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IVADAS

Temos aktualumas ir problematika. Investicijos yra galimybé panaudoti sukauptus
pinigus ar kapitalg finansiniy instrumenty ar kito turto pirkimui, norint gauti pelno isreiksto
palikany norma, pajamomis ar vertés padidéjimu. Jos susijusios su jvairiomis ekonominémis
sferomis tokios kaip vadyba, namy ikiy, jmoniy ar valstybés finansais (Bhatnagar, 2016).
Investicijos yra viena svarbiausiy jmonés veikly, nes tai padeda maksimizuoti verslo verte bei
didinti savininky turta. Siuolaikinéje rinkoje yra gausu jvairiy investiciniy galimybiy, kurios
pasizymi skirtinga santykine svarba jmonei. Literattiroje investicijos klasifikuojamos j dvi dalis:
kapitalo investicijas (investicijos ] ilgalaikj materialyjj bei nematerialyjj turta) ir finansines
investicijas (investicijos | finansinius instrumentus tokius kaip vertybiniai popieriai, iSvestinés
finansinés priemongs ir pan.). Kaip pajamy Saltinis, investicijos yra viena svarbiausiy investuotojo
biisimos gerovés formavimo priemoniy. Taciau pelnas néra savaime jgyvendinamas dél esamos
rizikos. D¢l to didziausias investuotojy i8$iikis yra susijes su efektyvios investicinés strategijos
kiirimu bei pasirinkimu. Investicing strategija yra apibidinama kaip ilgalaikiy jmonés investiciniy
tiksly sistema, kuri apibrézia iSkeltus tikslus, esmines veiklos kryptis, rizikos toleravimo lygj bei
jvertinimo metodus.

Mokslingje literatiiroje yra pla¢iau analizuojama investuotojy elgsena finansy rinkose. Sis
terminas apjungia psichologijos, sociologijos ir finansy mokslo sritis j vieng. Pagal Shefrin (2000),
finansy elgsena - tai mokslas apie psichologijos poveikj finansiniy sprendimy priémimo procesui
ir finansy rinkoms. Nors psichologija analizuoja sprendimus, elgseng ir gerove, ji gali patvirtinti
svarbius faktus apie tai, kaip Zmoniy veiksmai skiriasi nuo tradiciniy ekonominiy prielaidy. Sioje
Finansy elgsenos teorija priestarauja tradicinéms finansy teorijoms, kurios teigia, kad investuotojai
yra racionalis ir veikia rinkose, kurios atspindi visg prieinamg situacija (KartaSova, 2013). Teorija
teigia, kad investiciniy sprendimy prognozavimas negali biiti grindZiamas tik racionalumu, nes
esama kognityviniy (Zmogaus gebé¢jimas apdoroti informacijg) ir emociniy (geb&jimas jvertinti
surinktg informacija) veiksniy, kurie veikia sprendimy priémimo procesa.

Egzistuoja daug moksliniy tyrimy nagrinéjanciy finansy elgseng. Biitina pabrézti, kad yra
1§skiriami skirtingi veiksniai bei investicinés strategijos, kurias naudoja individualiis investuotojai

ir jmonés. Pavyzdziui, Bhatnagar (2016) teigia, kad individualds investuotojai yra linke prisiimti



daugiau rizikos, negu jmonés. Be to, literatiiroje daugiau nagrinéjamos jmonés investicijos j
kapitalg. Pavyzdziui Erel et al. (2017) parodo, kad jmonés kapitalo investicijos priklauso nuo
esamo likvidumo, Vo et al. (2017) nagringja kaip jmonés daromos investicijos | kapitalg daro jtaka
klienty pasitenkinimui prekémis ir paslaugomis. Vis délto, iSnagrin¢jus padarytus tyrimus
pastebéta, kad jmoniy, kuriy pagrindiné veikla néra susijusi su finansinémis investicijomis,
dalyvavimas finansy rinkose yra mazai nagrinéjamas. Lietuvoje yra keli darbai nagrin¢jantys
imoniy investicijy elgsena: Jurevicienés ir kt. (2014), Biko ir kt. (2010), Jurevicienés ir kt. (2013)
tyrimai. Juose nagriné¢jama Lietuvoje veikianéiy neprofesionaliy investuotojy, tiek individualiy,
tiek jmoniy, elgseng priimant investicinius sprendimus. Atlikus jvairiy Lietuvos jmoniy vadovy
apklausa, buvo nustatyta, kad Lietuvos jmonés néra linkusios prisiimti daugiau rizikos sickdamos
didesnés grazos. Taip pat iSskirta, kad prekyba uzsiimancios jmonés, kurios veikia rinkoje ilgiau
kaip 5 metus, yra aktyviausios finansy rinkose. Tai parodo, kad didZiausias démesys, analizuojant
investicing elgseng bei kokig strategija, kuriant investicinius portfelius, jos taiko turi buti skirtas
didesnes pajamas generuojan¢ioms jmonéms.

Kitas svarbus aspektas yra veiksniai, darantys jtaka jmonés investiciniai elgsenai. Sioje
pozicijoje svarbu paminéti, kad didele imoniy finansy elgsenos dalj apima investuotojy ir vadovy
jtaka. Park et al. (2013) teigia, kad rinkoje yra du svarbiis pozitiriai: neracionaliis investuotojai,
kurie daro jtaka racionaliems jmoniy vadovams, ir neracionaliy vadovy sprendimai paveikiant
imones verte. Mokslinése publikacijose galima rasti daug darby, kurie nagrin¢ja butent jmonés
darbuotojy (Bolton et al. 2018), finansy vadovo (CFO) (Florackis et al. 2018) ar generalinio
direktoriaus (CEO) (Claudia et al. 2014) daromg jtakg jmonés investicinei politikai. Taip pat
randamas Salies ekonomings padéties poveikis jmonés investicijoms, kurj iSanalizavo Ademmer
(2018) savo moksliniame darbe. Be to gausu kity veiksniy daranciy jtakg jmonés investicinés
strategijos pasirinkimui, kuriuos biitina iSanalizuoti, norint pritaikyti ar atmesti Lietuvos rinkai.

Darbo problema — nepakankamai istirti Lietuvos jmoniy investicing elgseng lemiantys
veiksniai bei jy svarba, kuriant investicinj portfelj.

Darbo tikslas — nustatyti ir jvertinti Lietuvos akciniy bendroviy investicinei elgsenai jtaka
darancius veiksnius.

Tikslui pasiekti i§skiriami Sie darbo uZdaviniai:

e [Sanalizuoti teorinius jmoniy investicinés elgsenos aspektus;

e Pristatyti pagrindines jmonéje naudojamas investicinio portfelio kiirimo strategijas bei

veiksnius, turin¢ius jtakos portfelio kiirimui;



e Atlikti regresing analize, nustatant, kaip finansinio turto dalis jmonéje priklauso nuo
jmones veiklos rodikliy ir kity kintamyjy;

e Atlikti faktoring analizg, sugrupuojant investicing elgseng lemiancius veiksnius;

e Atlikti antrg regresing analiz¢ tarp gauty faktoriy ir jmoniy investicinio turto.

Darbe naudojami metodai: Sickiant iSanalizuoti investicinés elgsenos teorijas, portfelio
kiirimo strategijas ir jmoniy investicinei elgsenai daranc¢ius veiksnius buvo naudojama Lietuvos ir
uzsienio autoriy mokslinés literatiros palyginamoji ir sisteminé analizé bei apibendrinimo
metodas. ISnagrinéta informacija yra pateikiama grafiniu metodu apjungiant gautus rezultatus.
Imoniy finansiniy ataskaity analizé yra atlickama naudojant palyginimo metoda bei nustatant
pagrindinius finansinio turto komponentus, nepriklausomus kintamuosius ir jy kaitg per tam tikra
laikotarpj pavaizduojant grafiSkai. Pagrindinis tyrimas yra atlickamas naudojant kiekybinius
metodus. Pasirinkty veiksniy jtaka jmonés finansiniam turtui nustatoma atliekant koreliacing-
regresing analiz¢. Tokiu budu iSskiriami statistiSkai reikSmingi ir nereikSmingi kintamieji. Taip pat
tyrime yra naudojama veiksniy faktoriné analizé, nustatant veiksniy grupes (faktorius), kurie daro
jitaka investicinei veiklai. Rodikliy skai¢iavimas ir grafinis jy pavaizdavimas atliktas pasitelkiant
»Microsoft Office programy paketo skai¢iuokle ,,Excel, regresin¢ ir faktoriné analizés atliktos
su ,,IBM SPSS Statistics* programa. Skai¢iavimams atlikti buvo naudojami 2008-2018 mety
laikotarpio metiniai duomenys.

Darbo struktiira: Magistro darbg sudaro trys pagrindinés dalys: teoriné, metodologing ir
analitiné dalis. Pirmame skyriuje apzvelgiami finansy elgsenos teoriniai aspektai, pateikiamos
pagrindinés investicinio portfelio strategijos bei analizuojami jmoniy investicijoms jtaka darantys
veiksniai. Antroje dalyje pateikiami tyrimo atlikimo galimi variantai bei pasirinkta metodika. Taip
pat atlickama duomeny, naudojamy tyrime, analizé. TreCiame skyriuje tyrimas skirstomas j tris
etapus: rodikliy apzvalgg, regresing ir faktoring analizes. Pirmame poskyryje paaizduojami
ngarin¢jamy kintamyjy pokyciai, abtrame aprasoma regresinés analizes atlikimas etapais ir gauta
lygtis. Paskutiniame poskyryje pavaizduojami gauti faktoriai bei regresinés analizés su gautais
faktoriais rezultatai. Apdorojant gautus duomenis tiek i teorings, tiek i$ praktinés dalies, atlickama
rezultaty analize ir apibendrinimas, formuojamos iSvados bei rekomendacijos.

Darbo apimtis: 61 puslapis, 12 lenteliy, 16 paveiksléliy, 66 literatiiros Saltiniai, 1 priedas.



1. IMONIU INVESTICINES ELGSENOS TEORINIAI ASPEKTAI
BEI ITAKA DARANCIU VEIKSNIU PATEIKIMAS

1.1. Imoniy finansy elgsenos teorija

Imoniy finansai jau seniai pripazino ekonominiy rodikliy svarbg priimant investicinius
sprendimus. Taciau S$iais laikais finansy elgsena uzima didele ir svarbig dalj jmoniy finansuose.
Visi rinkos dalyviai susiduria su tam tikrais finansiniais ar investiciniais sprendimais, kurie tampa
pagrindiniais finansy elgsenos tyrimy objektais. Literatiiroje teigiama, kad Siuolaikiné jmoniy
finansy teorija visiSkai priestarauja efektyvios rinkos teorijai (angl. efficient market hypothesis),
kuri teigia, kad kainos atspindi visg rinkoje esan¢ig informacija ir kad investuotojai yra racionalis,
ieSkantys pelno bei informacija rinkoje priima efektyviai, o tai skatina akcijy kainas link jy
,»tikrosios™ vertés (Bikas ir kt., 2010). Tokioje tobuloje rinkoje néra informacijos asimetrijos
problemos. Priimant investicinius sprendimus jmoniy finansiné struktiira bei politika néra svarbi,
o pagrindiniy jmonés produktyvumo ir pelningumo rodikliy pakilimas i§ karto didina investicijas.
Vis délto atmetus efektyvios rinkos prielaidas suprantama, kad jmonés finansiné padétis yra labai
svarbus kriterijus priimant sprendimu. [vairiis nesutarimai ir iSkraipancios jégos (tokios kaip
informacijos asimetrija ir atstovavimo problemos) gali trukdyti optimaliam investavimo procesui
(Ding et al., 2018). Teigiama, kad asmenys ne visuomet veikia visi§kai racionaliai, o jy sprendimy
priémimg veikia nuotaika, jsitikinimai, patirtis ir kiti psichologiniai aspektai (Shah, 2013). H. Park
et al. (2013) teigimu jmoniy finansy teorija atskiria jmoniy vadovy ir investuotojy vaidmen] bei
siekia paaiskinti jy elgesj per pasirenkamus investicinius modelius ar taikomas politikas. Taip pat
didelis démesys skiriamas atstovavimo teorijai (angl. agency theory), kuri nustato interesy
konfliktg tarp vadovy ir akcininky, kai atstovas, kontroliuojantis jmonés isteklius, palaiko savo
interesus akcininko sgskaita. Laisvy pinigy antpliidis ir nepanaudotos skolos pajégumas daro jtaka
vadovo pasirinkimui investuoti daugiau, dé¢l ko didéja investicijy iSkraipymai. Fiksuotos kainos
teorija teigia, kad tikétinas ateities pelningumas didina norg investuoti daugiau norint patenkinti
galimus paklausos didéjimo svyravimus. Kita vertus, kompromiso teorija (angl. trade-off theory)
pabrézia, kad didesnis numatomas pelningumas ateityje paprastai reiskia, kad yra mazesné
finansinio nestabilumo galimybé. Todél tokios jmonés gali gauti didesnj iSorés finansavima
ateities investiciniams projektams. Be §iy pagrindy, investuotojy psichologija priimant finansinius

sprendimus yra labai svarbi, atsizvelgiant j tai, kad vadovai daZnai turi iSsamig nuomong apie savo
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Jmoniy veikla, klientus, tiekéjus ir pramonés dinamika. Plétodami ir naudodamiesi verslo lyderiy,
politiky, akademinés bendruomenés ir ziniasklaidos tinklais, vadovai gali jgyti unikaly supratima
apie pramonés, kurioje veikia jy jmonés, salygas. Sios salygos yra labai svarbios strateginiy
sprendimy priémimo procesams (Danso et al., 2019).

H. Park et al. (2013) teigia, kad finansy elgsenos teorija apibrézia dvi pagrindinés temos:
kognityvinés psichologijos ir arbitrazo ribotumo. Tuo tarpu D. Jurevi¢iené ir kt. (2010)
moksliniame darbe prie minéty elementy jtraukia perspektyvos teorija, kaip vieng finansy elgsenos

teorijy komponenty (1 pav.).

1 pav. Pagrindiniai finansy elgsenos elementai (Jureviciené ir kt., 2010)

Kognityviniai nukrypimai dél savo gausos uzima didzigja dalj finansy elgsenos teorijoje.
H. Baker et al. (2014) juos apibiidina, kaip euristikos taisykle, kuri lemia sistemingus nukrypimus
nuo racionalumo ar gero sprendimo. D. Jureviiené ir E. Gausiené (2010) savo moksliniame darbe
1§skyré Sesis pagrindinius kognityvinius nukrypimus (2 pav.).

Pirmasis nukrypimas, euristika, tai mokslas, nagrinéjantis kiirybinés veiklos désningumus
ir jo pagrindinis aspektas yra tai, kad kiekvienas individas elgiasi subjektyviai. Euristika gali buti
naudinga priimant sprendimus neapibréztomis salygomis, taciau gali atsirasti sisteminé rizika.
Autoriai i$skiria tris pagrindines euristikos riisis: reprezentatyvumo, pasiekiamumo, prisiderinimo
ir inkaro (Jureviciené ir kt., 2010). Reprezentatyvumas pasireiskia, kai investuotojai daro i§vadas
apie investicijg remdamiesi tik naujausiais rezultatais. Pavyzdziui, perka akcija, jos kainai pakilus,
tikédamiesi, kad Sis padidéjimas tesis ir ignoruoja akcijas, kuriy verté mazesné uz jprastg (Baker
et al., 2014). Prieinamumo euristika pasizymi informacijos pasiekiamumu. Investuotojas labiau

atkreipia démesj ir labiau vertina tg informacija, kurig lengviau gali gauti ar atsiminti. Tuo tarpu



prisiderinimo ir inkaro euristika susijusi su sprendimo priémimu, suteikiant didele reikSme
ankstesniems jvykiams ir ignoruojant naujg informacija (Jureviciené ir kt., 2010).

Antras kognityvinis nukrypimas yra perdéta savikliova, kuri susijusi su tuo, kad individai
daznai pervertina savo sugebé&jimus bei zinias tam tikrose sferose. Tai gali tapti viena i$ netinkamo
investavimo priezasCiy, kai investuotojas nepakankamai jvertina rizika, pervertina gerus
rezultatus, o blogus stengiasi ignoruoti. Metalinés apskaitos nukrypimas yra, kai investuotojas
nusprendzia atskirti klausimus, kurie turi biiti sprendziami kartu. Taip pat, Zzmonés daznai priskiria
skirtingg naudingumg atskiroms turto grupéms, o tai daro jtakg jy vartojimo sprendimams ir
finansinei elgsenai. Tuo tarpu Sablonai arba dar vadinama réminimu, kai investuotojas priima
sprendimus, remdamasis tuo, kokia situacija jam parodoma konkre¢iu metu (Jureviéiené ir Kt.,
2010). Sis nukrypimas priklauso nuo investuotojo siekiy, likes¢iy, socialiniy palyginimy ar
susidariusiy socialiniy normy (Park et al., 2013). Kitas svarbus nukrypimas yra konservatyvumas,
kai zmonés nenori keisti savo jsitikinimy atsizvelgdami j naujg informacija. Teigiama, kad tai
viena 1§ priezaséiy, kodél investuotojai linke netinkamai reaguoti | akcijy kainy ar dividendy
poky¢ius (Zhang et al., 2015). Taip pat teigiama, kad konservatyviis zmonés linke nereaguoti |
trumpalaikius pokycCius, bet prisitaikyti prie ilgalaikiy. Paskutinis pateikiamas kognityvinis
nukrypimas yra iSankstinis nusiteikimas. Jis yra apibudinamas kaip polinkis nejvertinti
apskaiciuoty galimy nuostoliy, taciau jsitikinti apskai€iuotu galimu pelnu. D¢l Sios priezasties,
investuotojai per anksti parduoda pelningas akcijas ir per ilgai laiko nuostolingas (Jureviciené ir
kt., 2010).

