty

interpretavimas yra galimas.
Is 9 lentelés matyti, kad rezultatus galima interpretuoti taip:

e BVP ir palikany norma neturi poveikio ROA.

e jmonés dydis yra reikSmingas, nes jo p-reikSmé¢ yra mazesné nei 0.05. Jmonés
dydziui padidéjus 1%, ROA padidéja 0.02%. Egzistuoja tik 0,1% tikimybé, kad i
rasta priklausomybé yra atsitiktinumas.

e draudimo jmonés pasiraSyty jmoky augimas yra reik§mingas, nes jo p-reikSmé yra
mazesné nei 0.05. Draudimo pasiraSytoms jmokoms padidéjus 1%, ROA sumazéja
0.05%. Egzistuoja tik 1% tikimybé, kad $i rasta priklausomybé yra atsitiktinumas.

e 7zalyrodiklis yra reikSmingas, nes jo p-reikSme yra mazesné nei 0.05. Vadinasi, zaly
rodikliui padidéjus 1%, ROA sumazéja 0.09%. Egzistuoja tik 1% tikimybé, kad §i

rasta priklausomybé¢ yra atsitiktinumas.

Kadangi, pacioje pradzioje i§ modelio buvo iSimtas jmonés amzius, apie jj nejmanoma
padaryti iSvady nejtraukus j modelj, todél j antrajg lygtj vietoj jmonés dydZio bus jtrauktas jmonés
amzius ir suformuota nauja — ketvirtoji lygtis.

11 lentelé

Ketvirtosios ROA regresinés lygties rezultatai

ROA = Bo+ B1INF + B2BVP + B3PN + S4sAMZ +

Vertinta lygtis BsIMAUG + BeFS + B7ZR + ¢

Nepriklausomi kintamieji Koeficientas  p-reik§mé
INF 0.0005 0.7122
BVP -0.0681 0.3747
PN 0.0102 0.4706
AMZ 0.0004 0.0529
IMAUG -0.0553 0.0150*
FS -0.0001 0.9918
ZR -0.0955 0.0182*
Standartiné paklaida: 0.0084

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2114

p-reik§mé viso modelio: 0.0516

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$
,,Eurostat, , [Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.
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Rezultatai gavosi panasiis kaip ir jvertinus antragjag lygtj, kurioje buvo jmonés dydis vietoj
imonés amziaus (7 ir 11 lentelés). Draudimo pasirasyty imoky augimas ir Zaly rodiklis daro jtaka
ROA, nes p-reik§més yra mazesnés nei 0.05, su 1% tikimybe, kad rezultatai yra atsitiktiniai. Visi
kiti nepriklausomi kintamieji neturi jtakos ROA. Modelio standartiné paklaida didesné, o
pakoreguotas determinacijos koeficientas mazesnis nei antrosios lygties, modelis nereik§mingas
(7 ir 11 lentelés).

12 lentelé

Ketvirtosios ROA regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROA = Bo+ B1INF + B2BVP + 3PN + S2AMZ + BsIMAUG +

PeFS + B7ZR + ¢
Testai p-reikSmé
Breusch-Pagan testas 0.7127
Jarque-Bera testas 0.0892
Durbin-Watson testas 0.5187

Breusch-Godfrey testas 0.2986

Nepriklausomi kintamieji ~ INF BVP PN AMZ IMAUG FS ZR
VIF reik§mé 2.88 1.83 3.29 357 1.16 3.16 179

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i
,Eurostat“, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos ar
multikolinearumo problemos, todél galimas modelio interpretavimas ir tolimesnis darbas (12

lentelé).

Kaip ir antroje lygtyje (7 lentel¢) tie patys nepriklausomi Kkintamieji vis dar rodo
nereikSminguma ROA: infliacija, BVP, palikany norma ir finansinis svertas (11 lentelé).
DidZziausig nereik§Sminguma, kaip ir 7 lenteléje, parodé infliacija ir finansinis svertas. Todél Sie

kintamieji bus iSimti i§ modelio ir taip bus sudaryta penktoji lygtis.
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13 lentelé

Penktosios ROA regresinés lygties rezultatai

Vertinta lygtis ROA = fo+ f1BVP + (2PN + BsAMZ + 4IMAUG +

BsZR + ¢
Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas p-reikSmé
BVP -0.0485 0.3818
PN 0.0119 0.2618
AMZ 0.0005 0.0059**
IMAUG -0.0544 0.0111*
ZR -0.0962 0.0140*
Standartiné paklaida: 0.0081
Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2600
p-reikSme viso modelio: 0.0138

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

imoniy finansiniy ataskaity.

Po iSimty i§ modelio jmonés dydzio, infliacijos ir finansinio sverto reikSmiy, like
nepriklausomi kintamieji dar labiau paaiskina priklausomojo kintamojo pokycius, nes
pakoreguotas determinacijos koeficientas padidéjo nuo 21% (11 lentelé) iki 26% (13 lentelé),
standartiné paklaida Siek tiek sumazéjo (11 lentelé) ir viso modelio reik§mingumas nuo 0.0516
(11 lentelé) sumazéjo iki 0.0138 (13 lentel¢), kas yra maziau uz 0.05 ir rodo, kad modelis yra
labiau reik§mingas. Tam, kad biity galima interpretuoti duomenis, reikia jvertinti patikimumo

testus.

14 lentelé

Penktosios ROA regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROA = Bot+ B1BVP + 2PN + f3AMZ + B4IMAUG + B5ZR + €
Testai p-reik§mé

Breusch-Pagan testas 0.4592

Jarque-Bera testas 0.0758

Durbin-Watson testas 0.5854

Breusch-Godfrey testas 0.4140

Nepriklausomi kintamieji BVP PN AMZ IMAUG ZR

VIF reik§mé 1.02 1.97 2.20 1.10 1.78

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

imoniy finansiniy ataskaity.

Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos ar
multikolinearumo problemos (14 lentel¢), todél galimas modelio interpretavimas. Nors i§ lygties

teoriskai biity galima iS§imti paliikany normg ir BVP, taciau tada sumazéja modelio pakoreguotas
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determinacijos koeficientas, kas parodo, kad like nepriklausomi kintamieji maziau paaisSkina

ROA. Ivertinus rezultatus gautus i§ 7, 9 ir 13 lenteliy galima daryti tokias iSvadas apie veiksniy

jtaka ROA:

e Infliacija, BVP, paltikany norma ir finansinis svertas neturi poveikio ROA.

e Jmonés amZius turi teigiama, bet labai mazg jtakg ROA. Jmonei pasenus vienais metais,

ROA gali padidéti 0.0005%.

e Jmonés dydis turi teigiamg jtaka Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy ROA. Jam

padidéjus 1%, ROA gali padideti 0.02%.

e Pasirasyty jmoky augimas turi neigiamg jtakag ROA. Pasira§ytoms imokoms paaugus 1%,

ROA gali sumazéti 0.05%.

e Zaly rodiklis turi neigiama jtaka ROA. Jam paaugus 1%, ROA gali sumazéti nuo 0.09%

iki 0.1%.

ROE modelio jvertinimas ir patikimumo testavimas

Siame poskyryje vertinamos lygtys su ROE kaip priklausomuoju kintamuoju. Pirmosios

tokios lygties jvertinimo rezultatai parodyti 15 lenteléje.

15 lentelé

Pirmosios ROE regresinés lygties rezultatai

ROE = o+ B1INF + 82BVP + 3PN + 41D +

Vertinta lygtis BsIMAUG + 6FS+ f7AMZ + BsZR + ¢
Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas p-reikSmé
INF 0.0004 0.9030
BVP -0.1220 0.5689
PN 0.0056 0.8875
ID 0.1441 0.1859
IMAUG -0.1481 0.0176*
FS 0.0058 0.8487
AMZ -0.0020 0.4054
ZR -0.2222 0.0499*
Standartiné paklaida: 0.0228

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2300

p-reik§mé viso modelio: 0.0499

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,,Eurostat®, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Regresinés analizés gauti rezultatai parodo, jog tik jmoky augimas ir Zaly rodiklis daro

itaka ROE, nes p-reikSmé yra <0.05. Kiti veiksniai: infliacija, BVP, paliikany norma, imonés

53



dydis, finansis svertas ir jmonés amzius nedaro jtakos ROE, nes jy p-reik§més yra >0.05. Viso
modelio p-reik§mé yra <0.05, kas parodo, kad modelis yra reikSmingas. Standartiné paklaida yra
0.023% (15 lentelé), 0 didziausia ROE reiksmé yra 0.083%. Interpretuojant tokius rezultatus
galima suklysti padidinant ar pamazinant ROE 0.023%. Pakoreguotas determinacijos
koeficientas rodo, kad pasirinkti nepriklausomi kintamieji paaiskina 23% ROE (15 lentelé).
Turint omenyje, kad pirmoji vertinta lygtis su ROA kaip priklausomuoju kintamuoju parod¢, kad
modelyje egzistuoja multikolinearumas (6 lentel¢), Siame modelyje yra naudojami tie patys
nepriklausomi kintamieji, dé¢l ko tikétina, kad patikimumo testai parodys koreliacijg tarp jmones
dydzio ir jmonés amziaus.
16 lentelé
Pirmosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

ROE = fot+ B1INF + B2BVP + B3PN + B4ID + SsIMAUG + BeFS+

Vertinta lygtis B7AMZ + BsZR + ¢
Testai p-reik§mé
Breusch-Pagan testas 0.5645

Jarque-Bera testas 0.1062

Durbin-Watson testas 0.5324

Breusch-Godfrey testas  0.2368

Nepriklausomi kintamieji  INF BVP PN ID IMAUG FS AMZ ZR

VIF reik§mé 3.03 192 351 5418 117 3.16 62.57 1.93
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i

,.Eurostat, , Europos Centrinio Banko®, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Breusch-Pagan testas rodo, kad p-reik§mé yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir
teigti, kad paklaidos yra homoskedastiSkos. Jarque-Bera testo p-reikSmeé yra >0.05, galima
priimti Ho hipotezg ir teigti, kad skirstinys yra normalus. Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey
testy p-reikSmeés yra >0.05, todél galima priimti Ho hipotezg ir teigti, kad paklaidoms nebuidinga
autokoreliacija. Visgi, pasizitréjus  kiekvieno nepriklausomojo kintamojo VIF reikSme, galima
matyti, kad jmonés dydis koreliuoja su jmonés amziumi ir Siame modelyje, nes jy VIF reikSmés
yra didesnés nei 10. I1Svada, kad modelyje rastas multikolinearumas (16 lentel¢). Veiksmy seka
lieka ta pati: pirma, i$ lygties bus iSimtas jmonés amzius, o po to vietoj jmonés dydzio bus

grazintas jmonés amzius.
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17 lentelé
Antrosios ROE regresinés lygties rezultatai

ROE = Bo+ B1INF + B2BVP + B3PN + B4ID + BsIMAUG +

Vertinta lygtis PeFS+ 71ZR + ¢

Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas p-reik§mé
INF 0.0007 0.8377
BVP -0.1438 0.4970
PN 0.0169 0.6498
ID 0.0570 0.0320*
IMAUG -0.1505 0.0151*
FS 0.0040 0.8951
ZR -0.2533 0.0186*
Standartiné paklaida: 0.0227

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2378

p-reikSmé viso modelio: 0.0359

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$
,Eurostat, ,,[Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

[vertinus pakoreguotg regresing lygtj (17 lentelé) rezultatai minimaliai pasikeité.
Draudimo pasiraSyty jmones dydis, imoky augimas ir Zaly rodiklis daro jtakg ROE, nes p-reik§Smés
yra mazesnés nei 0.05, su 99% pasikliovimo lygmeniu, tai reiskia, kad yra 1% tikimybé, jog Sie
rezultatai yra atsitiktiniai. Visi Kkiti nepriklausomi kintamieji neturi jtakos ROE. Modelio
standartiné paklaida sumazéjo ir jis tapo dar reikSmingesnis. Pakoreguotas determinacijos

koeficientas padidéjo iki 24%.

18 lentelé

Antrosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

ROE = o+ B1INF + B2BVP + B3PN + BalD + BsIMAUG + BeFS+

Vertinta lygtis B7ZR + ¢

Testai p-reik§mé

Breusch-Pagan testas 0.6399

Jarque-Bera testas 0.0760

Durbin-Watson testas 0.5131

Breusch-Godfrey testas 0.3216

Nepriklausomi kintamieji INF BVP PN ID IMAUG FS ZR
VIF reik§mé 3.01 1.89 3.11 3.10 1.16 3.15 1.71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i3
,,Eurostat®, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.
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Antrosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai parodé (18 lentelé), jog
duomenis galima interpretuoti, kadangi testy p-reikSmés yra didesnés nei 0.05 ir VIF reikSmés yra
mazesnés nei 10. Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos
ar multikolinearumo problemos. Nors ir viskas atrodo teisinga, kaip ir 7 lenteléje, taip ir 17
lenteléje atsispindi, kad labiausiai nereik§mingi veiksniai yra infliacija ir finansinis svertas. ROA
lygtyje toliau seké Zingsnis i§imti infliacijg ir finansinj sverta i§ modelio (7 lentel¢). Sioje lygtyje

zingsnis atlickamas tas pats ir suformuojama trecioji ROE lygtis.
19 lentelé
Treciosios ROE regresinés lygties rezultatai

ROE = Bo+ B1BVP + B2PN + B3ID + BaIMAUG +

Vertinta lygtis BsZR + ¢

Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas  p-reik§mé
BVP -0.1069 0.4772
PN 0.0167 0.5431
ID 0.0616 0.0026**
IMAUG -0.1470 0.0115*
ZR -0.2530 0.0149*
Standartiné paklaida: 0.0220

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2864

p-reikSmé viso modelio: 0.0086

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,Salies Ekonomikos® ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Po i8imty i§ modelio jmonés amziaus, infliacijos ir finansinio sverto reikSmiy, like
nepriklausomi kintamieji dar labiau paaiSkina priklausomojo kintamojo pokycius, nes
pakoreguotas determinacijos koeficientas padidéjo nuo 23% (15 lentelé) iki 29% (19 lentelé),
standartiné paklaida nuo 0.0228 (15 lentelé) sumazéjo iki 0.0220 (19 lentelé) ir viso modelio
reik§mingumas nuo 0.0499 (15 lentelé¢) sumazéjo iki 0.0086 (19 lentelé), kas yra dar maziau uz
0.05 ir rodo, kad modelis yra reikSmingas. Tam, kad bty galima interpretuoti duomenis, reikia

jvertinti patikimumo testus.
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20 lentelé

Treciosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROE = Bot+ B1BVP + 2PN + (31D + B4IMAUG + BsZR + ¢
Testai p-reik§mé

Breusch-Pagan testas 0.4002

Jarque-Bera testas 0.0830

Durbin-Watson testas 0.5989

Breusch-Godfrey testas 0.3968

Nepriklausomi kintamieji BVP PN ID IMAUG ZR

VIF reik§mé 1.02 1.79 1.83 1.09 1.71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,Salies Ekonomikos® ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Breusch-Pagan testas rodo, kad p-reik§mé yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir
teigti, kad paklaidos yra homoskedastiskos. Jarque-Bera testo p-reikSmé yra >0.05, galima priimti
Ho hipoteze ir teigti, kad skirstinys yra normalus. Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testy p-
reik§meés yra >0.05, todél galima priimti Ho hipoteze ir teigti, kad paklaidoms nebtdinga
autokoreliacija. Visy kintamyjy VIF reik§més yra mazesnés nei 10, todél multikolinearumo
problemos modelyje nebeliko (20 lentel¢). Testai rodo, kad modeliu galima pasikliauti ir rezultaty

interpretavimas yra galimas.
I§ 19 lentelés rezultatus galima interpretuoti taip:

e BVP ir palikany norma neturi poveikio ROE.

e imonés dydis yra reikSmingas, nes jo p-reikSmé yra mazesné nei 0.05. Jmonés
dydziui padidéjus 1%, ROE padidéja 0.06%. Egzistuoja tik 0,1% tikimybeé, kad i
rasta priklausomybe yra atsitiktinumas.

e draudimo jmongés pasirasyty jmoky augimas yra reik§mingas, nes jo p-reikSmeé yra
mazesné nei 0.05. Draudimo pasirasytoms jmokoms padidéjus 1%, ROE sumaz¢ja
0.15%. Egzistuoja tik 1% tikimybé, kad $i rasta priklausomybé yra atsitiktinumas.

e 7Zaly rodiklis yra reikSmingas, nes jo p-reikSme yra mazesné nei 0.05. Vadinasi, Zaly
rodikliui padidéjus 1%, ROE sumazéja 0.25%. Egzistuoja tik 1% tikimybé, kad i

rasta priklausomybé yra atsitiktinumas.