Mentaliné apskaita
(Mental Accounting)

Euristika
(Heuristics)

--------

Iy - . e -
e Reprezentatyvumo euristika s
it eavileld o _‘ ; Tril
Perdéta savikliova ~. (Representativeness Heuristics) .
{{ng'r{ 'm@f."{.l'(’m:{-‘) ______________________ -
o~ Pasiekiamumo euristika *\
Kognityviniai nukrypimai .. (Availability Heuristics) U
(Cognitive Biases) R e e mm=- -
- - . . . - T -
Konservatyvumas ,.-* Pllel_del‘lrI]mD ir inkaro N 5
(Conservatism) [Sankstinis nusiteikimas L euristika (Adjustment and :
Sankstmis nusierkimas s. Anchoring Heuristics) e’

{Dispasition Effect)

2 pav. Pagrindiniai kognityviniai nukrypimai (Jureviciené ir kt., 2010)



Kitas svarbus finansy elgsenos teorijos komponentas yra arbitrazas. Jj galima apibiidinti
kaip to paties turto pardavimg ar pirkimg vykdomg vienu metu, bet skirtingose rinkose siekiant
gauti pelng. Arbitrazo apribojimai atsiranda dé¢l rizikos, kurios buvimas neleidzia racionaliems
investuotojams iS§vengti neigiamy pasekmiy dél netinkamo jkainojimo (Jureviéiené ir kt., 2010).
Arbitrazo ribotumo teorija parodo, kad nauja informacija pasirodziusi rinkoje ne biitinai turi jtakos
akcijy kainoms, nes realioje rinkoje dalis akcijy gali neturéti tobuly pakaitaly. Taip pat net esant
tinkamiems pakaitalams, arbitrazas yra rizikingas bei ribotas, nes kainos gali neteisingai reaguoti
j informacijg (Jureviciené ir kt., 2013).

Perspektyvos teorija yra tre€ioji finansy elgsenos teorijos dalis, kuri bando paaiskinti, kaip
investuotojai priima sprendimus veikdami neapibréztumo salygomis. Teigiama, kad investuotojai
yra linke sureikSminti maziausiai tikétiny ir labiausiai tikétiny jvykiy galimybes. Taip pat
investuotojai suteikia didesng svarbg nuostoliams nei pelnui arba nepakankamai jvertina jvykius,
kuriy tikimybé yra maza (Jureviciené ir kt., 2010).

Finansy elgseng galima apibrézti i§ dviejy perspektyvy: investuotojo ir jmonés vadovo. O.
Claudia (2014) savo moksliniame darbe teigé, kad jmonés vadovai yra linke pervertinti savo
gebéjimus tam tikrose sferose, tokiose kaip jmonés pajamy, pardavimy, pinigy srauty
prognozavime. Be to, jy elgesys gali biti labai jvairus. Vieni didelg svarba teikia akcininkams, kai
tuo tarpu kiti labiau riipinasi visomis suinteresuotomis Salimis (darbuotojais, tiekéjais, klientais ir
akcininkais). Butina paminéti, kad vadovai ne visada priima loginius sprendimus ir juos paveikia
tam tikri SaliSkumai. M. Baker et al. (2011) istiria keturis pagrindinius vadovy $aliskumo tipus:

e Ribotas valdymas, kai yra daromi racionaliis sprendimai, palankiis investuotojams;

e Apribotas racionalumas, kai vadovas privalo laikytis finansiniy taisykliy;

e Optimizmas, kai pernelyg didelis pasitik¢jimas skatina priimti rizikingesnius
sprendimus;

o Patirtis, kai vadovai suteikia per didele reikSme ankstesniai patir¢iai ar pan.

T. Nguyen et al. (2012) teigia, kad racionaliis jmoniy vadovai privalo i$laikyti pusiausvyrg
tarp trijy tiksly: aktyvaus investavimo (angl. market timing), kuris apima sprendimus susijusius su
laikinu neteisingu jkainojimu rinkoje, apripinimo (angl. catering), susijusio su akcijos kainos
pakilimu ir vidinés vertés didinimo (angl. increasing intrinsic value).

Kalbant apie investuotojus, O. Claudia (2014) teigia, kad jy ir vadovy daromi sprendimai
tarpusavyje persipyng. Investuotojai literatiroje daZniausiai charakterizuojami kaip darantys

sisteminius klaidingus akcijy ar jy grupiy pervertinimus. Tai, Zinoma, jvyksta del investuotojy
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turimos patirties, prarasty nuostoliy (angl. loss aversion), per didelio pasitikéjimo savimi ar kity
kognityviniy veiksniy. Taigi galima teigti, kad tiek investuotojai, tick imoniy vadovai priimdami
sprendimus nesielgia visiSkai racionaliai. Dél §ios priezasties, T. Nguyen et al. (2012) teigimu,
abiejy pozitiriy elementai turi biti vertinami bendrai. Mokslininkai pateikia tam tikras
rekomendacijas vadovams ir investuotojams jmong¢je sprendimy proceso tobulinimui. Pavyzdziui,
pataria investuotojams labiau susitelkti ties vertybiniy popieriy pirkimu ir pardavimu. Tuo tarpu
vadovai privalo priimti tinkamus sprendimus kapitalo paskirstyme ar finansavime. Taip pat yra
pabréziama pasitik€¢jimo svarba, norint iSlaikyti gerus santykius tarp vadovy ir investuotojy.
Vadovy lukesciai turi biti realts, t.y. vadovai neturi pazadéti to, ko negalés jgyvendinti.

Taigi buvo nustatyta, kad Siuolaikiné jmoniy finansy teorija visiSkai prieStarauja
efektyvios rinkos teorijai ir parodo, kad investuotojai daznai elgiasi neracionaliai dél jvairiy
kognityviniy veiksniy. Finansy elgsenos teorija sudaro pagrindinés trys dalys: arbitrazas,
kognityviniai nukrypimai ir perspektyvos teorija. Taip pat investuotojy ir jy vadovy daromi
neracionalils veiksniai yra persipyn¢. Imoniy vadovai yra linke pervertinti savo sugebéjimus bei

Zinias, tuo tarpu investuotojai sisteminiu akcijy pervertinimus.
1.2. Imonés investicinio portfelio kiirimo strategijos

Siuolaikiné finansy rinka gali pasitlyti begale finansiniy priemoniy, kurias investuotojas
gali jtraukti ] savo investicinj portfelj ir tokiu biidu ji diversifikuoti pagal savo nustatytg rizikos
laipsnj. M. Broszkiewicz (2017) savo moksliniame darbe parodé, kad didéjant ekonomikos
atvirumui dvideSimtame amziuje, sparciai iSaugo nuosavo kapitalo sandoriy kiekiai, o tuo paciu ir
investicinio portfelio kiirimas. Vis délto jmonés, kuriy pagrindiné veikla nesusijusi su
investicijomis, néra linkusios rizikuoti savo turtu ir daZzniausiai investicijoms pasirenka vertybinius
popierius, tikintis uzdirbti pajamy ateityje gaunant dividendus, paliikanas arba jgyty vertybiniy
popieriy kainomis (Juozaitiene, 2007).

Investicijy valdymo procesas susideda i§ penkiy pagrindiniy etapy: nustatyti investicinius
tikslus, investicing politikg, pasirinkti tinkamg strategija, sukurti portfelj ir galiausiai pritaikyti
pasirinktus rizikos bei pelningumo jvertinimo metodus (3 pav.). Pagrindiniai investiciniai tikslai
gali biiti stabilumas, pajamos ar esamos vertés iSsaugojimas. Tuo tarpu investicinés politikos
kiirimas susijgs su turto perskirstymu, kokig dalj investicijy imoné planuoja skirti tam
tikroms finansinéms priemonéms. Vienas i§ svarbiausiy etapy yra investicinés strategijos

pasirinkimas. Investuotojai gali prekiauti aktyviai, naudojant jvairius modelius, arba pasyviali,
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pasikliaunant diversifikacijos teikiamais privalumais. Kitas etapas yra portfelio kiarimas, kai
investuotojas privalo pasirinkti tam tikras akcijas, obligacijas ar kitas finansines priemones, kurios
suteikty didziausig pelna esant pasirinktam rizikos lygiui. Paskutiniame etape investuotojas privalo

jvertinti portfelio pelningumg (Fabozzi et al., 2011).

Investiciniy Investicinés Investicinés Investicinio Investicijy
tiksly politikos strategijos portfelio efektyvumo
nustatymas nustatymas pasirinkimas kiirimas jvertinimas

3 pav. Investicijy valdymo procesas (Fabozzi et al., 2011)

Literatiiroje galima iSskirti investicinius portfelius, kurie yra kuriami ilgalaikéms
investicijoms (ilgesniam nei 1 mety laikotarpiui) ir trumpalaikéms (iki 1 mety laikotarpiui)
(Broszkiewicz, 2017). Trumpalaikés investicijos gali biiti apibiidinamos kaip laikinos pinigy €Sy
saugyklos. Pagrindiniai finansiniai instrumentai gali buti JAV izdo vekseliai, euro-
doleriniai terminuotieji indéliai, atpirkimo sandoriai, komerciniai vekseliai ir pinigy rinkos
investiciniai fondai. Galima isskirti tris pagrindines trumpalaikio investavimo strategijas:
suderinamumo strategija (angl. matching strategy), nesuderinamumo strategija (angl. mismatching
strategy) ir laipteliy strategija (angl. laddering strategy).

Suderinamumo strategija yra jsigijimas investicijy, kuriy iSmokos atitinka bendrovés
jsipareigojimus. Tuo tarpu nesuderinamumo strategija yra aktyvi investavimo strategija, taciau
piniginiy iSmoky laikai nesutampa su investicijy jplauky terminais. Teigiama, kad pirmoji
strategija yra naudingesné, nes investuotojas iSvengia tam tikry likvidumo problemy (Bagus,
2010).

Laipteliy (krepSeliy) strategija yra aktyvi investavimo strategija, kuri numato jplauky
terminy sisteminio grafiko sudaryma tokiu biidu, kad investicijos tolygiai pasiskirsto tarp laiko
intervaly laipteliy (krepseliy). Si strategija leidzia investuotojams gauti pastovia investicine graza
bei pasinaudoti augancia paliikany norma kai daugéja esamy galimybiy. Taip pat mazZesni laiko
intervalai gali sumazinti rizika, bet tuo paciu ir galimg graza (Cheung et al., 2017).

Tuo tarpu pagrindinés ilgalaikio investavimo finansinés priemonés yra akcijos,
obligacijos, jvairiis investiciniai fondai, indéliai bei iSvestinés finansy priemonés. Kiekvienos i8S jy

turi tiek privalumy, tiek trikumy. Investuotojai, orientuoti | fiksuotas pajamas bei stabiluma,
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daznai renkasi vyriausybés vertybinius popierius. M. Kuhl (2018) atliktame tyrime parodyta, kad
vyriausybés obligacijy pirkimai pagerina nefinansinio sektoriaus finansing bikle tiek ilguoju, tiek
trumpuoju laikotarpiu. Atlikta priesingos padéties analizé parodé¢, kad esant didesniam finansiniam
nestabilumui obligacijy pirkimo efektyvumas padidé¢ja nefinansiniy jmoniy sektoriuje, nes
sumazéjusios skolinimosi iSlaidos daro didesnj poveikj §io sektoriaus finansiniam patikimumui.
Taip pat nauja finansiné priemoné yra konvertuojamos obligacijos. Tai yra hibridiné obligacija,
kuri gali biiti automatiskai konvertuojama j tos jmonés akcija arba nuraSoma, kai tik emitento
finansiné buklé pablogéja iki i§ anksto nurodytos ribos. Atliktas tyrimas parodo, kad jmoniy,
iSleidusiy konvertuojamas obligacijas verté pirmiausia sumazéja, o véliau padidéja dél turto
nepastovumo, uzuot sumazinus globalig verslo rizikg. Svarbiausia padaryta iSvada buvo ta, kad
didéjant jmonés augimo galimybéms, mazéja iSleidziamos skolos suma. Investuotojas tuo tarpu
gali gauti pastovias pajamas arba uzdirbti i$ akcijy kainos poky¢iy (Tan et al., 2016).

Investiciniy strategijy i akcijas literatiiroje randama daug . Viena i§ jy yra indeksavimas,
kuris pasak J. Wurgler (2010) yra placiai naudojamas jmonés finansy vadovy dél tam tikry
privalumy. Visy pirma $§i strategija orientuota j i§ anksto nustatytas ir jau vieSai zinoma akcijy
rinkinj. Taip pat ji leidzia investuotojams apskaiCiuoti kapitalo kaSty ,betas* ir taip gauti
informacijos apie investicines galimybes. Be to, indekso fondai turi mazesnius kastus nei aktyviai
valdomi fondai. Jy déka galima diversifikuoti portfelj, jtraukiant tarptautiniy akcijy, kurias biity
sunku valdyti kitu atveju.

Nagrinéjant literatiira, pastebéta, kad placiai yra naudojamos fundamentiné ir techniné
analizés, renkantis, kur biitent investuoti. Fundamentiné analize yra paremta jmonés vertinimu ir
jos potencialaus pelno augimo galimybémis. Tam, kad pasirinkty segmentus orientuotus j augima,
investuotojai atliecka prognozes. Pagrindinés fundamentalios analizés tikslas yra pritaikyti
finansinius istorinius bei dabartinius jmonés rodiklius, kurie padeda jvertinti pajamas, iSlaidas bei
bendrg iStekliy panaudojimo efektyvuma. D¢l to investuotojai privalo iSnagrinéti tris pagrindines
imones finansines ataskaitas: pelno (nuostoliy) ataskaita, balanso ataskaita bei pinigy srauty
ataskaita (Faerber, 2008). Tuo tarpu techniné¢ analiz¢ yra visiS8kai prieSinga, nes ji
nenaudoja jmonés finansiniy duomeny ar makroekonominiy rodikliy. Si analizé remiasi istoriniais
prekybos birzoje duomenimis. Investuotojai naudoja jvairius grafikus, rinkos rodiklius, trendus ir
struktiirines teorijas kaip priemones nustatyti akcijy kainy pakilimus ir nuosmukius ateityje ir tokiu

budu nustatyti, j kurias akcijas verta investuoti (Chavarnakul et al., 2009).

12



Moksliniuose darbuose taip pat yra iStirta, kad jmonés dazniausiai investuoja taikydami
kita ilgalaikg strategija — ,,pirk ir laikyk (angl. buy and hold). Atlikus nefinansine
veikla uzsiimanciy jmoniy vadovy apklausag buvo nustatyta, kad tik daugiau kaip 10% yra
linkusios rizikuoti tiek, kad virSyty viding rinkos graza. Dél to jmonés laikosi labiau
konservatyvinés politikos (Jureviciené ir kt. 2014).

Literatiiroje taip pat galima rasti, kad vis daugiau jmonés vadovy pritaiko finansy elgsenos
ypatumus kurdami savo investicinj portfelj. Stai H. Park et al. (2013) pateikia jmonés ,,JP Morgan*
pavyzdj. Si jimoné vykdo savo investicing Strategija trejais etapais: akcijy atrinkimas, portfelio
sudarymas ir vykdymas. Finansinés elgsenos darbuotojy komanda iSrenka akcijas, kurios turi
geriausig santykj tarp vertés ir momento, naudodami kiekybinj akcijy atrankos modelj. Akcijos
yra klasifikuojamos pagal elgsenos charakteristikas, bet taip pat iSanalizuojant kiekybinius
duomenis. Pabaigus atrankg, yra sukuriamas portfelis bei vykdomas.

Trecias svarbus investicinis jrankis Siais laikais yra iSvestinés finansy priemonés, kurias
naudoja dauguma dideliy nefinanSiniy jmoniy. Tai yra vertybinis popierius toks kaip pasirinkimo
ar ateities sandoris, kurio verté grindziama kito turto verte. Dazniausiai sudaromi palikany normy,
valiuty kursy, indeksy, akcijy, prekiy iSvestiniai sandoriai. Sios sutartys gali biiti standartizuotos
ir jomis galima prekiauti birzoje. Pagrindinis tikslas yra padidinti grazos gavimo tikimybg ir
sumazinti rizikg (Rao, 2018). Nors iSvestinés finansy priemonés gali biiti veiksmingas jrankis
apsidraudimui, ji taip pat naudojama spekuliaciniais tikslais. Atliktame S. Bartram (2019) tyrime
Jmoneés pripaZjsta spekuliatyvy iSvestiniy priemoniy naudojimg. Pavyzdziui, 50% i§ 1161
pasauliniy jmoniy nurodo, kad jmonés rinkos padétis yra svarbi joms naudojant iSvestines
finansines priemones, beveik 50% 1S 229 jmoniy i§ 36 Saliy nurodo, kad jos kartais uzima aktyvias
pozicijas ir dvi i§ trijy JAV jmoniy keicia apsidraudimo dydj ar laika, atsizvelgiant i jy rinkos
poziiir] ] valiuty kursus ar palikany normas. Rezultatai dar karta patvirtina, kad nefinansinés
jmonés rizikai sumazinti naudoja i§vestines finansines priemones. Siy sandoriy vartotojai yra
labiau veikiami valiuty kursy ir palikany normos rizika, prie§ pradedant nagrinéti galima
apsidraudimo poveikj. Imonés priklausancios prekiy pramonés Sakoms yra veikiamos prekiy kainy
svyravimy rizikos. Apskaiciuota, kad iSvestiniy priemoniy vartotojy grazos svyravimai yra 21%
mazesni, daug mazesné rinkos rizika, grynojo (arba po apsidraudimo) uZsienio valiutos kurso,
palikany normos ir prekiy kainy lygis (Bartram, 2019).