Kadangi, pacioje pradzioje i§ modelio buvo iSimtas jmonés amzius, apie jj nejmanoma
padaryti iSvady nejtraukus j modelj, todél j antrgjg lygtj vietoj imonés dydzio bus jtrauktas jmonés

amzius ir suformuota nauja — ketvirtoji lygtis.
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21 lentelé

Ketvirtosios ROE regresinés lygties rezultatai

Vertinta lygtis

ROE = Bo+ B1INF + B2BVP + 3PN + f2AMZ +
BsIMAUG + BeFS+ f7ZR + ¢

Nepriklausomi kintamieji Koeficientas p-reikSme
INF 0.0015 0.6689
BVP -0.1847 0.3856
PN 0.0190 0.6273
AMZ 0.0011 0.0613
IMAUG -0.1531 0.0154*
FS 0.0043 0.8895
ZR -0.2621 0.0195*
Standartiné paklaida: 0.0232

Pakoreguotas determinacijos koef.:  0.2068

p-reikSme viso modelio:

0.0548

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,Eurostat“, ,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,,Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

Rezultatai gavosi panasis kaip ir jvertinus antrgja lygtj (17 lentel¢). Draudimo pasirasyty

imoky augimas ir zaly rodiklis daro jtakg ROE, nes p-reik§més yra mazesnés nei 0.05, su 1%

tikimybe, kad rezultatai yra atsitiktiniai. Visi Kiti nepriklausomi kintamieji neturi jtakos ROE.

Modelio standartiné paklaida Siek tiek didesné nei antrosios lygties, pakoreguotas determinacijos

koeficientas Siek tiek mazesnis, modelis nereik§mingas (17 ir 21 lentelés).

22 lentelé

Ketvirtosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis

ROE = Bo+ B1INF + 2BVP + 3PN + BsAMZ + B5IMAUG +
PeFS+ [7ZR + ¢

Testai p-reik§mé

Breusch-Pagan testas 0.7626

Jarque-Bera testas 0.0662

Durbin-Watson testas 0.4179

Breusch-Godfrey testas 0.4356

Nepriklausomi kintamieji INF BVP PN AMZ IMAUG FS ZR
VIF reik§mé 2.88 1.83 3.29 358 116 3.16 1.79

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i3

,,Eurostat®, ,,Europos Centrinio Banko*, ,,EBPO*, ,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy

ataskaity.

58



Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos ar
multikolinearumo problemos, todél galimas rezultaty interpretavimas ir tolimesnis darbas (22
lentelé).

Ketvirtoje lygtyje (21 lentelé¢) infliacija, BVP, palikany norma, jmonés amzius ir
finansinis svertas yra nereikSmingi ROE. Atsizvelgiant j skaicius, i§ modelio reikéty iSimti
infliacijg ir finansinj sverta. Taip bus sudaryta penktoji lygtis. Nagrinéta literattira (2 lentel¢)
nepriestarauja Sios logikos sekimui, nes kaip jau buvo minéta, tiek infliacija, tiek finansinis svertas

kai kuriuose tyrimuose buvo gauta, kad neturi jtakos pelningumui.

23 lentelé

Penktosios ROE regresinés lygties rezultatai

ROE = Bo+ B1BVP + B2PN + B3AMZ + B4IMAUG +

Vertinta lygtis BsZR + ¢

Nepriklausomi Kintamieji Koeficientas  p-reik§mé
BVP -0.1148 0.4559
PN 0.0219 0.4562
AMZ 0.0013 0.0056**
IMAUG -0.1479 0.0129*
ZR -0.2641 0.0152*
Standartiné paklaida: 0.0225

Pakoreguotas determinacijos koef.: 0.2524

p-reikSme viso modelio: 0.0157

altinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,, udio® rezultatais, jvertinus duomenis gautus i8$
Salt daryt t R t t R Studio* Itatais, Tt d t

,EBPO*, , Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Po iSimty i§ modelio jmonés dydzio, infliacijos ir finansinio sverto reikSmiy, like¢
nepriklausomi kintamieji dar labiau paaiSkina priklausomojo kintamojo pokyc¢ius, nes
pakoreguotas determinacijos koeficientas padidéjo nuo 21% (21 lentelé) iki 25% (23 lentelé),
standartiné paklaida Siek tiek sumazéjo (21 ir 23 lentelés) ir modelis tapo reikSmingas. Tam, kad

biity galima interpretuoti duomenis, reikia jvertinti patikimumo testus.
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24 lentelé

Penktosios ROE regresinés lygties patikimumo testy rezultatai

Vertinta lygtis ROE = Bo+ f1BVP + 82PN + f3AMZ + B4IMAUG + BsZR + €
Testai p-reikSmé

Breusch-Pagan testas 0.5043

Jarque-Bera testas 0.0700

Durbin-Watson testas 0.4679

Breusch-Godfrey testas 0.6045

Nepriklausomi kintamieji ~ BVP PN AMZ IMAUG ZR

VIF reik§mé 1.02 1.97 2.20 1.10 1.78

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais ,,R Studio* rezultatais, jvertinus duomenis gautus i$

,EBPO*, ,.Salies Ekonomikos* ir jmoniy finansiniy ataskaity.

Modelyje néra heteroskedastiSkumo, skirstinio nenormalumo, autokoreliacijos ar
multikolinearumo problemos (24 lentelé), todél galimas modelio interpretavimas. Nors i§ lygties

teoriskai biity galima iSimti BVP ir paliikkany norma, ta¢iau rezultatai nedaug pasikeicia.

Ivertinus rezultatus gautus 1§ 17, 19, 21 ir 23 lenteliy galima daryti tokias iSvadas apie

veiksniy jtaka ROE:

e Infliacija, BVP, palukany norma ir finansinis svertas neturi poveikio ROE.

e Imonés amzius daro minimalig teigiamg jtaka ROE. Imonei pasenus 1 metais, ROE
padidéja 0.0013%.

e [monés dydis turi teigiamg jtakg Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy ROE. Jmonei
padidéjus 1%, ROE padidéja 0.06%.

e Pasirasyty jmoky augimas turi neigiama jtakg ROE. PasiraSytoms jmokoms paaugus 1%,
ROE sumazéja 0.15%.

e Zaly rodiklis turi neigiamg jtaka ROE. Jam paaugus 1%, ROE sumazéja nuo 0.25% iKi
0.26%.

ROA ir ROE modeliy rezultaty apibendrinimas

VirSuje buvo aprasyti skirtingy lyg€iy testavimo rezultatai. IS jy galima padaryti iSvadas
apie ne gyvybés draudimo jmoniy pelninguma veikiancius veiksnius atmetant ar priimant
iSsikeltas hipotezes. Tyrimo metodologijoje 2 lenteléje buvo aprasSyta, ko tikimasi i$ tyrimo, todél

gavus rezultatus Sios hipotezés buvo priimtos ir atmestos. Jos yra pateiktos 25 lenteléje.
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25 lentelé

Priimtos ir atmestos hipotezés

Priimtos hipotezés Atmestos hipotezés

Hi: Infliacija nedaro jtakos ROA ir ROE H2: BVP augimas daro teigiamg jtakg ROA ir ROE
Hs: Paliikany norma nedaro jtakos ROA ir | Hs: Draudimo pasirasyty jmoky augimas daro

ROE teigiamg jtakg ROA ir ROE

Has: Imonés dydis daro teigiamg jtaka ROA | He: Finansinio sverto dydis daro neigiamg jtaka
ir ROE ROA ir ROE

H7: Imonés amzius daro teigiamg jtaka

ROA ir ROE

Hs: Zaly rodiklio dydis (produkto portfelio
rizika) daro neigiama jtakag ROA ir ROE

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis gautais rezultatais.

Tiek ROA, tiek ROE vertinime buvo gauta, kad infliacijos dydis neturi jtakos ne gyvybés
draudimo jmoniy pelningumui. Sie rezultatai antrina kity tyréjy iSvadoms (Lire ir Tegegn, 2016;
Berhe ir Kaur, 2017; Ghauri ir kt., 2019; ,,Swiss Re*, 2014). Infliacijos jtaka yra sicjama su poliso
kainodara. Draudikams pardavus polisa uz tam tikra kaing ir draudéjui patyrus zalg polisui
pasibaigiant, esant didelei infliacijai zalos padengimo kainos jau gali biti pakilusios lyginant su
tuo metu, kai polisas buvo parduotas, todél tai gali saglygoti didelius nuostolius draudikams, dél ko
sumazés pelningumas. Stabili ir Zema infliacija, kuri vyravo Baltijos Salyse nuo 2014 m. ir
susvyravo tik 2021 m.. IV ketvirtyje, negaléjo padaryti didelés jtakos pelningumui, nes Zalos

padengimo kainos nenumatytai daug neisaugo, defliacijos periodais galéjo net sumazéti.

Paliikany normy jtakos nebuvimas pelningumui yra pagrindziamas tuo, kad ne gyvybeés
draudimo investavimo produktai néra ilgos trukmes, taip pat dél trumpalaikiy polisy jie savo
pelninguma gali uZsitikrinti pakeldami polisy kainas, kas padidins pajamas. Taip uZ polisus gautos
pajamos padengs dél zemy palikany normy aplinkos pajamy stygiy i§ investavimo. Gauti
rezultatai neprieStarauja kity tyréjy iSvadoms (Deyganto ir Alemu, 2019; Lire ir Tegegn, 2016).
Ne gyvybés draudimo jmonés turéty atsizvelgti j Zema paliikany normy aplinka, nes tai jas veikia,
bet turint trumpalaikius polisus, prarasty pajamy i$ investavimo jtakg galima minimizuoti

padidinant polisy kainas.

Imonés dydis veikia ne gyvybeés draudimo jmoniy pelninguma teigiamai. [monei paaugus
1% pelningumas gali padidéti nuo 0.02% iki 0.06% (9 ir 19 lentelés). Didesnés jmonés geba
optimizuoti kastus, diversifikuoti rizika, susidoroti su krizémis, pateikti polisag maZesne kaina dél
masto ekonomijos ir geriau jvertinti rizikas. Tai patvirtina ir nagrinéta literatiira (Datu, 2015;
Malik, 2011; Burca ir Batrinca, 2014; Kocovic ir kt., 2014; Kosumi ir Poposka, 2016; Abdeljawad
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ir kt., 2020). Imoniy dydis kaip reikSmingas faktorius pelningumui buvo pastebétas ir Baltijos
Saliy rinkoje susijungus ADB ,,Compensa Vienna Insurance Group” ir ,,Seesam* AS jmonéms
2020 m. Po susijungimo jmoné tapo finansy sektoriaus lydere (Compensa VIG privatiems, 2021).
Imonéms Baltijos Salyse reikéty siekti tikslo tapti didesnéms, galima jgyvendinti susijungimus ar

prisijungimus, nes tai gerina pelninguma.

Zaly rodiklio dydis ar kitaip produkty portfelio rizika, kaip ir tikétasi, ne gyvybés draudimo
imones veikia neigiamai. Zaly rodikliui padidéjus 1%, pelningumas gali sumazéti nuo 0.09% net
iki 0.26% (9, 13, 19 ir 23 lentelés). Tai yra grindziama tuo, kad didesnés rizikos prisiémimas
salygoja didesnes ir dazniau pasikartojancias zalas, 0 tam, kad subalansuoti augancig prisiimama
rizikg - didesn] poreikj perdraudimui ir rizikingy investicijy mazinimg (Alhassan ir kt., 2015;
Burca ir Batrinca, 2014; Ullah ir kt., 2016; Kaya, 2015; Deyganto ir Alemu, 2019; Datu, 2015;
Malik, 2011). Rezultatai rodo, kad tinkamesné kryptis blity maziau prisiimti rizikos parduodant
polisa nei didinti persidraudima ar mazinti rizikingas investicijas, nes tai vis tiek gali salygoti

auksta zaly lygj, kuris yra nepalankus pelningumui.

Nors daugiau tvirtinanéiy, kad BVP augimas turi teigiamg jtakg pelningumui (Kozak,
2011; Marjanovic ir Popovic, 2020; Deyganto ir Alemu, 2019; ir kt.) Sio tyrimo rezultatai parod¢,
kad BVP augimas neturi poveikio Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui.
Rezultatus pagrindzia ir nagrinéta literattira (Ghauri ir kt., 2019; Datu, 2015). Tokios i$vados buvo
suformuluotos, nes kai vartotojai yra linke i§laidauti, auga ir BVP, bet draudimas Baltijos Salyse
néra placiai naudojamas, todél galimai vartotojai draudimo iSlaidy nedidina, 0 palaiko jas stabilias,
dél ko draudikai ir neislosia (Baltijos $aliy ne gyvybés draudimo rinkos jsiskverbimo rodiklis 2020
m. Estijoje sieké 3.0%, Lietuvoje — 1.4%, Latvijoje — 1.9%, tarp EBPO $aliy - 4.9% ir JAV net
7.6% (EBPO, 2021)).

Draudimo pasiraSyty imoky augimas mazina pelningumg. Draudimo jmokoms paaugus
1%, pelningumas gali sumazéti nuo 0.05% iki 0.15% (9, 13, 19 ir 23 lentelés). Rezultaty tikétasi
kitokiy, taciau tai gali buti susije, kad augant jmokoms auga prisiimama rizika ir jsipareigojimai.
Pernelyg didelis jmoky augimas gali rodyti, kad jmoné prisiima daug rizikos ir draudzia bet
kuriuos subjektus, neatsizvelgdama j galimus nuostolius. Imoky augimas be gero rizikos valdymo
ir finansiniy atsargy yra pavojingas veiksnys (Burca ir Batrinca, 2014). Draudikams reikéty
koncentruotis ne j parduodamy polisy skaiciaus did¢jimg ar rinkos didinima, o ] rizikos valdyma,

jei norima pasididinti pelninguma.

Nors daugiau tvirtinanciy, kad finansinis svertas daro neigiamg jtaka pelningumui, visgi,

gauti rezultatai rodo, jog finansinio sverto dydis Baltijos Salyse neturi jtakos pelningumui.
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Rezultatams antrina ir dalis nagrinétos literaturos (Pjanic ir kt., 2018). Ne gyvybés draudimo
jmoniy finansinis svertas yra daugiau nei 100% t.y. skola virsija kapitalo dydj, pagal teorija tai
biity nesubalansuotas finansinio sverto dydis, nes jmonés rizika didéja (Mackevicius ir Poskaité,
2003). Pasizitréjus j tirty ne gyvybés draudimo jmoniy balanso ataskaitas, matyti, kad
jsipareigojimy dydis virSija 2 kartus kapitalg, vadinasi, tokia finansinio sverto struktdira neturi
itakos pelningumui. Pasikeitus finansinio sverto dydziui j didzigja ar mazaja puse, regresinés
analizés rezultatai gali biiti kitokie. Draudikams galimai reikéty stengtis iSlaikyti esama finansinio

sverto lygj, norint, kad $is nejtakoty pelningumo.

Buvo minéta, kad senesnés jmonés geriau zino kaip veikti rinkoje, yra uzsitikrinusios
puikia reputacija, zinomg prekinj zenkla, orientuojasi j jmonés finansing sveikata, ta¢iau tuo paéiu
gali laikytis seny strategijy ir procesy, naudoti pasenusias sistemas, buti linkusios j biurokratijg ir
joms gali buti sunkiau prisitaikyti prie besikei¢ianc¢iy vartotojy poreikiy. Baltijos $aliy rinkoje,
visgi, jmonés amzius daro minimalig teigiamg jtaka jmonés pelningumui. Imonei pasenus 1 m.,
pelningumas gali padidéti nuo 0.0005% iki 0.0013% (13 ir 23 lentelés). Gautus rezultatus
pagrindzia analizuoti straipsniai (Kramaric ir kt., 2017; Ajao ir Ogieriakhi, 2018).