Atliktame tyrime, nagrinéjan¢iame Lietuvos jmoniy investicing elgseng, teigiama, kad

Jmoniy investicines galimybés gana silpnos. Eksperty apklausa parodé, kad jmonés yra linkusios
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investuoti ] projektus, susijusius su jmonés veikla. Jmonés yra labai konservatyvios ir dazniausiai
investuija trumpuoju laikotarpiu arba iki 5 mety. Eksperty nuomone jmong, besirenkant investicing
strategija, visada pirmenybe teiks mazos rizikos ir grazos portfeliui (Jurevic¢iené ir kt., 2014).
Uzsienio autoriy tyrimuose yra gaunami skirtingi rezultatai. Stai L. Davis (2018) atliktas tyrimas
parodé, kad JAV jmoniy dalyvavimas finansinéje veikloje staigiai pakilo nuo 1970 mety (4 pav).
Pirmasis grafikas parodo nefinansine veikla uzsiimanciy JAV jmoniy finansinio turto ir kapitalo
kitimg nuo 1971 iki 2013 mety.Tuo tarpu antrasis grafikas iSskaido finansinj turtg i keturias
kategorijas: pinigai ir trumpalaikés investicijos, dabartinés gautinos sumos, kitos finansinés
investicijos ir investicijos ir avansai, kurie susideda 1§ investicijy j dukterines jmones, santaupy
bankuose ir investicijy j vertybinius popierius, akcijas ar skoly iSleidimo islaidas. Visi pateikti
rodikliai iSreiks$ti procentine dalimi nuo jmonés pardavimy. Pastebima, kad gautinos sumos bei
investicijos ir avansai kilo proporciskai su jmonés pardavimais. Taciau kitos finansinés investicijos
pakilo nuo 2,3% pardavimy iki 7,44% per visg laikotarpj. Vis dél to didziausias kilimas priklauso
likvidzioms finansinéms trumpalaikéms priemonéms, kurios pakilo nuo 4,8% iki 11,8%. Sios
tendencijos néra pramonés sudéties pokyCiy pasekmé, ji iSlieka visose pramonés imties dalyse
iskaitant pramonés Sakas, susijusias su svarbiais struktiiriniais pokyciais per §j laikotarpj
(jtraukiant technologijas, gamyba ir paslaugas). Taip pat randamas didelis skirtumas tarp dideliy
ir mazy jmoniy investicings elgsenos. Didelio kapitalo jmonéms tai galimyb¢ padidinti vertg, tuo

tarpu maZoms jmonéms tai suteikia didele rizika.
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Apibendrinant, finansy rinka yra daug jvairiy finansiniy priemoniy, kurias investuotojas
gali jtraukti | savo portfelj. Jos turi tiek savo privalumy, tiek trakumy, todél yra svarbu nustatyti
investavimo tiksla bei rizikos lygj prie§ pasirenkant tam tikrg priemong. Pagal investavimo
laikotarpj jas galima suskirstyti j ilgalaikes (akcijas, obligacijas, iSvestines preimones) ir
trumpalaikes (izdo vekseliai, terminuotieji indéliai, atpirkimo sandoriai, komerciniai vekseliai).
Imonés, prisiimancios Zemg rizikos lygj ir kurioms svarbu gauti pastovias pajamas gali rinktis
vyriausybés obligacijas. Tuo tarpu siekiant didesnés grazos galima pasirinkti konvertuojamas
obligacijas ar akcijas. Literatiiroje randama daug jvairiy strategijy, naudojamy akcijy
pasirinkimams. Kai kurios strategijos reikalauja daug analizés, laiko bei pajamy (techniné ir
fundamentiné analizé), o kitos yra paprastesnés ( ,,pirk ir parduok® ir indeksavimo strategijos).
Taip pat jmonés aktyviai naudoja iSvestines finansines priemones sickdamos apsidrausti ir tokiu
biidu apsisaugoti nuo prekiy kainy, palikany normy ar valiuty svyravimy bei galimo nuostolio.
Nagrinéjant Lietuvos ir uZsienio autoriy tyrimus pastebéta, kad Lietuvoje finansinio turto
populiarumas néra didelis. Tuo tarpu tendencija, kad dazniausiai finansinémis priemonémis

naudojasi didelio kapitalo jmonés, iSlieka.
1.3. Veiksniai darantys jtaka imonés investicinei politikai

Siame skyriuje pateikti veiksniai, darantys jtaka jmonés investicinei veiklai, jmoniy
vadovy ar investuotojy daromiems sprendimas, kurie buvo rasti nagrinéjant mokslinius
straipsnius. Pagrindiniai literatiiroje nagrinéjami veiksniai yra suskirstyti pagal keturias

kategorijas ir pavaizduoti bendrame grafike (5 pav.).
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5 pav. Veiksniai, darantys jtaka ijmonés investiciniams sprendimams (sudaryta

autoriaus)

e Valdyba

Apzvelgus mokslinius leidinius, buvo nustatyta, kad valdyba turi didele jtaka jmonés
daromoms investicijoms. ISskiriami trys pagrindiniai veiksniai: jmonés vadovo elgsena, jmonés
vyriausiojo finansininko sprendimai bei bendra valdybos sudétis ir jvairové. Kaip jau buvo minéta
anksc¢iau, jmonése investuotojai daznai susiduria su per dideliu pasitikéjimu savimi, pervertindami
savo galimybes ir tokiu biidu jvertindami akcijas aukSCiau jy nattralios kainos. Taip pat
investuotojai susiduria su kitais kognityviniais veiksniais, tokiais kaip réminimas, per didelis
atsargumas, konservatyvumas, atstovavimas, tariamas numatymas ir Kiti. Pernelyg savimi
pasitikintys vadovai jaucia, kad jmonés akcijos yra klaidingai jvertintos rinkos ir dazniausiai
numato didesnius pinigy srautus, o tai skatina juos naudoti daugiau skolos negu reikéty, kas
padidina jmonés rizika. J. KartaSovos (2013) atliktas tyrimas pritaikant Lietuvos individualiy
investuotojy apklausos metoda parodé¢, kad Zmoniy iSsilavinimo lygis ir patirtis veda prie per
didelio pasitikéjimo savimi, o faktoriai formuojantys asmens neracionalumg gali biiti amZius,
patirtis, lytis bei profesija. D. Jurevi¢ienés ir kt. (2013) atliktame tyrime naudojant 125 Lietuvos

Jmoniy apklausa bei koreliacing analiz¢ buvo parodyta, kad jmonés néra linkusios rizikuoti,
16



sudaromas portfelis daznai turi tam tikrus apribojimus dél investicinio laikotarpio ar priemoniy
pasirinkimo. D. Vasile et al. (2012) teigia, kad agresyvis vadovai yra linke piktnaudziauti svertu,
plésdami savo jmong per jsigijimus, daromus naudojant skolintg kapitalg. Tuo tarpu konservatyvis
vadovai yra labiau linke palaikyti pinigy kiekj ir augti savarankiSkai ir tvariai, nejsigyjant kity
jmoniy. Be to, yra nustatyta, kad jmonés, turinios sékmingos patirties, paskelbia
optimistiSkesnes prognozes, palyginti su jmonémis, neturin¢iomis panasios patirties. Taciau, vos
jmonei patyrus nesékm¢ ir sumazéjus gaunamoms pajamoms, Sis optimizmas pradingsta. Tai
parodo, kad vadovo nuotaika gali pasikeisti per gana trumpg laiko tarpg (Hurwitz, 2018). Kiti
literatiiros Saltiniai parodé, kad vadovo bruozai daro didelg jtaka ir kitiems jmonés rodikliams:
sverto svyravimams, kapitalo struktiirai, inovacijoms, finansavimo pasirinkimui ar pozitriui }
rizikg. Be to, vadovai létai atnaujina savo liikescius dél praéjusiy mety pajamy bei grazos, dél ko
sulétéja veiksmy reakcija. Vadovai, pavyzdziui galéty sumazinti investicijas pastebéje neigiamas
pragjusiy mety pajamas ar mazg akcijy graza, bet i§ tiesy, investicijy maz¢jimas jvyksta tik po
keliy mety (Danso et al., 2019). Taip pat yra sukurti finansiniai modeliai, kuriuose isreiskiama
vadovy tendencija iSsaugoti savo sukurtg reputacija ir imperijg. Pavyzdziui, tam tikri vadovai
pasirenka investuoti j tuos projektus, kuriems reikalingas specifinis ZzmogiSkasis kapitalas,
padidindami galimybe i$saugoti savo darbo vieta. Tuo tarpu rizikos vengiantys investuotojai vengs
i88ukiy kelian¢iy projekty, kuriuose gali biiti atskleista informacija apie jy galimybes, ir tai gali
paveikti jy darbo uzmokestj. Pagrindiné mintis biity ta, kad savus interesus saugantys vadovai
blokuoja sudétingus investicinius projektus su teigiama grynaja dabartine verte, kuri padidinty jy
verte (Tona, 2017). H. Hurwitz (2018) pristaté tyrimg, kuriame nagrinéjo, kaip investuotojy
emocijos (angl. sentiment) dél ateities pinigy srauty ar diskonty normy daro jtakg pajamy
prognozavimui. Buvo nustatyta, kad esant geroms nuotaikoms optimizmas padidéja, o esant Zemai
nuotaikai pajamy prognozés tampa pesimistiskomis. Sis ry§ys ypa¢ pasireiskia jmonéms,
turin¢ioms didesne rizika.

Kita vertus, jmonés vadovy patiriami $aliskumai gali turéti ir teigiamy pasekmiy. Stai V.
Ramiah et al. (2016) tyré, kaip vadovo elgsenos SaliSkumai daro jtakg jmonés pinigy srautams,
atsargoms, gautinoms sumoms, mokétinoms sumoms bei rizikai. Buvo nustatyta, kad per didel;
pasitikéjimg turintys vadovai linke pasikliauti modeliais bei tam tikromis prognozavimo
technologijomis, kas yra naudinga verslui, norin¢iam jdiegti naujas technologijas ir sistemas. Taip
pat yra pastebima, kad optimizmas, didinantis jmonés skolos dydj, gali tapti vadovo didesniy

pastangy rezultatu ir suteikti jmonei pelng. Vadovai, vengiantys nuostoliy, yra linke valdyti skola
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efektyviau nei kiti vadovai, o tai biity naudinga jmonei, turin¢iai sudétingus klientus ir didelius
pardavimus. Reprezentatyvumo ir inkaro SaliSkuma turintys vadovai yra tinkami jmonéms,
patirian¢ioms sunkumus. Taipogi, imonei, noriniai suvaldyti rizikg, yra tinkamas vadovas,
turintis savarankiSkumo nukrypimg, nes jie daug démesio skiria iSoriniams veiksniams. R.
Bradrania et al. (2016) savo moksliniame tyrime parodé, kad egzistuoja rySys tarp jmonés vadovo
asmeninio investicinio portfelio naudojamos strategijos ir tos jmonés investicijy. Naudodamas
regresing ir koreliacing analizes autorius atskleidé, kad jimonés valdomos generalinio direktoriaus,
turin€io investicinj portfelj su didesne graza, dazniausiai investuoja j verslo jsigyjimus. Investicijos
Siame tyrime iSreiSkiamos ] tris atskirus kintamuosius: investicijos ] mokslinius tyrimus ir plétra,
kapitalo iSlaidos bei iSlaidas verslo susijungimams. Taigi galima padaryti iSvada, kad jmoné
privalo pritaikyti vadova pagal esamus tikslus bei sritj, nes jo turimos charakteristikos daro poveikj
valdomy jmoniy investicinei elgsenai.

Kitas svarbus vaidmuo jmonés valdyboje tenka jmonés vyriausiajam finansininkui (angl.
chief financial officer). C. Florackis ir S. Sainani (2018) nagrinéjo CFO jtaka jmonés grynyjy
pinigy kiekio politikai. Naudodami ,,CFO index* jie iSskyré ,,stiprius® ir ,silpnus® jmonés
finansininkus. Buvo padaryta i§vada, kad jmonés turincios stipry CFO turi maziau grynyjy pinigy
balanse negu jmonés su silpnais CFO de¢l esamo didesnio saugumo faktoriaus. Jie atlieka stebéjimo
vaidmen] ir sumazina agento kastus, kurie atsiranda dél akcininky ir vadovy konflikty. Taip pat
tyrimo autoriai pabrézia, kad stiprus vyriausias finansininkas padeda jmonei iSvengti nereikalingo
grynyjy pinigy kiekio, o tai gali paskatinti investicijas ir ekonoming veikla.

Pastaraisiais metais investuotojai ir reguliuotojai ragina jvairinti valdybos sudétj, kadangi
tai daro teigiama jtaka jmonés rezultatams. Stai M. Harjoto et al. (2018) pristaté tyrima, kuriame
remiantis grupiy jvairoves ir grupinés veiklos teorijomis nagrin¢jo kaip valdybos sudétis (vadovy
rasé, lytis, amzius, patirtis ir valdymo laikas) daro jtaka jmonés investiciniams rezultatams. Buvo
nustatyta, kad jmoné, kurios valdyba susideda i§ direktoriy, turin¢iy skirtingg profesing patirtj bei
valdymo laikotarpj, atlieka geresnius sprendimus. Tokia valdybos sudétis padeda jmonei
jvairové. Tuo tarpu tokie veiksniai kaip lytis, ras¢ ar amzius valdyboje jtakos investiciniams
sprendimams neturi.

o Imonés veiklos rodikliai

Antroji grupé veiksniy yra susijusi su jmonés veiklos rodikliais ir rezultatais. Didelis

démesys tenka jmonés likvidumo lygiui, kuris daro jtakg jmonés investicinéms galimybéms. I.
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Erel et al. (2017) nustaté, kaip likvidumas lemia jmonés priimamus sprendimus esant skirtingoms
ekonominéms situacijoms. Likvidumas susijes su tam tikrais kastais. Jmoné, turinti likvidy
biudzeta, gali apsidrausti nuo nepatikimy kapitalo rinky bloguoju laikotarpiu, taciau gali patirti
turto nuvertéjimg geruoju periodu. Todél buvo padarytos iSvados, kad jmoné, turinti didesnj
likviduma, gali padidinti investicijas nenaudodama iSoriniy kapitalo rinky. Kita vertus, tai padidina
agento problemos bei perinvestavimo galimybés atsiradimg. Viena svarbiausiy jmonés likvidumo
uzduoCiy yra sudaryti sglygas jmonei investuoti efektyviai skirtingais ekonomikos ciklo
laikotarpiais. D. Lombardi (2009) teigimu, jmoniy investiciniai projektai priklauso nuo rizikos bei
atsiperkamumo. Jmonés investuoja tik kai skirtumas tarp dabartinio kapitalo ir optimalaus yra
pakankamai didelis. L. Liu ir L. Zhang (2011) savo atliktame moksliniame darbe teigia, kad
jmongés investiciné graza yra susijusi su jmoneés charakteristikomis, tokiomis kaip jmonés amzius,
prekybos apimtis bei rinkos kapitalizacija. Laimétojai yra jmonés su didesniu prognozuojamu
augimu ir didesniu protezuojamu ribiniu produktyvumu. Mokslininkai pristaté inertiSkumo modelj
(angl. generalized method of moments), kuris parodo ry$;j tarp turto kainos ir kiekybiniy kintamyjy.
Buvo nustatyta, kad jmonés, turin¢ios Zemas investicijas j kapitala, bet prognozuojama Sio rodiklio
did¢jima, dél padidéjusiy pardavimy, auksto rinkos sverto, tikétino mazo nuvertéjimo ir tikétinos
Zemos jmonés obligacijy grazos, turéty tikétis didesnes akcijy grazos ateityje.