Apibendrinus rezultatus galima sakyti, kad pagrindinis ne gyvybés draudimo jmoniy
tikslas turéty buti rizikos valdymas isduodant polisg, uztikrinti, kad bty nustatoma optimali poliso
kaina, kuri sglygoty kuo mazesnes zaly sagnaudas ateityje. Taip pat, orientuotis j jmonés didinima,
vykdant susijungimus ar prisijungimus, ar renkantis kitokig strategija. Svarbu paminéti ir tai, kad
didelis jmoky augimas nors ir didina pajamas, taciau tuo paciu gali didinti ir Zalas, nes rizikos
prisiémimo laipsnis tampa didesnis. Svarbu subalansuoti pasirasyty jmoky augimo rodikl;.
Senesnés jmonés turi pranaSumy Baltijos Saliy rinkoje dél savo idirbio, dél to jaunesnés jmonés
turéty atsizvelgti | senesnes jmones, jy stategijg ir sprendimus del veiklos, jei yra galimybe —
pasidalinti zaly istorijy duomeny baze, dél ko rizikos jvertinimas pasidaryty tikslesnis. Visi
iSoriniai rodikliai: BVP augimas, infliacija ir palikany norma neturi jtakos ne gyvybés draudimo
imoniy pelningumui. Rezultatai gali buti tokie, nes paskutinius apie 10 mety tieck BVP lygis, tiek
infliacijos lygis Baltijos Salyse neturéjo dideliy svyravimy, buvo ganétinai pastovus, todél buvo
Jprasta vykdyti verslg ,,Siltnamio salygomis®. Galimai dideli tiek BVP, tiek infliacijos svyravimai
gali daryti tiek neigiama, tiek teigiamg jtakg pelningumui. Palikany norma §iuo laikotarpiu yra
0%, neturéjo jokiy svyravimy nuo 2016 II ketv. Todél jos pasikeitimai, gali lemti jtaka
pelningumui. Paliikany jtakos nebuvimas yra biidingas ne gyvybés draudimo jmonéms. Kitas likgs
vidinis veiksnys: finansinis svertas, nedaro jtakos pelningumui, kas reiskia, kad skolintis ne

gyvybés draudimo jmonés gali, taiau neperzengiant esamo Baltijos Saliy skoly lygio.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Ne gyvybés draudimas yra svarbus, nes prisideda prie ekonomikos augimo, finansinio
stabilumo, suteikia galimybe valdyti rizikg ir kuria likviduma. Tai parodo, jog ne gyvybés
draudimo jmonés yra svarbios ekonomikai, todél reikia uztikrinti jy finansing gerove ir
veiklos t¢stinuma. JOS tai turi padaryti pacios, haudojant verslo modelj kaip jrankj, kurio
pagrindas yra rizikos valdymas ir diversifikavimas. Nuo rizikos valdymo kokybés ir
valdymo jrankiy priklauso imonés pelnas, 0 be pelno jmoné neiSsilaikys ilgajame
laikotarpyje. Pelnas yra tik absoliutus dydis, naudojamas ataskaity lygmeniu, o
pelningumas leidzia jvertinti valdymo efektyvumg naudojant turimus iSteklius.
Analizuojant pelningumg galima rasti jam darancius jtaka veiksnius ir priimti teisingus
sprendimus, kurie padéty uzsitikrinti ne gyvybés draudimo jmonéms pelninga veikla ir dar
labiau augti prisidedant prie ekonominés pazangos ktrimo.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, kad pelninguma jtakojantys veiksniai yra

(Deyganto ir Alemu, 2019; Isayas ir Yitayaw, 2020; Banerjee ir Majmudar, 2018; Datu,
2015; Kaya, 2015 ir kt.): infliacija, BVP augimas, palikany norma, jmonés dydis,
draudimo pasiraSyty jmoky augimas, finansinio sverto dydis, jmonés amzius ir Zaly
rodiklio dydis.
Dazniausiai pasirenkami ne gyvybés draudimo pelningumg matuojantys rodikliai yra:
ROA, kuris parodo kaip efektyviai buvo panaudotas jmonés turtas pelnui uzdirbti, ir ROE,
kuris parodo kaip efektyviai buvo panaudotas jmonés kapitalas pelnui uzdirbti. ] autorinj
tyrimg buvo nuspresta jtraukti abu Siuos rodiklius, nes néra vieno pelningumo rodiklio ne
gyvybeés draudimo jmoniy rinkoje, kuriuo biity galima pilnai remtis ir priimti sprendimus
deél yjmongs veiklos.

3. Pasirinkta tyrimo metodika siekiama istirti veiksnius darancius jtakg Baltijos Saliy ne
gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Taikant dauging regresija buvo suformuotos dvi
lygtys, kurios atspindi sudarytus modelius. Vienoje lygtyje pasirinktas priklausomas
kintamasis ROA, o kitoje - ROE, nepriklausomi kintamieji abiejose lygtyse tie patys:
infliacija, BVP augimas, paliikkany norma, jmonés dydis, draudimo pasiraSyty jmoky
augimas, finansinio sverto dydis, jmonés amzius ir zaly rodiklio dydis. Nagrinétiems
modeliams pritaikius patikimumo testus buvo rasta, kad taikant dauging regresing analizg
1 lygti negalima kartu jtraukti jmonés amziaus ir jmonés dydzio kintamyjy. Juos jtraukus }
ta pacig lygt; atsiranda multikolinearumas, kuris neleidzia pamatyti realios nepriklausomy

veiksniy jtakos pelningumui. Todél vietoje dviejy lygciy, buvo vertinamos keturios, nes
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jmon¢s dydis buvo paliktas pirmose dviejuose lygtyse, o jmonés amzius buvo iskeltas |

kitas dvi lygtis. Taip buvo uztikrintas modeliy patikimumas.

Pries$ tyrima buvo iSsikeltos 8 hipotezés: 5 buvo priimtos ir 3 atmestos, I regresinés

analizés metu buvo iSmatuota minéty veiksniy jtaka pelningumui, padarytos iSvados:

Priimta hipotezé, kad infliacijos dydis neturi jtakos ne gyvybés draudimo jmoniy
pelningumui. Stabili ir Zema infliacija, kuri vyravo Baltijos $alyse nuo 2014 m. ir
susvyravo tik 2021 m. IV ketvirtyje, negaléjo padaryti didelés jtakos pelningumui,
nes zalos padengimo kainos nenumatytai daug neisaugo, 0 defliacijos periodais
galéjo net sumazéti.

Atmesta hipotezé apie BVP augimo teigiamg jtaka, nes BVP augimas neturi
poveikio Baltijos Saliy ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui. Nors ir BVP
augimui egzistuojant, galimai vartotojai Baltijos Salyse Zymiai nedidina iSlaidy
draudimui, dél ko nejuntamas draudiky pelningumo padidéjimas.

Priimta hipotezé, kad paliikany norma nedaro jtakos pelningumui. Ne gyvybés
draudimo investavimo produktai néra ilgos trukmés, taip pat dél trumpalaikiy
polisy jie savo pelninguma gali uzsitikrinti pakeldami polisy kainas, kas didins
pajamas.

Priimta hipotezé, jog jmonés dydis veikia ne gyvybés draudimo jmoniy
pelningumg teigiamai. Imonei paaugus 1% pelningumas gali padidéti nuo 0.02%
iki 0.06%. Didesnés jmonés geba optimizuoti kastus, diversifikuoti rizika,
susidoroti su krizémis, pateikti polisa mazesne kaina dél masto ekonomijos ir
geriau jvertinti rizikas.

Atmesta hipoteze, jog draudimo pasiraSyty jmoky augimas didina pelninguma.
Draudimo jmokoms paaugus 1%, pelningumas gali sumazéti nuo 0.05% iki 0.15%.
Augant jmokoms auga prisiimama rizika ir jsipareigojimai. Didelis jmoky augimas
gali rodyti, kad jmoné prisiima daug rizikos ir draudzia bet kuriuos subjektus,
neatsizvelgdama j galimus nuostolius. Imoky augimas be gero rizikos valdymo ir
finansiniy atsargy yra pavojingas veiksnys.

Atmesta hipotezé dél finansinio sverto neigiamos jtakos pelningumui, nes jis neturi
jtakos pelningumui. Pasizitiréjus ] tirty ne gyvybés draudimo jmoniy balanso
ataskaitas, matyti, kad jsipareigojimy dydis virsija 2 kartus kapitala, vadinasi, tokia
strukttira neturi jtakos pelningumui.

Priimta hipotezé, kad jmonés amzius daro teigiama jtakg pelningumui. Senesnés
jmonés geriau zino kaip veikti rinkoje, yra uzsitikrinusios puikig reputacija, Zinoma

prekinj zenkla, orientuojasi ne j rinkos dalies didinima, bet | pelna, turi didesnes
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zaly istorijos duomeny bazes, dél ko geriau jvertina rizikas. Jmonei pasenus 1 m.,
pelningumas gali padidéti 0.0005% iki 0.0013%.

e Priimta hipoteze, jog zaly rodiklio dydis ar kitaip, produkty portfelio rizika, ne
gyvybés draudimo jmones veikia neigiamai. Zaly rodikliui padidéjus 1%,
pelningumas gali sumazéti nuo 0.09% net iki 0.26%. Didesnés rizikos prisiémimas
salygoja didesnes ir dazniau pasikartojancias zalas, o tam, kad subalansuoti
augancig prisiimama rizika - didesnj poreikj perdraudimui ir rizikingy investicijy

mazinima, kas tiesiogiai gali mazinti pelninguma.

Norint uztikrinti geresnius tyrimo rezultatus rekomenduojama:

I tyrimg jtraukti likusias ne gyvybés draudimo bendroves: ADB “Compensa Vienna
Insurance Group” ir AAS ,,BTA Baltic Insurance Company*.

Didinti tyrimo imtj.

Didziausig p-reik§mg¢ turin¢ius veiksnius iSimti i§ modelio ir juos pakeisti kitais
kintamaisiais: trumpalaikio mokumo rodikliu, tam tikro produkto dalimi portfelyje,
skolos dydziu, ilgalaikiu turtu, kasty dydziu ar rodikliu, akcininky kapitalo rodikliu,
perdraudimo dydziu, investavimo pajamomis.

Itraukti lGzio taska, kuris parodyty, ar COVID-19 pandemija, prasidéjusi 2020 m.
Baltijose salyse, padaré jtaka ne gyvybés draudimo jmoniy pelningumui.

Itraukti lGzio taska, kuris parodyty, ar valdybos nariy pasikeitimas padar¢ jtaka ne

gyvybés draudimo jmoniy pelningumui.

Ne gyvybés draudimo jmonéms norint pasididinti pelninguma rekomenduojama:

Valdyti rizika i§duodant polisg, uztikrinti, kad bty nustatoma optimali poliso kaina, kuri
salygoty kuo mazesnes Zaly sgnaudas ateityje, jdiegti verslo analitikos sistemas. Baltijos
Saliy rinkoje vyraujantis 57.7% zaly rodiklis yra per didelis norint i$laikyti kuo auksStesnj
pelninguma.

Orientuotis j jmonés didinima, vykdant susijungimus ar prisijungimus, ar renkantis kitokia
strategija.

Svarbu subalansuoti pasirasyty jmoky augimo rodiklj. Nedidinti jmoky turint tik tikslg
didinti rinkos dalj, nes tai gali salygoti pelningumo mazéjimg dél didesnés rizikos

prisiémimo.
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e Jaunesnés jmonges turéty atsizvelgti ] senesnes jmones, jy stategijg ir sprendimus dél
veiklos, jei yra galimybé — pasidalinti zaly istorijy duomeny baze, dél ko rizikos
jvertinimas pasidaryty tikslesnis.

e Atkreipti démesj j infliacijos prognozes. Jei prognozuojama auksta infliacija — didinti
poliso kaina.

e [slaikyti dabarting finansinio sverto strukttira, kuri vyrauja Baltijos Saliy rinkoje, norint

nesumazinti pelningumo: vidutiniskai 64% jsipareigojimy ir 36% nuosavo kapitalo.
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SUMMARY

79 pages, 25 charts, 3 pictures, 95 references.

The main purpose of this master thesis is to identify factors determining the profitability of
Baltics non-life insurance market by collecting literature about non-life insurance, determining
factors affecting non-life insurance from scientific sources, by building methodology for

research and evaluating variables that impacts non-life insurance profitability in Baltic countries.

The work consists of three main parts; the analysis of literature, the research and its results,

conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the theory of non-life insurance specifics, used measures for
profitability and factors affecting profitability. Most often ROA and ROE is used to evaluate
profitability of non-life insurance and factors affecting it: inflation, GDP growth, interest rate,
company size, growth of gross written premiums, gross loss ratio, company age and financial

leverage.

After the literature analysis the author has carried out the linear regression analysis using “R
Studio* by creating two equations. Where in one equation dependent variable is ROA and
independent variables are inflation, GDP growth, interest rate, company size, growth of gross
written premiums, gross loss ratio, company age and financial leverage, and in another equation

dependent variable is ROE and independent variables the same as mentioned in first equation.
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Performed research revealed that inflation, GDP, interest rates and financial leverage size does
not have impact on ROA and ROE of Baltics non-life insurance companies; company size,
growth of gross written premiums, gross loss ratio, company age does have impact on ROA and
ROE of Baltics non-life insurance companies. If company size increase by 1%, profitability
could increase from 0.02% till 0.06%; if growth of gross written premiums increase by 1% ,
profitability could decrease from 0.05% till 0.15%; if gross loss ratio increase by 1%,
profitability could decrease from 0.09% till 0.26%; if company ages 1 year, profitability could
increase from 0.0005% till 0.0013%.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well
as the results of the performed research. The author believes that the results of the study could

give insights to the non-life insurance companies that aim to increase profitability.
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Ne gyvybés draudimo produkty grupés

1 priedas

Draudimo grupés

| Bendroji grupé

1. Medicininiy iSlaidy draudimas

1.1 Papildomasis savanoriskasis sveikatos
draudimas

Asmeninis draudimas

1.2. Kelioniy draudimas

Asmeninis draudimas

2. Pajamy apsaugos draudimas

Asmeninis draudimas

3. Nelaimingy atsitikimy darbe draudimas

Asmeninis draudimas

4. Motoriniy transporto priemoniy valdytojy civilinés atsakomybés draudimas

4.1. Sausumos transporto priemoniy valdytojy
civilinés atsakomybés draudimas

Motoriniy transporto priemoniy valdytojy
civilinés atsakomybés draudimas

4.2.Vezéjy civilinés atsakomybés draudimas

Kita

4.3. Gelezinkeliy transporto priemoniy valdytojy
civilinés atsakomybés draudimas

Kita

5. Kitas transporto priemoniy draudimas

5.1. Sausumos transporto priemoniy, isskyrus
geleZinkelio transporto priemones, draudimas

Sausumos transporto priemoniy draudimas,
KASKO

5.2. Gelezinkelio transporto priemoniy draudimas | Kita

6. Jury, oro ir sausumos transporto priemoniy draudimas
6.1. Laivy (jury ir vidaus vandeny) valdytojy Kita
civilinés atsakomybés draudimas

6.2. Laivy (jiry ir vidaus vandeny) draudimas Kita
6.3. Skraidymo aparaty valdytojy civilinés Kita
atsakomybés draudimas

6.4. Skraidymo aparaty draudimas Kita

6.5. Vezamy kroviniy draudimas

Turto draudimas

7. Draudimas nuo gaisro ir kitos Zalos, padarytos

turtui

7.1. Paséliy draudimas

Turto draudimas

7.2. Gyviiny draudimas

Turto draudimas

7.3. Kitas turto draudimas

Turto draudimas

8. Bendrosios civilinés atsakomybés draudimas

Turto draudimas

9. Kredito ir laidavimo draudimas

Turto draudimas

12. Finansiniy nuostoliy draudimas

10. Teisiniy i§laidy draudimas Kita
11. Pagalbos draudimas Asmeninis draudimas
Kita

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos Banko d

uomenimis, 2021.
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2 priedas

ROA pirmosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tm{formula = ROA ~ INF + BVP + PN + ID + IMAUG + FS5 + AMZ + ZR)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.018117 -0.0017530 0.000733 0.002922 0.013301

coefficients:
Estimate std. Error € value Pri=|[t|)

(Intercept) -0.53364536 0.4851831 -1.147 0.2615

INF 0.0001142 0.0012708 0. 090 0.9291

BVP -0.0474547 0.0766388 -0.619 0. 5410

PN 0.0057913 0.0142569 0.406 0.6878

ID 0.0474191 0.0384474 1.233 0.2281

IMAUG -0.0536784 0.0212010 -2.532 0.0175 =

FS 0.0003870 0.0109112 0.035 0.9720

AMZ -0.0005965 0.0008400 -0.710 0.4837

ZR -0.0824389 0.03%2149 -2.102 0.0450 =

Signif. codes: @ ‘#%%’ 0,001 **** Q.01 **' Q.05 ‘.* 0.1 ° "1

Residual standard error: 0.008274 on 27 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4028, Adjusted rR-squared: 0.2258
F-statistic: 2.276 on 8 and 27 DF, p-value: 0.05262