Kitas svarbus rodiklis, susijes su jmonés veikla, yra skolos dydis. S. Gebauer et al. (2018)
pristat¢ mokslinj darbg, kuriame nagrin¢jo Europos jmoniy skolg ir investicin; lygj.
Apskaiciavimai parod¢, kad yra ribiné verté: kai skolos dydis yra pernelyg aukstas, tai deformuoja
investicijas dél didelio rizikingumo bei pakilusiy finansavimo i$laidy. Mokslininkai nustaté, kad
§i riba yra skolos ir turto santykis intervale 80-85 %. Imonése, kurios virsija $ig ribg, yra matomas
investavimo nuosmukis. Kita vertus, jmonése, nesiekianciose §io lygio, investicijos priklauso
labiau nuo charakteristiky ir makroekonominés aplinkos. Be to, buvo nustatytas neigiamas rysys
tarp skolos ir investicijy tiek pelningose, tiek nepelningose jmonése. Pagal jmonés dydj nustatyta,
kad didesniy jmoniy skola daro mazesnj poveikj jy investicijoms. Tuo tarpu J. Ahiadorme et al.
(2018) tirdamas ry$j tarp pinigy srauty ir investicijy, patvirtino, kad jmonés, turin¢ios didesne
skola, turi mazesnj finansinj lankstuma ir susiduria su nepakankamo finansavimo problema. Darbe
buvo teigia, kad pagrindiniai metodai investicijoms analizuoti yra neoklasikinis modelis, Q
modelis ir lygybés modelis. Savo analizéje mokslininkas naudojo Oilerio lygybés modelj, nes jis
néra veikiamas ,,netinkamo vertinimo®. Taip pat jis parodo investicijy ry§] tam tikram laiko

periode tarp pinigy srauty, pardavimy bei bendros skolos.
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Kitas rodiklis, darantis jtakg jmonés investicijoms, yra dividendy mokéjimo politika.
Literaturoje yra teigiama, kad akcinés bendrovés su aukStomis investicinémis galimybémis yra
linkusios mokéti maziau dividendy, kadangi jmoné dazniau nusprendzia investuoti pajamas ir
gauti didesnj pelng. J. Abor ir G. Bokpin (2010) atliktame tyrime patvirtina §j teiginj. Jie teigia,
kad pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg firmos dividendy politikai yra investicinés galimybeés,
jmongs pelningumas ir akcijy rinkos iSsivystymas. Gauti rezultatai parodo, kad jmongs, turin¢ios
daug investiciniy galimybiy ir vykdanéios savo veikla gerai iSsivys¢iusiose rinkose, labiau
investuoty pinigus ] ateities vystymasi, negu sumokéty dividendus. Tuo tarpu pelningos jmonés
turinCios projektus su neigiama dabartine verte yra linkusios iSmokéti dividendus akcininkams ir
taip maksimizuoti jy verte.

e ISoriniai veiksniai

Trecia iSskirta veiksniy grupé yra iSoriniai veiksniai. Mokslinéje literatiiroje yra randami
tyrimai, kurie analizuoja kaip jmonés investiciné veikla priklauso nuo kity jmoniy, esanciy tame
paciame sektoriuje, priimamy sprendimy (angl. peer effect). Teigiama, kad jmoniy vadovai gali
rasti daug naudingos informacijos 1§ konkurenty akcijy kainos. Kadangi investiciniai sprendimai
apima rizika ir neapibréztuma, vadovai gali biiti neuztikrinti de¢l galimy pasekmiy bei rezultaty.
D¢l to esant rinkos neapibréztumui jmonés vadovai yra linke imituoti kity jmoniy, esanciy
panasioje pozicijoje, veikla. Mokslininkai nustaté, kad yjmoné vertindama kity jmoniy akcijas gali
gauti naudingos informacijos, kuri sumazinty investicijy rizikg. Taip pat jie nustaté, kad kuo jmoné
yra jaunesné ir turi finansiniy sunkumy, tuo labiau seka kity, labiau patyrusiy imoniy, veikla
(Chen, 2017). Taip pat K. Park et al. (2017) finansiniy suvarzZymy analizé parodé, kad jmonés,
turinCios didesn; finansin} neapibréZtuma bei finansy trikuma, yra labiau linkusios } ,,peer
investment* strategija ir tokiu biidu pasikliauti kity jmoniy daromiems sprendimams.

Kitas iSorinis veiksnys yra susij¢s su ekonomine Salies padétimi. Pavyzdziui pastebima,
kad Salyje vykdoma monetariné politika turi jtakos jmoniy vykdomoms investicijoms. M.
Ademmer ir N. Jannsen (2018) pateiké tyrima nagrin¢jant] monetarinés politikos jtaka euro-
sistemoje ekonominés krizés metu. Buvo nustatyta, kad monetariné politika sumazino rizikg ir
finansinj nestabilumg euro-sistemoje finansinés krizés piko metu, taciau $iuo metu ji didelés
reikSmés investavimo skatinimui neturi. Pagrindinis reguliatorius yra palikany norma.
Komerciniuose bankuose sumazinta paliikany norma gali sumazinti skolinimosi kaing ir tokiu
budu stimuliuoti investicijas. Tuo tarpu jie pateikia kitus svarbius investicijas veikiancius

veiksnius. Vieni tokiy yra galimybiy panaudojimo lygis, paklausos kilimo likes¢iai bei
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ekonominio nestabilumo lygis Salyje. Imonés labiau linkusios investuoti, kai turi didelj pajéguma
ir galimybiy, taCiau jeigu pajégumai yra pertekliniai, tai efektas tampa neigiamas. Kadangi
priimdamos investicinius sprendimus jmonés jvertina planuojamus pardavimus, tai tikétinas
paklausos sumazéjimas gali sglygoti investicijy kritimg. Taip pat ekonominio nestabilumo atveju,
kai yra biisimo pelno neapibréztumas ar tam tikry politiniy pokyc¢iy galimybiy, jmonés gali buti
priverstos laikytis laukimo strategijos (angl. wait-and-see strategy) ir taip sumazinti planuojamas
investicijas.

Nustatyta, kad reitingy agentiiros daro didel¢ jtakg finansy rinkoms ne tik d¢l informacijos,
kurig jos gali pateikti apie jsipareigojimy nevykdymo tikimybe, bet ir dél jy auksto integravimo j
reglamentus ir sutartis. Atliktas tyrimas parodo, kad kredity reitingy agentiirai Moody’s pakeitus
GAAP sverto koregavimus reitingy nustatymui, jmonés reaguoja priimdamos naujus sprendimus
dél investavimo ar finansavimo. Jeigu atliktas koregavimas padidina jmonés reitingg, yra didesné
tikimybeé, kad jmonés suteiks paskolg ar padidins savo turtg kitais metais. Taigi galima daryti
iSvada, kad reitingy agenttiros turi galig paveikti jmoniy elgesj (Kisgen, 2019).

Paskutinis i$orinis veiksnys, darantis jtaka jmoniy finansinei elgsenai yra finansializacija
(angl. financialization). Butina paminéti, kad finansializacija apibtidinama kaip finansiniy rinky,
dalyviy ir institucijy vis didéjantis vaidmuo tiek pasaulingje, tiek vidaus ekonomikoje. Jis gali biiti
iSmatuojamas kaip finansinio sektoriaus pridétiné verté pagal BVP (Zhang et al., 2019). H. Tang
ir C. Zhang (2019) pristaté tyrima, kuriame analizavo, kaip rizika investuojant j finansy ir fiksuoto
kapitalo turtg bei atotriikis tarp grazos daro jtaka finansializacijos rodikliui. Sukurtas modelis
remiasi nefinansiniy jmoniy investicine elgsena, kur jmoné privalo padaryti sprendimg tarp
investicijy j finansinj arba ilgalaikj turta. Siuo atveju ilgalaikis turtas reiskia materialy turta, kurj
imon¢ valdo, naudoja ir gauna savo pajamas. Tai yra nelikvidus turtas naudojamas daugiau nei
vienerius metus. Tuo tarpu finansinés investicijos apima jvairius finansinius aktyvus, kuriuos
investavimas j nuosavybe, gautini dividendai bei paliikanos. Empiriniui tyrimui buvo naudojami
Kinijos ne akciniy bendroviy metiniai duomenys uz 1998-2009 mety laikotarpj. Mokslininkai
atliko tyrima remdamiesi tuo, kad vis dazniau jmonés prioritetg teikia finansinéms investicijoms
nei fiksuotoms dél daromo finansializacijos poveikio. Taigi tyrimo metu buvo naudojamas tiesinés
regresijos modelis tarp finansializacijos rodiklio ir nepriklausomy kintamyjy: finansinio turto,
grazos atotriikio, investicinés rizikos, jmonés dydzio, likvidumo bei finansiniy suvarzymy. Gauti

rezultatai parode, kad didesnés jmonés turi mazesnius finansinius suvarzymus, didesnj sverta,
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didesnius trumpalaikius jsipareigojimus ir aukStesnj finansializacijos lygj. L. Davis (2018) irgi
nagrinéjo nefinanSiniy jmoniy investicinés elgsenos pokyc¢ius naudodamas Jungtiniy Amerikos
Valstijy jmoniy duomenis nuo 1970 mety bei iSreiské finansializacijos daromg jtaka. Tyrimo metu
buvo naudojama regresinés analizés metodas jtraukiant tokius kintamuosius: jmoniy investicijy
lygi, gamybos pajégumy naudojimg, pelningumg, finansinj turta, skola, nuosavo kapitalo
pelningumo variacijos koeficienta. Buvo padaryta iSvada, kad vis dazniau jmonés investuoja jy
finansines priemonés, nes jos gali atnesti didesnj pelng nei investicijos j kapitalg. Rezultatai parodo
rys$] tarp finansinio turto bei investicijy j fiksuotg turtg. Taip pat parodomi investicijy skirtumai
tarp didelio kapitalo ir mazy jmoniy: didesniy jmoniy finansinis turtas didéja, kai tuo tarpu mazoms
imonéms suteikia didéjantj nepastovuma, rizika.

e Imonés vidaus politika

Ketvirtoji i$skirta veiksniy kategorija yra susijusi su jmones viduje taikoma politika bei
veikla. Kiekviena jmoné¢ turi laikytis tam tikry teisiniy aspekty teikdama ataskaitas, kita vertus ji
gali pasirinkti ties tam tikros informacijos atskleidimu jose. Pastebéta, kad per pastaruosius du
desimtmecius gauséja tyrimy, nagrin¢janciy finansinés atskaitomybeés jtaka investiciniams
sprendimams atlikti. Pagrindinis klausimas yra, kaip ir kokiu mastu finansiné atskaitomybé
palengvina kapitalo paskirstymg tinkamiems investiciniams projektams. Savo moksliniame
straipsnyje S. Roychowdhury (2019) atskleidZia du placius scenarijus kada finansiné atskaitomybe
yra svarbi investuojant: informacijos asimetrijos buvimas, dél kurios atsiranda nepalankios
atrankos ir moralinio neatsakingumo iSlaidy, ir rizika dél augimo galimybiy stygiaus ateityje.
Imonés struktiiroje apskaitos informacija gali paveikti investavimo sprendimus, darydama jtaka
informacijos asimetrijai tarp vadovy ir akcininky dviem biidais. Visy pirma, finansiné
atskaitomybe gali pagerinti investavimo sprendimus, nes sumazéja informacijos asimetrija tarp
vadovy ir investuotojy, kurie gali paveikti nepalankios atrankos sgnaudas ir atitinkamai iSorinio
kapitalo kaupimo sgnaudas. Antra, apskaitos informacija gali paveikti investicinius sprendimus,
pakeisdama moralinés rizikos sanaudas, atsirandancias dél agenttiros konflikty tarp jvairiy jmonés
suinteresuotyjy Saliy. Taip pat tyrimo metu rasti keli buidai, kaip vadovai gali suzinoti naujos
informacijos apie investicines galimybes. Pirmiausia, jmoniy esanciy tam paciam sektoriuje
atskleista apskaitos informacija gali padéti sumazinti neuztikrintuma dél augimo galimybiy. Antra,
informacijos atskleidimas ir finansinés atskaitomybés reguliavimas esant informacijos jsigijimo ir
tvarkymo kaStams, gali paskatinti yjmones rinkti ir apdoroti papildomg informacijg, turincig jtakos

valdytojy informacijos rinkiniams, taigi ir jy investiciniams sprendimams.
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Kitas mokslininkas, M. Esch (2019), savo darbe atkreipia démesj j integruotos
atskaitomybés savrba tvarumui ir augimui. Sis poZitiris grindZiamas $e$iy skirtingy ,,ramséiy”
koncepcija: finansinio, gamybinio, zmogiskojo, socialinio, santykiy, intelektinio ir gamtinio
kapitalo. Pagrindinis integruotos atskaitomybés tikslas yra atskleisti jmonés rezultatus per Sias
koncepcijas, parodyti ilgalaikius sprendimy priémimo padarinius ir priartinti iSorines ataskaitas
prie informacijos, kurig naudoja jmonés vadovybé. Apskaitos sprendimy naudingumo teorija
teigia, kad finansiniy ataskaity vartotojai (iSorés investuotojai ir vadovai) jvertina turimos
informacijos naudinguma. Informacija, kurig vartotojas laiko naudingesne, turés didesn¢ jtaka jo
sprendimui. Taigi jmonés motyvacija jgyvendinti integruotg atskaitomybg ir mastyma turéty biiti
ne tik iSorinio slégio rezultatas, bet turéty biiti motyvuota ir vidiniu mastu. Be to atliktame Y. Li
(2019) tyrime parodyta, kad rizikos atskleidimas daro jtaka investicinei elgsenai. ISvados rodo,
kad kuo dazniau rizika atskleidZziama metiniy ataskaity valdymo diskusijy ir analizés skyriuje, tuo
galimas didesnis investicinis efektyvumas. Taigi imonés yra raginamos atskleisti galimas rizikas,
nes tai padidina informacijos skaidruma ir investavimo efektyvuma.

Naujausiuose moksliniuose darbuose galima rasti, kad jmonés investicinis efektyvumas
gali priklausyti nuo verslo filantropijos. J. Chen et al. (2018) savo darbe aprasé kiny rinkos tyrima,
kuriame rado, kad jmonés, dalyvaujancios filantropinése veiklose, gali padidint savo prestiza,
pagerinti savo santykius su suinteresuotais asmenimis (angl. stakeholders), kurie sumazinty agento
problemos atsiradimg bei padidinty investicinj efektyvuma. Jie pateike jrodymuy, kad tokiy jmoniy
vadovai padeda sumazinti neefektyvaus investavimo rizikg ir tokiu btidu padidinti pelna.

Kita placiai naudojama sgvoka yra tvarios investicijos (angl. sustainable investment), kuri
gali biiti apibrézta kaip investicijos ] tvarig veiklg plétojancias jmones, jtraukiant ekonominius,
socialinius ir aplinkosauginius faktorius j savo vykdoma veikla. Sis investavimo tipas isreiskia ne
tik galimybe naudotis gerove dabar, bet tuo pat metu iSlaikant tai ateities kartoms (Jokubauskaité
ir kt., 2017). Stai E. Teti et al. (2015) pristaté tyrima, kuriame atskleidé teigiama rysj tarp jmonés
tvarumo, pajamy ir pardavimo didéjimo. Jei teigia, kad vadovai, laikantys tvaraus elgesio, gali
sukurti pridéting verte, nes tokiu biidu padidinty investuoto kapitalo graza, padidinus jmonés
akcijy kainos kilima.

Taigi, iSnagrinéjus moksling literatiirg, veiksniai galintys paveikti jmoniy investicing
elgseng suskirstyti pagal keturias grupes: valdybos, jmonés veiklos rodikliy, iSoriniy veiksniy ir
vyraujancios politikos jmonés viduje. Pirmoji grupé veiksniy apima vadovy elgsena, kurig veikia

tokie kognityviniai veiksniai, kaip per didelj pasitikejima savimi, réminimas ir tai veda prie perdéto
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investavimo ir pajamy paskirstymo neefektyvumo, vyriausiojo finansininko, kurio uzduotis
paskirstyti laisva pinigy srautg, bei vadovy jvairovés, dél kurios pageréja investicijy efektyvumas.
Antroji i$skirta grupé yra jmonés veiklos rodikliai ir susideda i§ likvidumo, skolos dydzio,
dividendy bei gaunamy pajamy. Trecioji grupé apima iSorinius veiksnius, tokius kaip kity panasiy
Jmoniy investicing veikla, Salyje vykdoma monetariné politika, kredito reitingy jmoniy skelbiami
rezultatai bei finansiniy rinky ir institucijy did¢jantis vaidmuo ekonomikoje. Paskutiné¢ grupé
apima jau jmonés vidaus politika, kur parodoma, kad verslo filantropija, tvarios investicijos bei

vykdoma atskaitomybés politika daro jtakg investicijoms.

24



2. LIETUVOS AKCINIY BENDROVIU ELGSENOS TYRIMO
METODOLOGIJA

2.1. Lietuvos akciniy imoniy investicinés elgsenos tyrimo modelis

ISanalizavus moksling literatira, pastebéta, kad tyrimuose daznai sujungiami tiek
kokybiniali, tiek kiekybiniai metodai. Tiriant jmoniy investicinge elgseng, taikomos eksperty ar
pa¢iy jmoniy apklausos, naudojama regresiné ir koreliaciné analizé pasirenkant panelinius
duomenis uz daugiau nei deSimties mety laikotarpj. Dél §ios priezasties nuspresta tam tikrus
metodus pritaikyti ir Siame tyrime. Pagrindinis analizés tikslas yra nustatyti, kokie veiksniai daro
itakg Lietuvos akciniy bendroviy, kuriy veikla nesusijusi su finansais, investicinei elgsenai. I§skirti
pagrindiniai tyrimo uzdaviniai yra Sie:

e Nustatyti, kokig dalj jmoniy turto sudaro finansinés priemongs;

e Nustatyti, kokias finansines priemones jmonés pasirinko investicinio portfelio
sudarymui per 2008-2018 mety laikotarpj;

e Atlikti regresing analiz¢ nustatant, kaip finansinio turto dydis priklauso nuo
pasirinkty veiksniy;

e Atlikti faktoring analize sugrupuojant esamus kintamuosius, kuriuos vienija tam
tikras faktorius, ir pakartoti regresing analizg.