> Imtest::bptest(model2)

studentized Breusch-Pagan test

data: model2
EP = 7.4595, df = 8, p-value = 0.488

=

> jarque.test(residuals({model2))
Jarque-Bera Normality Test

data: residuals(model2)

JB = 3.B628, p-value = 0.1449

alternative hypothesis: greater

b
b

> dwtest(model2)
purbin-watson test
data: model2
DW = 2.3947, p-value = 0.6113
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0
> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model?2
LM test = 1.9355, df = 1, p-value = 0.1642

e
> vif(model2)

INF BVP PN ID IMAUG F5 AMZ ZR
3.032813F 1.919479 3.513544 54.184296 1.165567 3.164137 62.567142 1.929864
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ROA antrosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Im{formula = ROA ~ INF + BVP + PN + ID + IMAUG + F5 + ZR)

Residuals:
Min 1q Median 3q Max
-0.01&8646 -0.001872 0.001042 0.002785 0.013647

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|t|)

(Intercept) -0.2230610 0.1212027 -1.840 0.0763 .

INF 0.0002015 0.0012536 0.161 0.8735

BVP -0.0540801 0.0753922 -0.717 0.4791

PN 0.0092247 0.0132927 0.694 0.4934

IDo 0.0209099 0.0091081 2.296 0.0294 =

IMAUG -0.0544200 0.0209869 -2.593 0.0150 *

FS -0. 0001686 0.0107863 -0.016 0.9876

IR -0.0918882 0.0365599 -2.513 0.0180 =

signif. codes: © “#**' 0,001 ‘**' 0.01 **° 0.05 “.' 0.1 ° '

Residual standard error: 0.0082 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3916, adjusted R-squared: 0.2395
F-statistic: 2.5373 on 7 and 28 DF, p-value: 0.03303

-
-
= #Fhist(ZR)
s
> Imtest: :bptest{model2)
studentized Breusch-Pagan test

data: model2
EP = 5.7689, df = 7, p-value = 0.567

.
= jarque.test(residuals(model2))

Jarque-gera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 4.4642, p-value = 0.1073
alternative hypothesis: greater
> ##shapiro.test{residuals(model2})
-
> dwtest(model2)

purbin-watson test

data: model2
Dw = 2.339%, p-value = 0.6102

1

alternative hypothesis: True autocorrelation is greater than 0

> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 1.54353, df = 1, p-value = 0.2141

s
= wif(model2)

INF BWP PN ID IMAUG FS
3.004435 1.891028 3.109397 3.095678 1.162739 3.147862 1.7076

ZR
24

3 priedas

85



4 priedas
ROA treciosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tm{formula = ROA ~ BVP + PN + ID + IMAUG + ZR)

Residuals:
Min 1Q Median 30 Max
-0.0187532 -0.0018298 0.0008432 0.0028169 0.0135107

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|t|)

{(Intercept) -0.233981 0.089270 -2.643 0.01292 *

BVP -0. 045651 0.053502 -0.853 0.40028

PN 0.009942 0.009754 1.019 0.31624

ID 0.021826 0.006768 3.225 0.00304 =*

IMAUG -0.054065 0.019679 -2.747 0.01006 *

ZR -0.091957 0.035309 -2.604 0.01418 *

Signif. codes: O "#¥%*' 0,001 **+*' Q.01 “*' Q.05 “." 0.1 °* " 1

Residual standard error: 0.007926 on 30 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.391, Adjusted R-squared: 0.2895
F-statistic: 3.8532 on 5 and 30 DF, p-value: 0.008157

> Imtest::bptest{model2)

studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BP = 5.6508, df = 3, p-value = 0.3417

e
> jarque.test(residuals(model2))

Jarque-Bera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 4.6191, p-value = 0.09931
alternative hypothesis: greater
> ##shapiro. test(residuals(model2)})
e
= dwtest(model2)

purbin-watson test
data: model2
DW = 2.3282, p-value = 0.6987
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than O
> bgtest{model2)

Breusch-codfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 1.2496, df = 1, p-value = 0.2636

e
= vif(model2)

BVP PN ID IMALG ZR
1.@19363 1.792238 1.829711 1.094235 1.704867
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5 priedas
ROA ketvirtosios lygties regresinés analizes ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tm(formula = ROA ~ INF + BVP + PN + AMZ + IMAUG + FS + ZR)

Residuals:
Min 1q Median 3q Max
-0.019400 -0.001857 0.001008 0.003135 0.013563

coefficients:
Estimate std. Error T wvalue Pri=[t]|)

(Intercept) 0.0409682 0.0279916 1.464 0.1544

INF 0.0004659 0.0012499 0.373 0.7122

BVP -0.0680931 0.0754825 -0.902 0.3747

PN 0.0101899 0.0139315 0.731 0.4706

AMZ 0.0004095 0.0002026 2.021 0.0529 .

IMAUG -0.0553191 0.0213552 -2.590 0.0150 *

Fs -0.0001135 0.0110046 -0.010 0.9918

ZR -0.0955481 0.0380967 -2.508 0.0182 =

Signif. codes: © “#%%' 0,001 ‘==’ Q.01 **" 0.05 “." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 0.008351 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3691, Adjusted R-squared: 0.2114
F-statistic: 2.34 on 7 and 28 DF, p-value: 0.0516

> Imtest::bptest{model2)

studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BP = 4.5665, df = 7, p-value = 0.7127

-3
= jarque.test(residuals(model2))

Jarque-Bera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 4.8331, p-value = 0.08923
alternative hypothesis: greater
= ##shapiro. test(residuals(model2)})
=3
> dwrtest(model2)

purbin-watson test
data: model2
DW = 2.2667, p-value = 0.5187
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0
> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 1.0806, df =1, p-value = 0.2986

e
> vif(model2)

INF BVP PN AMZ IMAUG FS ZR
2.58014? 1.827969 3.293681 3.574610 1.160978 3.159760 1.788087
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6 priedas

ROA penktosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tmi{formula = ROA ~ BVP + PN + AMZ + IMAUG + ZR)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.0197143 -0.0018621 0.0007129 0.0032454 0.0131839

Coefficients:
Estimate std. Error € wvalue Pri=|t|)

{(Intercept) 0.0380421 0.0203737 1. 867 0.0717 .

BvP -0.0484809 0.0546127 -0.B8E 0.3818

PN 0.0119218 0.0104244 1.144 0.26138

AMZ 0.0004568 0.0001541 2.964 0.0059 =*
IMAUG -0.0544100 0.0200957 -2.708 0.0111 *

ZR -0.0962179 0.0368584 -2.610 0.0140 *
Signif. codes: @ “##%' 0,001 °‘*%’ 0.01 **" 0.05 *." 0.1 °

Residual standard error: 0.008089 on 30 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.3657, Adjusted R-squared: 0.26
F-statistic: 3.45% on 5 and 30 DF, p-value: 0.01381

> Imtest::bptest(model2)

studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BP = 4.6569, df = 5, p-value = 0.4592

e
> jargue.test{residuals(model)})

Jarque-gera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 5.1583, p-value = 0.07584
alternative hypothesis: greater
> ##shapiro. test(residuals(model2))
e
> dwtest(model2)

purbin-wWatson test

data: model2
DW = 2.2303, p-value = 0.5854

1

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

> bgtest(model2)

Breusch-codfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 0.66721, df = 1, p-value = 0.414

e
= vif(model2)

BVP PN AMZ IMALG ZR
1.019683 1.965124 2.203239 1.095534 1.7E3563
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7 priedas

ROE pirmosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tm{formula = ROE ~ INF + BVP + PN + ID + IMAUG + FS5 + AMZ + ZR)

Residuals:
Min 1qQ Median 3qQ Max
-0.052527 -0.005794 0.001258 0.009310 0.034884

Coefficients:
Estimate std. Error © wvalue Pri=[t|)