Tyrimg nuspresta suskirstyti j penkis etapus (6 pav.). Pirmoje dalyje atliekama Lietuvos
akciniy bendroviy, kuriy veikla néra susijusi su finansais analizé, naudojant jmoniy metines
finansines ataskaitas uz paskutinius 11 mety. Sios analizés tikslas yra surinkti reikiamus duomenis
tolimesniam tyrimu bei nustatyti, kokig viso turto dalj uzima finansinis turtas. Tokiu biidu galima
nuspresti, kaip daznai jmonés investuoja j finansines priemones per tyrimo laikotarpj. Taciau $is
biidas neleidzia nustatyti jmonéje taikomos investicinés politikos. Dél Sios priezasties atlikta
regresiné analizé, norint pamatyti, kaip $is finansinio turto dydis priklauso nuo pasirinkty

nepriklausomy kintamyjy.
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6 pav. Lietuvos akciniy jmoniy investicinés elgsenos tyrimo modelis (sudaryta

autoriaus)

Trecioje tyrimo dalyje padaryta faktoriné analizé, kurios tikslas pagristi gautus pirmos
dalies rezultatus ir idskirti pagrindinius faktorius, daranéius jtaka jmoniy investicinei elgsenai. Sis
budas sukoncentruoja esamg informacijg ir padaro ja labiau aprépiama bei sukuria naujus
kintamuosius, kurie tarpusavyje néra koreliuoti ir gali biiti naudojami regresinéje analizéje. Todél
ketvirtajame etape gaunamas naujas regresijos modelis su naujai paskai¢iuotais nepriklausomais

kintamaisiais.
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Viso tyrimo pabaigoje palyginami gauti rezultatai i§ pirmosios ir antrosios regresinés
analizés. Taip pat iSskiriamos pagrindinés Lietuvos akciniy bendroviy investicinés tendencijos,
veiksniai darantys jtaka jy investicijoms j finansinius instrumentus bei pateikiamos tam tikros

rekomendacijos.
2.2. Duomeny parengimas bei analizés etapai

Pagrindinis $io darbo tikslas yra iSnagrinéti, kaip daznai Lietuvos akcinés bendrovés
naudojosi finansinémis priemonémis per tyrimo laikotarpj bei kokie veiksniai daré tam jtaka. Dél
to atliktas kiekybinis tyrimas naudojant koreliacinés regresinés analizés metodg. Pagal A.
Pabedinskait¢ (2009), Sis metodas yra pla¢iai naudojamas socialiniuose, ekonominiuose bei
fiziniuose moksluose tiriant jvairius reiskinius. Koreliaciné regresiné analizé padeda nustatyti
priklausomybe tarp nagrin¢jamy kintamyjy ir kaip jie veikia vieni kitus. Koreliacija, Siuo atveju,
apibtidina rysio tarp kintamyjy stipruma, o regresiné analizé padeda nustatyti Sio ry$io pobudj ir
aprasSyti priklausomojo kintamojo vidutiniy reikSmiy priklausomybe nuo vieno ar keliy
nepriklausomyjy kintamyjy reik§miy pasinaudojant matematinémis formulémis. Sio metodo
rezultatas yra sudaroma regresin¢ lygtis, kuri parodo rysj veiksniy ir atsako j klausimg, kaip
keiCiasi nagrin¢jamo ekonominio reiSkinio vidutiné reikSmé, kintant veiksniams, nuo kuriy ji
priklauso.

Mokslingjé literattroje, koreliaciné regresiné analizé susideda 1§ keturiy svarbiy etapy.
Visy pirma yra nustatoma, kokie nepriklausomi kintamieji turi didziausig poveikj priklausomajam.
Siame etape yra skai¢iuojami poriniai koreliacijos koeficientai. Véliau atliekama poriné regresiné
analiz¢, kurios metu sudaromos regresijos lygtys, nusakancios priklausomojo kintamojo rysj su
kiekvienu nepriklausomuoju atskirai. Paskutiniame etape daroma daugiakartiné koreliacine
regresiné analizé, kuri apima visus prie§ tai atrinktus reikSmingiausius veiksnius. Taip pat
sudaroma daugkartine regresijos lygtis, parodanti nagrinéjamy veiksniy poveikio kryptj ir
stiprumg. Gautas koreliacijos koeficientas ir jo kvadratas, t.y. determinacijos koeficientas, leidZia
jvertinti sudarytos daugianarés regresijos lygties patikimumg ir gauto modelio galimybe atspindéti
realig situacijg. Tai yra vienas svarbiausiy modelio indikatoriy ir kuo jis didesnis, tuo sudarytas
modelis realiau atspindi esamg padétj ir tuo tiksliau paaisking tiriamajj reiskinj (Pabedinskaite,
2009).

Pirmas svarbus Zzingsnis yra duomeny surinkimas ir priklausomo bei nepriklausomy

kintamyjy pasirinkimas. Yra galimi keli biidai tam atlikti: parengti tyriamy jmoniy vadovy

27



apklausg, kurios metu biity galima iSsivesti pagrindinius veiksnius, arba panaudoti finansiniy
ataskaity duomenis. Siame tyrime nuspresta atlikti visy Lietuvos akciniy bendroviy finansiniy
ataskaity analiz¢ ir tokiu budu surinkti reikiamus duomenis iSsivedant tiek priklausomajj, tiek
nepriklausomuosius Kintamuosius.

Priklausomasis kintamasis yra finansinis turtas. Atkreiptas démesys, kad iSsivesti §j
kintamajj galima keliais biidais. Visy pirma jmoniy finansinése ataskaitose informacija apie
investicijas galima rasti jmonés balanso ataskaitoje, finansinio turto skiltyje. Finansinis turtas
apskaitoje yra jgyti kity jmoniy ar institucijy isleisti vertybiniai popieriai, kuriuos jsigijusi jmoné
ketina laikyti ilgiau nei vienerius metus, taip pat kity asmeny jsipareigojimai (skolos) jmonei, kurie
bus apmokeéti po vieneriy mety nuo finansiniy ataskaity datos. Taip pat finansinis turtas jeina j kitg
trumpalaikj turtg, kuris parodo suma, investuota j vertybinius popierius, kuriuos numatoma
perleisti per vienerius metus. Be to tai gali biiti jgyti ne nuosavybés vertybiniai popieriai
(pavyzdziui, supirkti vekseliai, jgytos obligacijos), jimonés terminuoti indéliai (Subaciené ir kt.,

2015). H. Tang et al. (2019) savo tyrime finansinj turtg i$sireiSké pagal formule (1).

Finansinis turtas = trumpalaikis turtas — atsargos + ilgalaikés investicijos — gautinos sumos (1)

Tuo tarpu L. Davis (2018) savo pateiktame tyrime finansinj turtg iSsireiSké kitaip. Jis teigg,
kad tai turi sudaryti suma i§ pinigy ir trumpalaikiy investicijy, dabartiniy gautiny sumy, kity
finansiniy investicijy bei avansy, kurie susideda i§ investicijy 1 dukterines jmones, santaupy
bankuose ir investicijy j vertybinius popierius, akcijas ar skoly i§leidimo i8laidas. Visi $ie rodikliai
iSreiksti padalinus i§ jmonés atlikty pardavimy. Bitent §j finansinio turto apskaiiavimo metoda
nuspresta taikyti tyrimo metu. Vis délto tam, kad galima biity lyginti visas jmones tarpusavyje,
nuspresta visg finansinj turtg padalinti ne 1§ pardavimy, bet atitinkamos jmonés bendro turto sumos
ir tokiu biidu gauti reikiamg koeficients. Sis rodiklis taps pagrindiniu priklausomuoju kintamuoju,
parodanciu, kokig savo turto dalj jmoné skiria investavimui | finansines priemones.

[$analizavus moksling literatlirg pirmoje dalyje, buvo nustatyti pagrindiniai veiksniali,
darantys jtaka jmonés investicijoms j finansines priemones ir suskirstyti j keturias grupes. Siam
tyrimui atlikti nuspresta pasirinkti veiksnius, naudotus nagrinétuose tyrimuose ir tokiu biidu
pritaikyti juos Lietuvos rinkai. Likvidumo, skolos dydzio bei pajamy rodikliai yra iSskaidyti j kelis
(1 lentel¢). Biitina atkreipti démesj, kad prie pelningumo rodikliy nuspresta jtraukti nuosavo
kapitalo pelningumo variacijos koeficient. Sis rodiklis parodyty neuztikrintuma dél ateities
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pelningumo, kas gali paveikti jmonés vadovg bei sumazinti arba padidinti investicijas j finansines

premones. Juk vadovai yra orientuoti | vertés maksimizavimg ir pelningumo sumazéjimai gali

paveikti investicinius sprendimus (Davis, 2018).

1 lentel¢. Imonés veiklos rodikliy grupés nepriklausomi kintamieji rodikliai

(sudaryta autoriaus)

Veiksnys Rodiklis Rodiklio apibrézimas
Sis rodiklis parodo jmonés sugebéjima savo
trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius
oo Bendrasis likvidumo | jsipareigojimus ir skai¢iuojamas trumpalaikj
Likvidumas . : o L
koeficientas turtg padalinus i$ trumpalaikiy jsipareigojimy.
Imonés su dideliu likvidumo koeficientu turi
didesng¢ bankroto tikimybe (Tian et al., 2017).
Pinigy padengimo S}s.rodlkllsllyglna imonés turimus grynuosius
koeficientas pinigus su jos trumpalaikiais jsipareigojimais.
(Tian et al., 2017).
Skolos dydis Skolos—guqsavybes Sls rgdlkllg lygina jmonés skola su nuosavu
rodiklis jmonés Kapitalu.
Sis rodiklis skaiGiuojamas visas jmonés skolas
. . padalinus 1§ viso jmonés turimo turto.
Isiskolinimo %ius. kurio reikéme )
koeficientas Qaunamas skalleus, urio reiksme par.odo, kiek
vienam turto vienetui tenka skoly (Tian et al.,
2017).
Pelno pries paliikanas, mokescius, nusidévejima
PaiaMmos EBITDA pelningumo | bei amortizacija (EBITDA margin) pelningumo
! koeficientas koeficientas, skaic¢iuojamas EBITDA padalinus
1§ pardavimo pajamy.
Parodo kiek vienam pardavimy vienetui tenka
Bendras pelningumo | bendrojo pelno. Jis apskaiiuojamas i$
koeficientas pardavimy atimant pardavimy savikaing ir
dalinant i§ pardavimy.
. . Parodo kiek vienam pardavimy vienetui tenka
Grynasis pelningumo : : e .
. bendrojo pelno. Jis apskai¢iuojamas pardavimus
koeficientas . i
dalinant i§ gryno pelno.
Nuosavo kapitalo pelningumas apskaiciuojamas
Nuosavo kapitalo pardavimus padalinus i§ nuosavo kapitalo.
pelningumo variacijos | Variacijos koeficientas paskai¢iuojamas
koeficientas naudojant penkiy mety vidurkj ir standartinj
nuokrypij (Davis, 2018).
.. Rodo, kokia jmonés pelno dalis tenka
Dividendy . e I i
. . o dividendams.  ApskaiCiuojamas  iSmokeétus
Dividendai iSmokéjimo . . i . X
- dividendus dalinant i§ grynojo pelno ( Kajola et
koeficientas al., 2015)
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Be jmonés veiklos rodikliy nuspresta panaudoti kitus rodiklius naudotus moksliniuose
tyrimuose (2 lentelé). Vienas rodiklis i§ valdybos grupés yra vadovo per didelis pasitikéjimas
savimi, akcininko noras maksimizuoti jmonés vert¢ bei neuztikrintumas dél ateities pelningumo.
Pirmasis rodiklis bus skai¢iuojamas pagal pajamy prognozémis paremtg metodg. Biitina pabrézti,
kad U. Malmendier (2018) savo tyrime pristaté keturis pagrindinius btidus, kurie taikomi vadovy
per didelio pasitikéjimo savimi matavimui: pasirinkimu pagrjstas metodas (angl. option-based),
pajamy prognozémis paremtas metodas, apklausos metodas ir spauda paremtas metodas. Siame
tyrime nuspresta naudoti pajamy prognozémis paremtg metoda, kuris paremtas tuo, kad vadovas
paskelbia didesnes tikétinas pajamas negu jos biina i$ tikryjy. Taip pat jtraukti keli rodikliai 1§
iSoriniy veiksniy grupés. Finansiniai apribojimai mazina investicijas j finansinius instrumentus ir
tokiu biidu mazina finansializacija jmonéje. Kitas rodiklis apskaiciuoja skolinimosi iSlaidas.
Didesnj kredito reitingg turincios jmoneés gali pasiskolinti geresnémis saglygomis ir tokiu budu

moka mazesnes paliikanas. Tod¢l gautas mazesnis rodiklis reik$ geresnj kredito reitinga.

2 lentelé. Kiti nepriklausomi kintamieji rodikliai (sudaryta autoriaus)

Veiksnys Rodiklis Rodiklio apibrézimas
Jis parodo, kokiu procentiniu dydziu faktinés
Vadovo per didelis Prognozuojamy imongs pajamos yra didesnés uz prognozuotas.
o s e . . Sis rodiklis apskaiciuojamas faktines pajamas
pasitikéjimas savimi pajamy koeficientas . i . . . »
atimant 1§ prognozuojamy ir dalinant 1S
prognozuojamy pajamy (Malmendier, 2018).
Finansializacija Finansinio apribojimo ApskaiCiuojamas grynuosius pinigy srautus is
rodiklis pagrindinés veiklos padalinus i§ viso turto (Tang
etal., 2019).
. P g Apskaic¢iuojamas sumokétas paliikanas
Kredito reitingai Skolinimosi i$laidos padalinus i skolos (Davis, 2018).

Analizéje naudojami kintamieji turi atitikti tam tikrus reikalavimus. Regresinés analizés
metu gautos paklaidos turi turéti normalyjj skirstinj, o jy vidurkis lygus nuliui arba priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy skirstinys turi bati daugiamatis normalusis. Tai jvertinti padeda
Kolmogorovo — Smirnovo testas, kuris parodo ar pasirinkti kintamieji suderinami su normaliuoju
skirstiniu (CekaviGius ir kt., 2014). Taip pat labai svarbu jvertinti ar néra multikolinerumo
problemos, kai nepriklausomi kintamieji yra susije ir rySys tarp jy yra iSkreiptas. Tai parodo

dispersijos mazejimo daugiklis (VIF), kuris turi biiti <4, o jo tolerancijos koeficientas privalo biiti
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> 0,25 (2). Jeigu modelis netenkina $iy salygy, reikia paSalinti vieng i$ kintamyjy arba padidinti
imtj (Bekesiene, 2015).
1

2
1-R}

VIF = )

Cia: R? - determinacijos koeficientas
Atlikus kintamyjy normalumo tikrinimg vykdomas poriniy koreliacijos koeficienty
apskaiciavimas tarp analizuojamo priklausomo kintamojo. Koreliacijos koeficientas parodo rysio

stiprumg tarp analizuojamy kintamyjy ir yra apskai¢iuojamas pagal formule (3).

ro o= X0y
Vo 03 yi-y)?

Cia: 1y — imties koreliacijos koeficientas; xi — atsitiktinis dydis; yi — atsitiktinis dydis; x -

(3)

atsitiktinio dydtio x; vidurkis; y - atsitiktinio dydtio yi vidurkis.

Sio koeficiento reik§meés priklauso intervalui nuo 1 iki -1. Jei analizés metu gaunamos
reik§més artimos 1 ar -1, tai tarp dviejy kintamyjy yra stiprus tiesioginis (1) arba atvirkstinis (-1)
rysis. Jei koeficiento reik§mes artimos 0 — priklausomybé tarp kintamyjy yra labai silpna arba jos
18vis néra.

Atlikus poring koreliacing analize ir iSsiaiSkinus, kurie nepriklausomi kintamieji turi
reikSmingg jtaka, atlickama daugialypé regresiné analize, kurios metu sudaromos regresijos lygtis
ir jvertinami parametrai. Ji sudaroma i$ ty rodikliy, kurie pries tai atliktuose analizés etapuose buvo
jvertinti, kaip labiausiai susije ir turintys didZiausig jtaka priklausomam kintamajam (Cekavi¢ius

ir kt., 2014). Siame tyrime naudojamos tiesinés daugianarés regresijos lygties pavidalas (4).

y=p0+Blx1 +P2x2+ ... +Pnxn+e (4)
Cia: e — paklaida; y — priklausomas kintamasis; xn — nepriklausomi kintamieji; fn — regresijos

lygties parametry jvercai.

Gauta lygtis taip pat turi biiti jvertinta pagal pasirinkus kintamuosius. Vienas i$ kriterijy
yra vienfaktoriné dispersiné analizé, kuri vadinama ,,ANOVA®. Tai yra stjudento t (statistika t)
kriterijaus apibendrinimas keletui nepriklausomy iméiy. Sis rodiklis parodo ar gautame modelyje

yra bent vienas statistiSkai reik§mingas kintamasis (BekeSiene, 2015). ANOVA p-reikSme turi biti
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mazesné uz 0,05. Stjudento t Kkriterijus taikomas nepriklausomoms imtims, kai norime palyginti
nepriklausomy grupiy vidurkius. Jeigu atitinkama p-reiksmé <0,05 tai reiskia, kad $is kintamasis
turi biiti paSalintas i§ lygties. Vienas svarbiausiy modelio tinkamumo charakteristiky yra
determinacijos koeficientas (R kvadratas). Jis parodo variacijos dalj, kurig paaiskina modelis.
Visuotinai priimta, kad regresijos modelis, kurio R kvadratas yra < 0,25, laikomas netinkamu. Taip
pat negalima remiantis tik Siuo koeficientu pasakyti, kad modelis turimiems duomenims yra
tinkamas. Taciau kuo didesnis yra §is koeficientas, tuo tiksliau galima apskaiciuoti priklausoma
kintamajj i$ nepriklausomy (BekesSiené, 2015).

Kitame analizés etape atliekama faktoring analizé. Sis tyrimo metodas yra vienas i$
kertiniy duomeny analizés metody, skirtas suprasti kintamyjy linijinius santykius. Jis pateikia

faktoriy rinkinj, i§ kuriy kiekvienas paaiskina priklausomybe tarp duomeny imties (5).

Vi = Yh=1 ZixWi + € (5)

Cia: z; ), yra faktoriy svoris, wj, —bendrieji faktoriai, ¢; yra Gauso triuk§mas.

Pagrindinis faktorinés analizés tikslas - sumazinti kintamyjy skai¢iy sukuriant faktorius,
kurie apjungty kintamuosius. Taip pat ji patvirtina ar esamos skalés komponentai patenka j ta patj
faktoriy bei leidZia paSalinti sudedamasias dalis, kurios patenka j kelis faktorius. Kitas svarbus
analizés rezultatas yra naujo kintamojo sukiirimas, kuris tuo pat metu gali biiti naudojamas
regresinéje analizéje i§vengiant multikolinearumo problemos (Klami et al., 2015).

Si analizé susidés i§ keturiy pagrindiniy etapy. Pirmiausia yra svarbu patikrinti pasirinkty
kintamyjy tinkamumg analizei atlikti. Todél tikriname, ar kintamieji koreliuoja tarpusavyje.
Bartlett’o sferiskumo kriterijus padeda nustatyti ar visi kintamieji yra nekoreliuoti. Sis testas turi
bti statistiSkai reikSmingas (p-reik§mé < 0,05). Kaizerio-Mejerio-Olkino (KMO) matas jvertina
dalinés koreliacijos koeficientus tarp kintamyjy ir jis taréty buti daugiau nei 0,6. Jeigu pateikti
kriterijai tenkina salygas, galima pereiti prie faktoriy iSskirstymo bei jy skai¢iaus nustatymo.
Kadangi gauta faktoriy svoriy matrica nenusako vienareik§mio sprendimo yra atliekamas sukimas.
Pagrindinis jo tikslas yra pasiekti, kad kiekvienas kintamasis turéty tik kelis nenulinius faktoriy
svorius, kas padeda lengviau interpretuoti rezultatus. Pabaigoje galima suskai¢iuoti faktoriy
reik$§miy jveréius (Cekaviéius ir kt., 2014).

Taigi tyrimo metu yra naudojami du kiekybiniai metodai: regresiné ir faktoriné analizé.

Abu budai yra skirstomi j keturis etapus, kuriy metu tikrinamas naudojamy duomeny bei jau gauto
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modelio tinkamumas. Analizei atlikti pasirinkti dvylika nepriklausomy kintamyjy, kurie yra susij¢
su jmonés veiklos rodikliais. Priklausomas kintamasis yra finansinis turtas padalintas i§ viso
imonés turto. Tokiu budu yra sudaromas Lietuvos akciniy bendroviy investavimui i finansinius
instrumentus jtaka daranciy veiksniy modelis. Analizés eigoje iSskirti didziausig jtaka darantys

veiksniai bei faktoriai. Visi skai¢iavimai atlikti naudojant ,,IBM SPSS Statistics* programa.
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3. LIETUVOS AKCINIU BENDROVIU INVESTICINES ELGSENOS
TYRIMO REZULTATAI

3.1. Lietuvos akciniy bendroviy rodikliy apzvalga

Kadangi tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslingje literatiiroje atkreiptas démesys, kad
aktyviausiai finansines priemones naudoja didelio kapitalo jmonés, nuspresta nagrinéti Lietuvos
akcines bendroves. Tam atlikti pasirinkta istirti 16 Lietuvos akciniy bendroviy, kuriy pagrindiné
veikla nesusijusi su finansinémis priemonémis bei listinguojamy Nasdaq birzoje uz paskutiniy 11
mety laikotarpj: 2008-2018 m. (1 priedas). Visi duomenys buvo renkami i§ jmoniy metiniy
finansiniy ataskaity. Pastebéta, kad didZioji dalis imoniy priklauso sektoriams: maistas ir gérimai

bei asmeninés priezitros ir buities prekeés (7 pav).

Lietuvos akciniy bendroviy sektorius

=)

= Mazmeniné prekyba = Maistas ir gérimai
Pagrindiniai istekliai = Pramonés prekés ir paslaugos
= Statyba ir medZiagos Telekomunikacijos
= Komunalinés paslaugos = Asmeninés prieziiros ir buitinés prekés

7 pav. Lietuvos akciniy bendroviy sektoriai (Nasdaq Baltic, 2019)

Taip pat iStirta, kokia vidutiné jmoniy dalis turte sudaro finansinés priemonés. Finansiniy
priemoniy suskirstymg ] keturias kategorijas nuspresta pritaikyti ir Lietuvos akcinéms
bendrovéms. Pastebéta, kad visos jmonés naudoja finansines priemones savo veikloje (8 pav).
DidZiausias kiekis finansinio turto sudaré¢ 2010-2012 mety laikotarpiu, kai Salyje buvo ekonominis
augimas. Vis deélto vidutiniskai tai sudaro 25% jmonés turto. Atsizvelgiant j jo sandarg, pastebime,

kad kito finansinio turto dalis yra labai nedidelé¢. Taip pat gautinos sumos ir pinigai ir trumpalaikes
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investicijos vidutini$kai sudaro 5% jmonés turto. Vis délto galime teigti, kad matomas investicijy
ir avansy nedidelis augimas per pastaruosius 11 mety, kas rodo, kad jmonés renkasi dazniau

investicijas 1 dukterines jmones, akcijas ar obligacijas.

Finansinis turtas
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8 pav. Lietuvos akciniy bendroviy vidutinis finansinis turtas ir jo iSskaidymas i

keturias grupes (sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq Baltic, 2019)

Kadangi buvo pastebétas investicijy ir avansy padid€jimas, nuspresta patikrinti, kiek
jmoniy ir kokias finansines priemones renkasi (9 pav.). Pagrindiniai finansinio turto tipai, j kurj
investuoja Lietuvos akcinés bendrovés, yra akcijos, vertybiniai popieriai, terminuoti indéliai bei
i§vestines finansy priemonés. Taip pat analizés metu pastebéta, kad dazniausiai jmonés investuoja
] asocijuoty ar dukteriniy jmoniy akcijas, nes net 15 jmoniy i§ 16 turi tokio tipo turto. Tik
,Panevezio statybos trestas® per visg tyrimo laikotarpj neturéjo Sio finansinio turto. Vis délto kity
jmoniy akcijos irgi gana populiari priemon¢ siekiant padidinti savo turtg. Pastebéta, kad jmonés
daznai renkasi saugias investicines priemones, tokias kaip vyriausybés vertybinius popierius ar
terminuotus indélius. Tik 5 jmonés: ,,Linas Agro Group®, ,,Pieno zvaigzdés®, ,,Vilkyskiy pieniné®,
,,Kauno energija“, ,,Utenos trikotazas“ pasirenka investicijas j iSvestines finansy priemones. Tai
rodo, imonés, kuriy pelnas stipriai priklauso nuo iStekliy kainy, yra linkusios sudaryti iSankstinius
sandorius bei apsikeitimo sandorius, kad galéty apsidrausti nuo paliikany normy, uZsienio valiuty

ar tam tikry Zaliavy kainy svyravimy.
35



Investicinés priemonés
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9 pav. Lietuvos akciniy bendroviy pasirenkamos investicinés priemonés (sudaryta

autoriaus remiantis Nasdaq Baltic, 2019)

Pries atliekant regresing analiz¢ svarbu patikrinti ir pasirinkty nepriklausomy kintamyjy
pasiskirtsymg per 2008-2018 mety laikotarpj. Pirmieji rodikliai, pasirinkti naudoti tyrime, yra
likvidumo rodikliai. Didziausias Lietuvos akciniy bendroviy likvidumo rodikliy vidurkiy
pakilimas yra 2011 metais kylant ekonomikai $alyje (10 pav.). Taip pat pastebimas padidéjimas
pastaraisiais metais, kas rodo jmoniy didesnj sugeb¢jimg padengti savo trumpalaikius

isipareigojimus reikiamu metu.

Likvidmo rodikliai
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10 pav. Lietuvos akciniy bendroviy likvidumo rodikliai (sudaryta autoriaus remiantis
Nasdaq Baltic, 2019)

Kita nagrinéjamy rodikliy grupé yra skolos rodikliai (11 pav.). Pastebéta, kad po vykusios
ekonominés krizés 2007-2008 metais skolos rodikliai nukrito ir paskutinius keturis metus yra
pastovis. Vis dél to skolos — nuosavybés rodiklio reikSmeé 0,8 rodo, kad imonés aktyviai skolinasi
rinkoje.
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11 pav. Lietuvos akciniy bendroviy skolos rodikliai (sudaryta autoriaus remiantis
Nasdaq Baltic, 2019)

Pelningumo rodikliy dinamikoje (12 pav.) 2007-2008 mety krizés poveikis. Pastebéta, kad
jmoniy pelningumas po krizés padidéjo ir pastaruosius astuonis metus yra gana pastovus. Vidutinis
Lietuvos akciniy jmoniy EBITDA pelningumo koeficientas yra apie 10%, grynasis pelningumo
koeficientas yra apie 5 % ir bendrasis pelningumo koeficientas yra apie 17 %.

Pelningumo rodikliai
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Bendrasis pelningumo koeficientas

12 pav. Lietuvos akciniy bendroviy pelningumo rodikliai (sudaryta autoriaus

remiantis Nasdaq Baltic, 2019)

Nuosavo kapitalo pelningumo variacijos koeficientas, apskaiciuotas naudojant 5 mety

standartinj nuokrypj ir vidurkj (13 pav.). Pastebime, kad $is koeficientas yra kylantis su tam tikrais
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svyravimais. Sie svyravimai gali bati susij¢ su naujomis informacijos ir komunikacijos
technologijomis, dél kuriy sutrumpéjo gaminio gyvavimo ciklas. Lietuvos akciniy bendroviy

vidutinis nuosavo kapitalo pelningumas kinta tarp 20-35 %.

Nuosavo kapitalo pelningumo variacijos koeficientas
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13 pav. Lietuvos akciniy bendroviy nuosavo kapitalo pelningumo koeficientas

(sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq Baltic, 2019)

Paskutinis jmoniy veiklos rodikliy kintamasis yra dividendy i§mokéjimo koeficientas (14
pav.). Pastebéta, kad po ekonominés krizés Lietuvoje jmonés, kuriy pelnas pradéjo didéti, galéjo
18Smoketi dividendy savo akcininkam. Taip pat dividendy iSmokéjimo koeficientas nuo 2010 mety

yra gana pastovus ir svyruoja tarp 5-6 %.

Dividendy iSmokéjimo koeficientas
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14 pav. Lietuvos akciniy bendroviy vidutinis dividendy iSmokéjimo koeficientas

(sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq Baltic, 2019)
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Kitas svarbus rodiklis yra skolinimosi iSlaidos (15 pav.). Pastebéta, kad vidutinés jmoniy
mokamos paliikanos nukrito nuo 10 % ik 2 % per pastaruosius 11 mety. Tai rodo, kad jmonés gali
pigiau pasiskolinti ir jy kredito reitingai geréja. Tai gali atverti didesnes galimybes jmonei uzsiimti

investicine veikla, nes patiriama maziau islaidy.

Skolinimosi iSlaidos
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15 pav. Lietuvos akciniy bendroviy skolinimosi i$laidy rodiklis (sudaryta autoriaus
remiantis Nasdaq Baltic, 2019)

Finansinio apribojimo rodiklis (16 pav.) parodo, kokia jmonés turto dalis priklauso
grynyjy pinigy srautus. Kuo $is rodiklis yra didesnis, tuo jmoné turi daugiau galimybiy pradéti
investicing veiklg. Pastebéta, kad po ekonominés krizés vidutinis Lietuvos akciniy bendroviy

grynyjy srauty kiekis padidéjo iki 16 %, bet nuo 2011 nukrito ir iki 2016 buvo gana pastovus 10%.

Finansinio apribojimo rodiklis
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16 pav. Lietuvos akciniy bendroviy finansinio apribojimo rodiklis (sudaryta
autoriaus remiantis Nasdag Baltic, 2019)
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Apibendrinant iSnagrinétus rodiklius, galima teigti, kad Lietuvos akcinés bendrovés gana
aktyviai naudoja finansines priemones investicinéje veikloje. Isanalizavus 16 Lietuvos akciniy
bendroviy metines finansines ataskaitas uz 2008-2018 mety laikotarpj, pastebéta, kad pagrindinj
finansin] turtg gali sudaryti pinigai ir trumpalaikés investicijos, gautinos sumos, investicijos |
dukterines ir asocijuotas jmones, kity jmoniy akcijos, vertybiniai popieriai, terminuoti indéliai bei
iSvestinés finansy priemonés. Vidutinis finansinis turtas visy istirty imoniy sudaro apie 25 % viso
turto vertés. Taip pat buvo apzvelgti nepriklausomi kintamieji rodikliai. Pastebéta, kad jmoniy
veiklos rodikliams turé¢jo jtakg Lietuvos finansy krizé 2007-2008 metais. Tuo tarpu kiekvienos
grupés rodikliai tarpusavyje yra gana panasis. Kalbant apie kitus rodiklius, vadovy per didelj
pasitikéjima nuspresta nenaudoti tyrime dél mazo duomeny kiekio. Nuosavo kapitalo pelningumo
variacijos koeficientas per 11 mety laikotarpj kyla, finansinio apribojimo rodiklis yra gana

pastovus, o skolinimosi i§laidos leidziasi, kas rodo jmoniy geresnes galimybes skolintis.
3.2. Regresinés analizés rezultatai

Pirmoji regresiné analizé buvo atlikta jtraukiant visus kintamuosius j model; tam, kad
galima biity pamatyti, kokius kintamuosius reikéty atmesti ir kokius palikti tolimesnei analizei.
Taigi tiesin¢ regresija atlikta tarp priklsusomo kintamojo ,,Finansinio turto koeficientas® ir

vienuolikos nepriklausomy kintamyjy (3 lentel¢). Matome, kad imtis susideda i§ 173 duomeny.

3 lentelé. Kintamyju vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai (sudaryta autoriaus)

Kintamasis Sutrumpinimas | Vidurkis S;ig?(?%?sls Imtis
Finansinio turto koeficientas Fin_koef 24.032 20.848 173
Bendrasis likvidumo koeficientas Cur_r 1.712 1.691 173
Pinigy padengimo koeficientas Cash_r 0.398 0.835 173
Skolos - nuosavybés rodiklis Debt_to_eq 0.785 0.833 173
Isiskolinimo koeficientas Debt _r 0.416 0.245 173
EBITDA pelningumo koeficientas EBITDA_m 9.172 14.170 173
Grynasis pelningumo koeficientas Net_margin 4.010 11.042 173
Bendrasis pelningumo koeficientas Gross_margin 17.128 17.460 173
Dividendy i§mokéjimo koeficientas | Dividend_pay_out 4.407 17.702 173
Nuosavo kapitalo pelningumo S_K_Volatility | 25.078 26.566 173

variacijos koeficientas

Finansinio apribojimo rodiklis Fin_constrains 0.090 0.096 173
Skolinimosi i§laidos Borrowing_cost 0.058 0.071 173

40



Visi regresoriai turi koreliuoti su priklausomuoju kintamuoju. Kita vertus, tai neturi biiti
stipri koreliacija. Gautame pirminiame modelyje visi kintamieji koreliuoja su regresoriumi, taciau
nestipriai, o tai reiskia, kad maziausig koreliacijg turin¢ius kintamuosius reikés pasalinti i§ modelio
(4 lentelé). Sie kintamieji yra trys: skolinimosi islaidos (koreliacijos koeficientas -0.013), pinigy
padengimo koeficientas (koreliacijos koeficientas 0.064) ir grynasis pelningumo koeficientas
(koreliacijos koeficientas 0.045). Taip pat pastebime, kad regresoriai nestipriai koreliuoja
tarpusavyje, todé¢l galima iSvengti multikolinearumo problemos, kai kintamieji pradeda trukdyti

vienas kitam.