{(Intercept) -1.7084114 1.3395147 -1.275 0.2130

INF 0.0004315 0.0035086 0.123 0.9030

BVP -0.1220237 0.2115911 -0.577 0.5689

PN 0.0056229 0.0393612 0.143 0. 8875

I 0.1440951 0.1061472 1.358 0.1859

IMAUG -0.1480764 0.0585338 -2.530 0.0176 *

Fs 0.0058041 0.0301241 0.193 0. 8487

AMZ -0.0019601 0.0023191 -0.845 0.4054

ZR -0.2222245 0.1082689 -2.053 0.0499 *

signif. codes: O *¥**%' 0. .001 ‘**' 0.01 **' 0.03 “." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 0.02284 on 27 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.408, adjusted R-squared: 0.23
F-statistic: 2.307 on 8 and 27 DF, p-value: 0.04989

=

= Imtest::bptest(model2)
studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BP = 6.7438, df = B, p-value = 0.5645

-

= jarque.testiresiduals{model2)})
Jarque-Bera Normality Test

data: residuals(model2)
JB = 4.4842, p-value = 0.1062
alternative hypothesis: greater

= ##shapiro. test{residuals{model2))

=

> dwtest(model2)
purbin-watson test
data: model2
DwWw = 2.3318, p-value = 0.5324
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than O
> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 1.3993, df =1, p-value = 0.2368

=
= vif(model2)

INF BVP PN ID IMAUG F5 AMZ
3.032830 1.919498 3.513512 54.183443 1.163384 3.164115 62.566714

ZR
1.929954
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8 priedas

ROE antrosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Im{formula = ROE ~ INF + BVPF + PN + ID + IMAUG + FS5 + ZR)

Residuals:
Min 1q Median 3qQ Max
-0.052775 -0.0053838 0.002134 0.009441 0.034290

Coefficients:
Estimate std. Error T value Pri=|t]|)

(Intercept) -0.6128064 0.33539006 -1.824 0.0788 .

INF 0.0007183 0.0034743 0. 207 0. 8377

EVP -0.1437898 0.2089441 -0.688 0.4970

PN 0.0169057 0.0368390 0.459 0. 6498

ID 0.0569801 0.0252423 2.257 0.0320 =

IMAUG -0.1505132 0.0581637 -2.588 0.0151 =

F5 0.0039780 0.0298929 0.133 0.8951

ZR -0, 2532784 0.1013233 -2.500 0.0186 =

signif. codes: 0O “*=#*' 0,001 “#*' Q.01 ‘*' Q.05 ‘. 0.1 * "1

Residual standard error: 0.02273 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3903, Adjusted R-squared: 0.2378
F-statistic: 2.36 on 7 and 28 DF, p-value: 0.0359

Tmtest: :bptest{model2)
studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BEP = 5.1641, df = 7, p-value = 0.6399

e
> jarque.test{residuals({model2))

Jarque-Bera Normality Test
data: residualsi{model2)
JB = 5.1534, p-value = 0.07602

alternative hypothesis: greater

e
e
> dwtest(model2)

purbin-watson test
data: model2
DW = 2.2611, p-value = 0.5131
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than O
> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = (0.98238, df = 1, p-value = 0.3216

e
> vit(model2)

INF BVP PN ID IMAUG F5 ZR
3.004467 1.891064 3.109382 3.095700 1.162756 3.147837 1.707698
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ROE treciosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:

Tm{formula = ROE ~ BVP + PN + ID + IMAUG + ZR)

Residuals:

Min 1q Median
-0.052907 -0.0065%66 0.001289 0.008644

coefficients:
Estimate std.

(Intercept) -0.66%61 ]
EVP -0, 10685 0
P 0. 01665 0]
ID 0. 06159 0]
IMAUG -0.14701 0]
ZR -0, 25295 0]

signif. codes: 0 ‘=% 0,

Residual standard error: 0.02199 on 30 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3884,

3Q

Error t wvalue

24767 -2,
14843 -0,
02706 0.
01878 3.
05460 -2,
09796 -2,

704
720
615
280
693
382

001 “*%° 0.01

F-statistic: 3.81 on 5 and 30 DF,

o
o

> Imtest::bptest(model2)

studentized Breusch-Pagan test

data: model2
EP = 5.1293, df = 3, p-val

-

ue = 0.4002

> jarque.test(residuals(model2))

Jarque-Bera Normal

data: residuals(model2)}

ity Test

JE = 4.9781, p-value = 0.08299

alternative hypothesis: gr

=
= dwtest(model2)

purbin-watson test

data: model?2
DWw = 2.2424, p-value = 0.5

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

> bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 0.71804, df =1,

e
= vif(model2)
BVP PN ID

earer

939

p-value =

IMAUG

Max
0.034699

Pri=[tl|)
0.01118
0.47718
0.54313
0.00263

0.01148 =
0.01494 =

0,05

0. 3968

ZR

1.019364 1.792241 1.829742 1.094258 1.704943

Adjusted R-squared:
p-value: 0.008631

9 priedas
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10 priedas

ROE ketvirtosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tmi{formula = ROE ~ INF + BVP + PN + AMZ + IMAUG + FS5 + ZR)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.054934 -0.004048 0.002238 0.009635 0.034169

Coefficients:
Estimate std. Error € wvalue Pri=|t|)

{(Intercept) ©.1070098 0.0777162 1.377 0.1794

INF 0.0015000 0.0034702 0.432 0.6689

BVP -0.1847292 0.2095722 -0.881 0.3856

PN 0.0189891 0.0386791 0.491 0.6273

AMZ 0.0010968 0.0005626 1.950 0.0613 .

IMALG -0.1530614 0.0592911 -2.582 0.0154 =

Fs 0.0042830 0.0305530 0.140 0.8895

ZR -0.2620615 0.1057729 -2.47E 0.0195 =

signif. codes: O *##%° Q0,001 ‘%%’ Q.01 **' Q.05 “." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.02318 on 28 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3654, Adjusted R-squared: 0.2068
F-statistic: 2.304 on 7 and 28 DF, p-value: 0.05484

-

> Imtest: :bptest(model2)
studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BP = 4.1475, df = 7, p-value = 0.7626

e
> jarque.test(residuals(model2))

Jarque-Bera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 5.4307, p-value = 0.06618

alternative hypothesis: greater

-

= dwtest({model2)
purbin-watson test
data: model2
DW = 2.1849, p-value = 0.4179
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than O
= bgtest(model2)

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 0.60772, df = 1, p-value = 0.4356

-
= vif{model2)

INF BVP PN AMZ IMALUG FS ZR
2.880195 1.828018 3.293656 3.574668 1.160996 3.159737 1.788169
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11 priedas

ROE penktosios lygties regresinés analizés ir patikimumo testy rezultatai

call:
Tm{formula = ROE ~ BVP + PN + AMZ + IMAUG + ZR)

Residuals:
Min 10 Median 3q Max
-0.055731 -0.0053462 0.002168 0.009433 0.037239

Coefficients:
Estimate std. Error t© value Pri=|t|)

{(Intercept) 0.1037786 0.0566884 1.831 0.07710 .

BVP -0.1147759 0.1519557 -0.755 0.45594

PN 0.0218969 0.0290050 0.755 0.45817

AMZ 0.0012795 0.0004288 2.984 0.00561 ==

IMAUG -0.1479032 0.0559156 -2.645 0.01287 *

ZR -0.2640828 0.1025570 -2.575 0.01520 *

Signif. codes: 0O "#¥%' 0,001 ***' 0.01 **' 0.05 "."” 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.02251 on 30 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.35382, Adjusted R-squared: ©0.2524
F-statistic: 3.363 on 5 and 30 DF, p-value: 0.01573

-3

> Imtest::bptest(model2)
studentized Breusch-Pagan test

data: model2
BF = 4.3202, df = 5, p-value = 0.5043

=
= jarque.test(residuals(model2))

Jarque-Bera Normality Test
data: residuals(model2)
JB = 5.3178, p-value = 0.07002

alternative hypothesis: greater

-3

= dwtesti(model2)
burbin-watson test

data: model2
Dw = 2.1353, p-value = 0.4679
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

= bgtest{model2)
Breusch-codfrey test for serial correlation of order up to 1

data: model2
LM test = 0.26833, df = 1, p-value = 0.6045

e
= vit(model2)

BVP PH AMZ IMAUG ZR
1.019684 1.965120 2.203277 1.095556 1.7E3648
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