4 lentelé. Kintamyjy koreliacija (sudaryta autoriaus)

. Net_ L S_K_ | Fin_c | Borro

F:)r;?k CL'J’I’_ Ca?h ItDOeZt_ De:nt_ EBI;DA margi ri;(r)ssiﬁ Dl\allld(i)nudt Volat | onstr | wing_

- -€d = n g —pay_ ility ains cost

Fin_koef 1.000 | -0.064 | 0.180 | -0.352 | -0.391 0.118 0.045 0.112 0.129 0.445 | -0.163 | -0.013
Cur_r -0.064 | 1.000 | 0.561 | -0.309 | -0.370 0.580 0.481 0.189 0.108 -0.043 | 0.246 | 0.293
Cash_r 0.180 | 0561 | 1.000 | -0.297 | -0.411 0.536 0.393 0.060 -0.041 0.109 | 0.148 | 0.282

Debt_to_eq -0.352 | -0.309 | -0.297 | 1.000 | 0.759 -0.365 -0.336 | -0.172 -0.173 -0.077 | -0.013 | 0.049

Debt_r -0.391 | -0.370 | -0.411 | 0.759 | 1.000 -0.391 -0.436 | -0.185 -0.150 -0.200 | -0.069 | 0.088

EBITDA_m 0.118 | 0.580 | 0.536 | -0.365 | -0.391 1.000 0.643 0.363 0.056 -0.029 | 0.253 | 0.258

Net_margin 0.045 | 0481 | 0.393 | -0.336 | -0.436 0.643 1.000 0.271 0.062 -0.045 | 0.306 | 0.025

Gross_margin 0.112 | 0.189 | 0.060 | -0.172 | -0.185 0.363 0.271 1.000 0.380 -0.246 | 0.431 | 0.038

Dividend_pay_o

ut 0.129 | 0.108 | -0.041 | -0.173 | -0.150 0.056 0.062 0.380 1.000 -0.073 | 0.012 | -0.126

S_K_Volatility 0.445 | -0.043 | 0.109 | -0.077 | -0.200 -0.029 -0.045 | -0.246 -0.073 1.000 | -0.215 | -0.095

Fin_constrains | -0.163 | 0.246 | 0.148 | -0.013 | -0.069 0.253 0.306 0.431 0.012 -0.215 | 1.000 | 0.225

Borrowing_cost | -0.013 | 0.293 | 0.282 | 0.049 | 0.088 0.258 0.025 0.038 -0.126 -0.095 | 0.225 | 1.000

Pagrindiniai pirmosios regresijos rezultatai parodo, kad yra bent vienas statistiskai
reikSmingas kintamasis, nes ANOVA p-reik§mé mazesné uz 0,05 (5 lentelé). Svarbu atkreipti
démesj j determinacijos koeficienta (R kvadratas), kuris lygus 0.427, kas rodo, kad modelis
paaiskina 43% priklausomo kintamojo elgesio. ISskirtos stjudento kriterijaus reikSmés bei jy
reik§mingumas parodo reik§mingus kintamuosius, kuriy p < 0,05. Lenteléje matome, kad tik penki
regresoriai yra statistiskai reik§mingi: bendrasis likvidumo koeficientas, jsiskolinimo koeficientas,
bendrasis pelningumo koeficientas, nuosavo kapitalo pelningumo variacijos koeficientas ir
finansinio apribojimo rodiklis. Todél §j modelj reikia tobulinti, atmetant po viena nereikSminga

kintamagjj, kol modelyje liks tik reikSmingi kintamieji.
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5 lentelé. Pirmojo modelio rezultatai (sudaryta autoriaus)

Modelio tinkamumas
R R kvadratas | Koreguotas Stz;::l:éri:)iné ANOVA p-
R kvadratas paklaida reik§mé
0.654 0.427 0.388 16.306 0.000
Koeficientai

Dispersijos

Modelis P?i:?gg“ Statistika t p-reik§meé 12:;'{;2?#;: Ig:jgjllklﬂg
(VIF)

Konstanta 27.778 6.203 0.000

Cur_r -3.801 -3.728 0.000 0.520 1.923
Cash_r 3.722 1.842 0.067 0.543 1.843
Debt_to_eq -4.413 -1.873 0.063 0.401 2.491
Debt_r -17.342 -1.971 0.050 0.332 3.014
EBITDA _m 0.034 0.243 0.808 0.388 2.577
Net_margin -0.055 -0.341 0.734 0.487 2.055
Gross_margin 0.278 2.939 0.004 0.568 1.759
Dividend_pay_out 0.079 0.997 0.320 0.781 1.280
S _K_ Volatility 0.313 6.105 0.000 0.835 1.198
Fin_constrains -36.597 -2.336 0.021 0.688 1.454
Borrowing_cost 38.414 1.910 0.058 0.747 1.338

Atmetant po vieng nereikSminga kintamajj, modelyje liko keturi statistiSkai reikSmingi
kintamieji: skolos nuosavybés rodiklis, bendras pelningumo koeficientas, nuosavo kapitalo
pelningumo variacijos koeficientas ir finansinio apribojimo rodiklis (6 lentel¢). Kaip matome,
determinacijos koeficientas (R kvadratas) lygus 0.355. Kadangi R? > 25, galime teigti, kad modelis
yra tinkamas ir jis paaiSkina 36% finansinio turto kaitos jmon¢je. Taip pat ANOVA p-reik§mée
rodo, kad modelyje yra bent vienas statistiSkai reikSmingas kintamasis. Visy palikty kintamyjy
dispersijos maze¢jimo daugiklis yra mazesnis uz 4, o tolerancijos koeficiento lygis yra didesnis uz

0.25, todel galime teigti, kad modelyje néra multikolinearumo problemos.
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6 lentelé. Patobulinto regresijos modelio rezultatai (sudaryta autoriaus)

Modelio tinkamumas
Standartiné
R R kvadratas | oreguotas R jvertio ANOVA p-
kvadratas . reikSmé
paklaida
0.596 0.355 0.340 16.911 0.000
Koeficientai
Dispersijos
Modelis Parametry | o yigikat | p-reiksme | |0l€rancijos | mazéjimo
jverciai koeficientas daugiklis
(VIF)
Konstanta 19.072 6.275 0.000
Debt_to_eq -6.950 -4.391 0.000 0.952 1.050
Fin_constrains -39.218 -2.613 0.010 0.800 1.250
S_K_Volatility 0.350 6.897 0.000 0.912 1.097
Gross_margin 0.300 3.543 0.001 0.758 1.319

Taigi i§ gauty duomeny galime susidaryti tokig regresijos lyg;:
Fin_koef = 19.072 — 39.218Fin_constrains + 0.3Gross_margin +0.35S_K_Volatility —
6.95Debt to eq + €

Gautas modelis rodo, kad finansinio turto dydziui Lietuvos akcinése bendrovése teigiama
jtakg daro pelningumas, nes bendrojo pelningumo rodiklis padidina investicijas j finansines
priemones 0.3 karto. Taip pat teigiamg poveikj turi nuosavo kapitalo pelningumo svyravimai, kas
rodo, kad esant didesniems svyravimams investicijos padidéja 0.35 karto. Kita vertus, du rodikliai
turi neigiamg jtaka: skolos-nuosavybés rodiklis bei finansiniai apribojimai. Tai patvirtina anks¢iau
nagrinétus tyrimus, kurie teigé, kad didéjant jmonés skolos rodikliams ir esant didesniems
finansiniams apribojimams, investicijy galimybés sumazéja. Zemas standartinis nuokrypis (36%)
gali reiksti, kad finansinio turto dydis jmonéje yra susijes su tam tikra Zmoniy jtaka, kuri sunkiai
nuspéjama. Gauti keturi jmonés veiklos rodikliai paaiSkina tik dalj Lietuvos akciniy bendroviy
finansinio turto dydzio. Todél galime daryti prielaida, kad likusi dalis (64%) priklauso kitiems
veiksniams, kuriy didzioji dalis susijusi su jmonés vadovo, vyriausiojo finansininko ar valdybos

elgsena, vykdoma jmonés vidaus politika ar kity iSoriniy veiksniy.
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3.3. Faktorinés analizés rezultatai

Faktorinés analizés tikslas yra apibendrinti esamus kintamuosius ir panaudoti juos naujai
regresijai. Pirmiausia yra svarbu nustatyti ar Kintamieji koreliuoja tarpusavyje. Kintamyjy
koreliacijos koeficientas negali virSyti 0,8 ir negali biiti labai zemas. Tod¢l svarbu iSanalizuoti
duomenis stebéjimy koreliacijy (arba kovariacijy) matricoje (7 lentel¢). Si matrica parodo, kurie
kintamieji yra priklausomi ir kurie nepriklausomi nuo likusiyjy. Bitent kintamieji, kurie
nekoreliuoja, negrupuojami, nes faktiskai sudaro atskirus faktorius. Todel juos i§ faktorinés
analizés pradiniy kintamyjy saraso verta pasalinti. Siuo atveju dividendy i¥mokéjimo koeficiento
ir skolinimosi iSlaidy rodiklio koreliacija yra labai silpna ir nereikSminga. D¢l Sios priezasties

nuspresta pasalinti du kintamuosius i§ tolimesnés analizés.

7 lentelé. Kintamyjy koreliacijy matrica (sudaryta autoriaus)

Koreliacijy matrica
Cur_ | Cash | Debt_ | Debt_ | EBITD | Net_m Gross_ | Dividend_ | S_K_Vol | Fin_cons | Borrowin

r _r to_eq r A_m argin margin pay_out atility trains g_cost

cur_r 100 | 056 | -031 | -037 | 058 048 0.19 011 -0.04 0.25 0.29
Ccashr | 056 | 100 | -030 [ -0.41 | 054 0.39 0.06 -0.04 011 0.15 0.28
Debt to_eq | 031 [ 030 | 1200 | 076 | -036 | -0.34 -0.17 -0.17 -0.08 -0.01 0.05
Debt r | -037 | 041 | 076 | 1200 | -039 | -0.44 -0.19 -0.15 -0.20 -0.07 0.09
FBITOA_ | 058 | 054 | 036 | 030 [ 100 | o6s 0.36 0.06 0.03 0.25 0.26
Net—nmargi 048 | 039 | -034 | 044 | 064 1.00 0.27 0.06 -0.05 031 0.03
G“’Zsi'ﬁmar 019 | 006 | -017 | -019 | o036 0.27 1.00 0.38 -0.25 0.43 0.04
Di‘;;;’_eonu‘i—p 011 | 004 | -017 | -015 | o006 0.06 0.38 1.00 -0.07 0.01 -0.13
S—Kﬁx"'aﬂ 004 | 011 | -008 | 020 | -0.03 | -0.05 -0.25 -0.07 1.00 -0.22 -0.09
Fingfr?s”s” 025 | 015 | -0.01 | -007 | 025 031 0.43 0.01 -0.22 1.00 0.23
Bor';%‘;‘;ing 029 | 028 | 005 | 009 | 026 0.03 0.04 -0.13 -0.09 0.23 1.00

Reik§mingumo lygmuo

curr 000 | 000 | 000 | o0.00 0.00 0.01 0.08 0.29 0.00 0.00
Cash.r | 0.00 000 | 000 | 000 0.00 0.22 0.30 0.08 0.03 0.00
Debt_to_eq | 0.00 | 0.00 0.00 | 0.0 0.00 0.01 0.01 0.16 0.43 0.26
Debt r | 000 | 000 | 0.0 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 0.18 013
FBITDA_ | 000 | 000 | 000 | 000 0.00 0.00 0.23 0.35 0.00 0.00
NEt—nmargi 000 | 000 | 000 | 000 | o000 0.00 021 0.28 0.00 0.37
Grozsiﬁmar 001 | 022 | oo1 | 001 | o000 0.00 0.00 0.00 0.00 031
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7 lentelés tesinys. Kintamyjy koreliacijy matrica (sudaryta autoriaus)

Reik§mingumo lygmuo

Cur_ | Cash | Debt_| Debt_ | EBITD | Net_m Gross_ | Dividend_ | S_K_ Vol | Fin_cons | Borrowin

r r to_eq r A m argin margin pay_out atility trains g_cost
Dividend p | 08 | 030 | 001 | 002 | 023 | 021 | 000 0.17 0.4 0.05
ay_out
S—Kﬁg"'at' 029 | 008 | 016 | 000 | 035 | 028 0.00 0.17 0.00 0.11
F'”Eicr‘:sns” 000 | 003 | 043 | 018 | 000 | 000 0.00 0.44 0.00 0.00
B”Z‘;‘Q;'”g 000 | 000 | 026 | 013 | 000 037 031 0.05 011 0.00

Svarbu atkreipti démesj j koeficientus, kurie parodo ar duomenys faktorinei analizei yra
tinkami. Bartleto sferiSkumo testas parodo ar tarp kintamyjy yra statistiSkai reikSmingos
koreliacijos, o Kaizerio, Mejerio ir Olkino koeficientas nusako ar kintamyjy pory koreliacijos yra
paaiSkinamos Kkitais kintamaisiais (Pakalniskiené, 2012). KMO koeficiento verté turéty buti
daugiau uz 0,6. Siuo atveju gavome, kad 73,8% dispersijos kintamuosiuose gali paaiskinti trys
i8skirti faktoriai (8 lentelé). Taip pat Bartleto sferiSkumo testas turi biiti statistiskai reikSmingas (p

< 0,05). Siuo atveju gavome 0,00 kas parodo, kad kintamieji tarpusavyje nesusije.

8 lentelé. KMO ir Bartleto Testai (sudaryta autoriaus)

KMO and Bartleto Testas
Kaizerio, Mejerio ir Olkino (KMO) koeficientas 0.71
Chi kvadratas 642.32
p-reikSmé 0.00

Bartleto sferiSkumo testas

Atliekant faktoring analiz¢ buvo sudaryti trys faktoriai, nes buvo isskirti trys komponentai,
kuriy tikrinés reikSmés didesnés uz 1 (9 lentele). Jy tikrinés reikSmeés yra 3.513 (Sis faktorius
paaiskina 39% visy kintamyjy dispersijos), 1,1627 (Sis faktorius paaiSkina 18,1% visy kintamyjy
dispersijos) bei 1.03 (Sis faktorius paaiskina 11,44% visy kintamyjy dispersijos). Kartu Sie trys
faktoriai paaiskina 68,55% visy kintamyjy sklaidos. Kadangi gauty faktoriy skaicius yra didesnis
uz vieng ir tam kad biity lengviau interpretuoti gautus rezultatatus, atliktas pradiniy faktoriy
sukimas. Siuo atveju buvo naudotas ,,Verimax* sukimas. Sis biidas sumazina kintamyjy, kurie turi
didelius faktoriy svorius, skaiCiy ir maksimizuoja faktoriy dispersijg (PakalniSkiene, 2012).

Atlikus pradiniy faktoriy pasukima, pirmo faktoriaus paaiSkinta dispersijos dalis sumazéjo iki
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28.89%, antrojo faktoriaus padidéjo iki 20.9%, tre€iojo padidéjo iki 18,75%, taciau bendra faktoriy

paaiskinta dispersijos dalis i$liko ta pati.

9 lentelé. Faktoriy paaiSkinamas visy kintamyjy sklaidos dalimi (sudaryta autoriaus)

Pradiniai jverc¢iai Iver¢iai po iSskyrimo Iver¢iai po pradiniq faktoriy
pasukimo
Kompo
nentai N . .| Sukauptos . | Sukau | Sukaupt
Tikriné Dispersija reikimes Tikriné Dispersija ptos Tikriné | Dispersija 0s
reik§mé % Y reik§mé % reikSm | reik§mé % reik§més
° és % %
1 3.51 39.03 39.03 351 39.03 39.03 2.60 28.88 28.88
2 1.63 18.08 57.11 1.63 18.08 57.11 1.88 20.92 49.80
3 1.03 11.44 68.55 1.03 11.44 68.55 1.69 18.75 68.55
4 0.77 8.57 77.12
5 0.60 6.66 83.78
6 0.55 6.09 89.87
7 0.41 4.59 94.46
8 0.30 3.37 97.83
9 0.19 2.17 100.00

Faktoriai buvo pasukti tokiu buidu, kad maziausios kintamyjy koreliacijos su nepasuktais

faktoriais sumazéjo, o didziausios iSaugo (10 lentelé). Gauname, kad bendrasis likvidumo

koeficientas, pinigy padengimo koeficientas, EBITDA pelningumo koeficientas ir grynasis

pelningumo koeficientas priklauso vienam faktoriui, kurj galima pavadinti likvidumo faktoriu.

Antrasis faktorius yra skolos rodikliy ir susideda i§ jsiskolinimo koeficiento bei skolos -

nuosavybés rodiklio. Treciasis faktorius yra pelningumo ir susideda i§ bendro pelningumo

koeficiento, nuosavo kapitalo pelningumo variacijos koeficiento ir finansinio apribojimo rodiklio.

10 lentelé. Pasukty faktoriu svoriy matrica (sudaryta autoriaus)

Komponentai
1 2 3

Cash_r 0.818 -0.133 -0.150
. Curr 0.813 -0.127 0.097

| Faktorius =
EBITDA m 0.770 -0.259 0.239
Net_margin 0.664 -0.297 0.268
) Debt_to_eq -0.186 0.904 0.005

11 Faktorius

Debt r -0.321 0.870 0.058
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10 lentelés tesinys. Pasukty faktoriy svoriy matrica (sudaryta autoriaus)

Komponentai
1 1 1
Gross_margin 0.095 -0.281 0.776
Fakltlolrius Fin_constrains 0.288 0.061 0.690
S_K_ Volatility 0.082 -0.195 -0.667

Atlikta nauja regresiné analiz¢, kurios nepriklausomi kintamieji yra trys iSskirti faktoriai
(11 lentelé). Pastebima, kad tik du faktoriai: skolos rodikliy (Faktorius 2) ir pelningumo (Faktorius
3) yra statistiSkai reik§mingi, nes p-reiksmé < 0,05. D¢l Sios priezasties nuspresta pirmaji

likvidumo faktoriy panaikinti i$ regresijos modelio.

11 lentelé. Regresinés analizés su faktoriais pirmieji rezultatai (sudaryta autoriaus)

Modelio tinkamumas
Standartiné
Koreguotas R ... ANOVA p-
R R kvadratas kvadratas jvercio reikémé
paklaida
0.519 0.270 0.257 17.947 0.000
Koeficientai
Dispersijos
. Parametr . o s Tolerancijos mazéjimo
Modelis Arametry Statistika t p-reik§mé ranclj Jim
jverciai koeficientas daugiklis
(VIF)
Konstanta 23.947 17.601 0.000
Faktorius 1 0.326 0.239 0.811 1.000 1.000
Faktorius 2 -9.565 -7.010 0.000 1.000 1.000
Faktorius 3 -5.026 -3.684 0.000 1.000 1.000

Pakoregavus regresijos modelj paliekant tik du kintamuosius, gauti rezultatai beveik
nepakito ir iSliko labai panasts (12 lentel¢). Determinacijos koeficientas (R kvadratas) beveik
nesumazejo ir lygus 0.269. Dispersijos mazéjimo daugiklis bei tolerancijos koeficientas rodo, kad
modelis neturi multikolinerumo problemos. Tuo tarpu abu faktoriai yra statistiskai reikSmingi.
Pastebime, kad gautas R kvadratas yra dar mazesnis negu regresin¢je lygtyje gautas koeficientas.
Svarbu atkreipti démesj, kad faktorius sudaré visi keturi kintamieji, kurie buvo statistiskai
reikSmingi pirmame regresijos modelyje ir vienas papildomas, kuris pries$ tai buvo nereik§mingas.

Taigi $is rodiklis galéjo sumazéti dél jtraukto jsiskolinimo koeficiento kintamojo, kuris pirminéje
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lygtyje buvo nereikSmingas. Jtraukus nereik§mingg kintamajj j faktoriy (Faktorius 2), modelis

paaiskina mazesng¢ kintamyjy elgesio dalj.

12 lentelé. Regresinés analizés su faktoriais galutiniai rezutatai (sudaryta autoriaus)

Modelio tinkamumas
Standartiné
Koreguotas R c . ANOVA p-
R R kvadratas jvercio NV
kvadratas . reik§mé
paklaida
0.519 0.269 0.261 17.897 0.000
Koeficientai
Dispersijos
. Parametr . o v Tolerancij mazéjim
Modelis arametry Statistika t p-reik§mé olerancijos azejimo
jverciai koeficientas daugiklis
(VIF)
Konstanta 23.947 17.650 0.000
Faktorius 2 -9.565 -7.030 0.000 1.000 1.000
Faktorius 3 -5.026 -3.694 0.000 1.000 1.000

Taigi i§ gauty duomeny galime susidaryti tokig regresijos lygtj:
Fin_koef = 23,947 — 9,565Factor_2 — 5,03Factor_3 + ¢

Gauta lygtis parodo, kad Lietuvos akciniy bendroviy finansinio turto dydZiui neigiama
jtaka daro du faktoriai, kuriuos sudaro jmoniy skolos rodikliai, jsiskolinimo koeficientas ir skolos-
nuosavybés rodiklis, bei antras faktorius susidedantis i§ nuosavo kapitalo pelningumo svyravimy,
gryno pelningumo koeficiento ir finansiniy apribojimy. Nors Sie gauti du faktoriai paaiSkina
mazesn¢ dalj kintamojo elgsenos, jie patvirtina pirmos lygties gautus rezultatus, nes visi statistiskai
reikSmingi kintamieji 1§ pirmos lygties jtraukiami ir j antrgj; modelj. Kadangi antroje lygtyje
jtrauktas nereikSmingas kintamasis daro jtaka determinacijos koeficientui, geriausia vertinti
pirmosios lygties rezultatus. I$ sudarytos pirmosios lygties galime daryti i§vada, kad keturi jmonés
veiklos rodikliai paaiskina 36% finansinio turto dydzio Lietuvos akcinéje bendrovéje. Pastebime,
kad Sie rodikliai turi mazg jtaka, kas leidzia daryti prielaida, kad likusieji rodikliai, susij¢ su vadovy
elgsena, turi didesnj poveikj. Zemas determinacijos koeficientas taip pat gali parodyti, kad
finansinio turto dydis jmongje yra stipriai veikiamas zmogiskyjy veiksniy, kurie yra sunkiai
nuspéjami ir priklauso nuo psichologiniy dalyky. Tai gali patvirtinti teorin¢je dalyje nagrinétus
literatiiros Saltinius, kurie teigé, kad jmonés investiciniai sprendimai priklauso nuo vadovg ar
vyriausigj] finansininkg veikian€iy kognityviniy veiksniy, tokiy kaip perdétas pasitikéjimas
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savimi, réminimas, konservatyvumas, atstovavimas, tariamas numatymas ir kiti. Taip pat j likusig
dalj gali jeiti iSoriniai veiksniai, tokie kaip kity jmoniy investiciné veikla ar Salyje vykdoma
monetaring politika arba veiksniai, susij¢ su ijmonés vidaus politika, tokie kaip verslo filantropija,

tvarios investicijos bei vykdoma atskaitomybés politika.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. ISanalizavus moksling literatiirg, nustatyta, kad finansy elgsenos teorija sudaro pagrindingés trys
dalys: arbitrazas, kognityviniai nukrypimai ir perspektyvos teorija. Pagrindiné¢ finansy
elgsenos teorijos mintis yra ta, kad investuotojai, priimdami finansinius sprendimus, néra
visiSkai racionaltis ir daznai priima neracionalius sprendimus, veikdami rinkose, kurios
neatspindi visos prieinamos informacijos. Yra jrodyta, kad tiek vadovai, tiek investuotojai yra
veikiami jvairiy kognityviniy elgsenos nukrypimy, tokiy kaip perdétas pasitikéjimas savimi,
inkaras, réminimas, optimizmas ir kiti. Sie veiksniai daro jtaka jmonés pasirenkamoms
investicinéms strategijoms.

2. Kadangi rinka yra gausi finansiniy priemoniy pasirinkimais, investuotojui yra svarbu apibrézti
investavimo politika, strategija bei prisiimamg rizikg prie§ kuriant savo investicinj portfelj.
Literatiiroje rastas strategijas galima iSskirti j dvi grupes: naudojamos ilguoju ir trumpuoju
investavimo laikotarpiui. Buvo nustatyta, kad imonés, kuriy pagrindiné veikla néra susijusi su
finansais, dazniausiai investuoja ilguoju laikotarpiu. Be to, jmonés, prisiimancios Zzema rizikos
lygi daznai renkasi vyriausybés obligacijas. Tuo tarpu siekiantys didesnés grazos isigyja
konvertuojamas obligacijas ar akcijas. Pagrindinés naudojamos strategijos investuojant i
akcijas yra iSskirtos $ios: indeksavimas, techniné ir fundamenting analizgs, ,,pirkti ir laikyti®.

3. Mokslinéje literatiiroje rasta daug rodikliy, daranciy jtaka jmonés investicinei elgsenai. Juos
nuspresta suskirstyti | keturias kategorijos: valdybos, imonés veiklos rodikliy, iSoriniy veiksniy
ir vyraujancios politikos jmonés viduje. Pirmoji grupé susidaro i§ vadova veikianciy
kognityviniy veiksniy, valdytojy jvairovés ir vyriausiojo finansininko daromos jtakos.
Nustatyta, kad vadovy per didelis pasitikéjimas savimi skatina investuoti daugiau, bet tai
mazina efektyvumg. Tuo tarpu valdybos nariy jvairové daro teigiamg jtaka. Antroji grupé
susideda i§ jmonés veiklos rodikliy, kuriy daroma jtaka yra i$skirta moksliniuose darbuose:
likvidumo, skolos dydzio, pelningumo bei dividendy mokumo rodikliai. Trec¢ioji grupé iSskiria
1Sorinius veiksnius, tokius kaip to pacio sektoriaus jmoniy investiciné veikla, Salies monetariné
politika, kredito reitingy skelbiami rezultatai bei finansiniy rinky didéjantis vaidmuo
ekonomikoje. Paskutiné grupé yra jmonés vidaus politika. Nustatyta, kad verslo filantropija,
tvarios investicijos bei vykdoma atskaitomybés politika daro jtakg investicijoms.

4. Tyrimo metu buvo iSnagrinétos 16 Lietuvos akciniy bendroviy metinés finansinés ataskaitos

uz 2008-2018 mety laikotarpi. Pastebéta, kad pagrindinj imoniy finansinj turta sudaro pinigai
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ir trumpalaikés investicijos, gautinos sumos, investicijos j dukterines ir asocijuotas jmones,
kity jmoniy akcijos, vertybiniai popieriai, terminuoti indéliai bei iSvestinés finansy priemongs.
Vidutinis finansinis turtas visy istirty jmoniy sudaro apie 25 % viso turto vertes.

Buvo atlikta regresiné analize, kurios metu siekiama nustatyti rysj tarp jmonés finansinio turto
kiekio ir tos jmonés likvidumo, pajamingumo, skolos, dividendy iSmok¢jimo rodiklio, nuosavo
kapitalo pelningumo variacijos koeficiento, finansinio apribojimo bei skolinimosi islaidy.
Pirminio tyrimo metu buvo rastas teigiamas rysys tarp finansinio turto ir kapitalo pelningumo
variacijos koeficiento bei bendrojo pelningumo rodiklio. Tai rodo, kad jmoné¢, turinti didesn;j
pelninguma ar jo pokytj per tam tikrg laikotarpj investuoja j finansines priemones dazniau.
Taciau rastas neigiamas skolos-nuosavybés rodiklio ir finansiniy apribojimy poveikis
investicijoms. Tai rodo, kad jmonés naudodamos skolintas 1éSas bei turincios didesnius
finansinius apribojimus, investuoja maziau. Pastebéta, kad Sie rodikliai paaiskina tik 36%
Lietuvos akciniy bendroviy finansinio turo dydzio, kas leidzia daryti prielaidg, kad likusi
didzioji dalis priklauso likusiem veiksniam susijusiems su vadova ar vyriausigji jmongés
finansininkg veikianciais kognityviniais elgsenos nukrypimais, kurie yra sunkiai nuspéjami.
Tyrimo metu taip pat buvo atlikta faktoriné analizé su pasirinktais nepriklausomais
kintamaisiais. Rezultatas iSskyré tris pagrindinius faktorius: pirmaji sudaro bendrasis
likvidumo koeficientas, pinigy padengimo koeficientas, EBITDA pelningumo koeficientas ir
grynasis pelningumo koeficientas, antrajj apima skolos rodikliai, o tre¢ig bendrojo pelningumo
koeficientas, nuosavo kapitalo pelningumo variacijos koeficientas ir finansinio apribojimo
rodiklis. Atlikus pakartoting regresing analiz¢ su gautais faktoriais, buvo isskirti du statistiskai
reikSmingi kintamieji, kurie paaiSkina 27% Lietuvos akciniy bendroviy finansinio turto dydzio.
Nustatyta, kad Sis dydis sumazéjo lyginant su pirmaja lygtimi dél jtraukto statistiSkai
nereik§mingo kintamojo. Vis délto, galima daryti iSvada, kad jmonés veiklos rodikliai turi
silpng poveikj jmonés finansinio turto dydZziui, i§ ko galima spresti, kad didZiaja dalimi tam
daro jtaka vadovo optimizmas, perdétas psitikéjimas, réminimas ir kiti galimi kognityviniai
veiksniai. Taip pat tam gali turéti jtaka kity jmoniy daromos investicijos, monetariné Salies

politika arba imonés vidaus politika.
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PASIULYMAI

1. Imoneés, kuriy pagrindiné veikla néra susijusi su finansais, privalo rinktis finansines priemones
atsakingai, prie$ tai jvertindamos savo galimybes ir tikslus, likviduma, esamg jsiskolinimo
padétj, vystymosi perspektyvas ir didinti savo pajamas. Visa tai padeda jmonei apsispresti dél
pasirenkamo rizikos lygio bei tuo paciu, kokias finansines priemones jtraukti j investicinj
portfelj bei kokig strategijg taikyti valdant investicijas. Taip pat patariama priimti sprendimus
pasitariant su specialistais, iSmanaciais finansiniy priemoniy kainy kaitg ir rizika.

2. Imonés turi atkreipti démesj, kad vadovai daznai veikiami jvairiy kognityviniy nukrypimy,
kurie diding rizika investuojant j finansines priemones. D¢l §ios priezasties yra svarbu
paskirstyti procesus taip, kad investiciniai sprendimai biity priimami bendrai, jtraukiant visus
valdybos narius ir atsizvelgiant | kiekvieno zinias bei kompetencijas. Tai gali padidinti
valdybos jvairove bei tokiu buidu padidinti investicijy efektyvuma jmonéje.

3. Didéjant finansiniy rinky ir institucijy daromam poveikiui, Lietuvos akcinés bendrovés, kuriy
veikla nesusijusi su finansais, gali naudotis teikiamomis galimybémis investuoti j finansines
priemones ir tokiu biidu iSlaikyti esamg turta ar net padidinti jo verte. Tai yra ypac patartina
jmonéms, turin€ioms gerus likvidumo, pelningumo, skolos rodiklius, zemus finansinius

apribojimus ar aukstus pelno svyravimus.
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SUMMARY

60 pages, 12 charts, 16 pictures, 66 references.

The purpose of this master thesis is to determine non-financial Lithuanian joint stock
company’s investment behavior and what kind of factors make an impact.

The work consists of three main parts: literature review about company’s investment
behavior, methodology part and description of the analysis and results. Research is made by using
several different methods. Both foreign and Lithuanian research papers were analyzed, compared
and results showed graphically. The impact of factors is calculated by using regression and factor
analysis. All the calculations are made by taking data from 16 Lithuanian Joint stock companies’
financial statements of period 2008-2018.

Research of scientific literature revealed a lot of indicators which have the impact on
company’s investment behavior. They were classified into four groups: board behavior, company
financial performance, external factors and company’s internal policies. Important attention was
made on cognitive factors that have an impact on manager’s and investor’s behavior such as high
confidence, loss aversion, anchoring and self-serving biases. Those factors encourage investments
but reduce efficiency.

Analysis of companies’ financial statements showed that around 25 % of company’s total
assets contains financial assets such as cash and their equivalents, current receivables, investments
in subsidiaries and associates, other companies shares, securities and financial derivatives.
Regression analysis was made between total company’s financial assets and twelve other
independent variables that are related with financial performance. It showed positive significant
relationship with coefficient of variation in return on capital and gross margin. Also, negative
impact is made by debt to equity and financial constraints. This shows that a company with higher

profitability and lower liabilities can invest more. On the other hand, those four indicators explain
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only 36% of the model. Factor analysis showed similar results. In this way, assumption could be
made that left amount of the model is explained by other factors such as manager’s behavior that
is difficult to predict.

Investment into financial assets for companies is a good possibility to gain new profit or
maintain the current earnings value. On the other hand, non-financial companies should choose
their investments precisely by evaluating its possibilities and goals. In order to make investment
decision company should check liquidity, solvency and profitability ratios, development
perspectives. It will help to choose suitable risk level and strategy. In addition, companies should
pay attention on managers behavior that can be affected by different factors that may result in
investment inefficiency. Therefore, all the decisions should be made by the board of managers
considering their knowledge and competence.

Key words: investment behavior, cognitive factors, financial assets, non-financial

company, asset value, profitability.
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PRIEDAI

1 priedas. Lietuvos akciniés bendrovés naudotos tyrimo metu (sudaryta autoriaus remiantis
Nasdaq Baltic, 2019)

Nuosavas
Nr. Imoné Supersektorius Trumpinys | kapitalas 2018
metais (EUR)
1 Apranga Mazmeniné prekyba APGIL 46852000
2 AUGA group Maistas ir gérimai AUGI1L 91715000
3 Grigeo Pagrindiniai i$tekliai GRGIL 38796953
4 Klaipédos nafta Pramonés prekeés ir paslaugos KNF1L 195490000
5 Linas Agro Group Maistas ir gérimai LNA1L 109909000
6 Panevifé;’t;atybos Statyba ir medziagos PTRIL 35905000
7 Pieno zvaigzdés Maistas ir gérimai PZV1L 26130000
8 Rokiskio siiris Maistas ir gérimai RSU1L 119006000
9 Telia Lietuva Telekomunikacijos TEL1L 317471000
10 VilkySkiy pieniné Maistas ir gérimai VLPI1L 29919000
11 Kauno energija Komunalinés paslaugos KNR1L 90099000
12 Linas Asmenines prieziiros ir LNS1L 7833846
buitinés prekés
13 Snaigé Asmenines prieziiros ir SNG1L 6423000
buitinés prekés
14 | Utenos trikotazas Asmenines prieziiros ir UTRIL 9360000
buitinés prekés
15 |  Vilniaus baldai ASMEnINEs prieziuros ir VBLIL 15814000
buitinés prekés
16 Zemaitijos pienas Maistas ir gérimai ZMP1L 70934000
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