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IVADAS

Temos aktualumas. Ekonominio augimo ir socialinés gerovés did¢jimo pamatas yra
nuolatinis ziniy gavimo ir jy praktinio pritaikymo procesas. Moksliniai projektai, kurie yra
sisteminga materialiyjy ir Zmogiskyjy resursy visuma, padeda kurti naujus produktus, tobulinti
esamus jrenginius, jdiegti sistemas arba spresti visuomenés problemas. Globaliame pasaulyje
inovacijy kiirimas yra ypac svarbus verslo imoniy konkurencingumui, augimui bei vertés kiirimui.
Tai pagrindzia ir statistiniai duomenys - Eurostat duomenimis, 2021 metais verslo jmonés
finansavo daugiau nei 55% visy moksliniy projekty Europoje, o 2022 metais — daugiau nei 65%,
o Siy investicijy procentas tendencingai auga (Eurostat, 2024). Jau daugiau nei deSimtmet]
investuotojai teikia pirmenybe technologijy sektoriaus jmonéms, vertina jas pagal inovacijy ir
naujy produkty lygj. Pagal McKinsey (2021) studija, prognozuojama, jog per ateinancius
penkerius metus daugiau nei 50% visy jmonés pardavimo pajamy sugeneruos nauji, inovatyvis
produktai (McKinsey, 2021). Imonéms aktyviai atliekant mokslinius tyrimus gali biiti sukurti
nauji iSradimai bei reikSmingai pagerinami esami gamybos procesai. Tad galima teigti, jog
technologijos, kuriy déka sukuriami nauji produktai, prisideda prie pardavimo pajamy didéjimo,
jmonés veiklos apimciy didéjimo ir konkurencingumo ir jmonés vertés didinimo.

Diegiamos technologijos yra nematerialus jmonés iSteklius, kurj sudétinga finansiskai
jvertinti, o apskaitoje registruojamas nematerialiojo turto dalyje arba atitinkamo laikotarpio
sanaudose. Uzsienio mokslingje literatiroje galima rasti studijy, kuriose analizuojamas jvairiy
nematerialaus turto elementy poveikis jmonés rinkos vertei. Si tema tampa vis aktualesné, nes per
pastaruosius keleta mety plétojantis skaitmeninei revoliucijai jmonés itin aktyviai susikuria
imongs viduje arba perka skaitmenines technologijas.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Zvelgiant i§ finansinés apskaitos pusés,
nematerialiojo turto elementy ir jmonés vertés apskaiCiavimui reikalinga specifiné tyrimo
metodika, be to, yra svarbu iSskirti, ar bus analizuojamas visas jmonés nematerialusis turtas
bendrai, ar imami atskiri jo elementai (patentai, programiné jranga, moksliniai tyrimai ir
eksperimentiné plétra ir kiti). Pazymétina, jog didZioji dalis nagrinéty moksliniy studijy (Zouari,
G., Zouari-Hadjiji, R., 2015; Freimane, R., Balina, S., 2016; Booltink, L. W., Saka-Helmhout, A.,
2018; Ocak, Findik, 2019; Hunady, J. et al., 2020) iSskiria tik moksliniy tyrimy ir eksperimentinés
plétros poveikj kaip vieng pagrindiniy faktoriy jmoniy vertés didinimui ir novatoriSkumui ir
autoriai neanalizuoja viso jmonés nematerialaus turto. Lietuviy autoriy naujausiy darby Sia tema
salyginai nedaug: Macerinskiené, Survilaité (2011); Savickaite (2014); Survilaité (2017) ir
Buzinskiené (2019) analizavo tik nematerialaus turto elementy poveikj jmonés vertei jvairiuose
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pramonés sektoriuose. Siy autoriy darbuose nematerialusis turtas nei§skaidomas j skirtingus jo
tipus. Naujesniy (ne senesniy nei 5 metai) moksliniy darby apie jmoniy verte ir atskirus
nematerialiojo turto elementus Lietuvoje nebuvo rasta.

Darbo naujumas. Taip pat nagrinétoje mokslinéje literatiiroje daugiausiai analizuojama
visy Europos $aliy jmoniy investicijos | nematerialyjj turtg ar jo elementus (Freimane, R., Balina,
S.,2016; Hunady, J. et al., 2020; Booltink, L. W., Saka-Helmhout, A., 2018), neisskiriant j atskirus
regionus ar pavienes 3alis. Taip pat néra moksliniy darby, analizuojanéiy Siaurés Europos regiono
(kuriam bty galima priskirti ir Lietuva) imoniy investicijas plétrai. I ¢ia kyla Sio darbo temos
naujumas — pastaraisiais metais mokslin¢je literatiiroje nebuvo iSanalizuotos jmoniy plétros
investicijy ir jy ry$io su jmoniy verte Siaurés Europos regione dabartinés tendencijos.

Darbo problema: Kokj poveikj moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros iSlaidos turi
imoniy vertei?

Darbo tikslas: ISanalizuoti jmonés vertés savoka ir jos rySi su moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés plétros iSlaidomis teoriniu aspektu bei nustatyti, kokj poveikj moksliniy tyrimy
ir eksperimentinés plétros i§laidos daro Siaurés Europos regiono jmoniy vertei.

Darbo uZdaviniai:

1. Atlikus mokslinés literattiros analizg, jvertinti jmonés vertés sampratg ir jos apskaiciavimo
biidus.

2. Remiantis moksliniy straipsniy analize, iSnagrinéti moksliniy tyrimy ir eksperimentinés
plétros islaidy poveikio jmonés vertei vertinimo alternatyvas.

3. Remiantis regresinés analizés rezultatais nustatyti, ar patiriamos moksliniy tyrimy ir

eksperimentinés plétros i§laidos turi poveikj Siaurés Europos jmoniy vertei.

Darbo metodai: Moksliniy literatiiros Saltiniy analizé, Tarptautiniy finansinés
atskaitomybés standarty analizé, regresiné analizé, informacijos lyginimas, sisteminimas ir
apibendrinimas.

Darbo struktiira: Pirmoje teorin¢je darbo dalyje pristatoma mokslinés literatiiros
apzvalga apie jmonés vertés aspektus, apzvelgiama iSlaidy moksliniams tyrimams ir
eksperimentinei plétrai nauda ir reikalingumas jmonei. Antroje dalyje pristatoma ir pagrindziama
tyrimo metodologija bei iSkeliamos tyrimo hipotezés. TreCioje dalyje atliekamas empirinis
tyrimas, pateikiami tyrimo rezultatai bei jy interpretacija.

Darbg sudaro: 74 puslapiai, 23 lentelés, 13 paveiksly, 75 literattiros Saltiniai.



1. IMONES VERTES IR MOKSLINIU TYRIMU BEI
EKSPERIMENTINES PLETROS ISLAIDU SAMPRATOS
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Imonés vertés teoriju bei imonés vertés nustatymo metodiky analizé

Pagal finansy teorijg, kiekvienos jmonés tikslas yra akcininky gerovés didinimas, o
akcininky gerové nusakoma kaip jmonés vertés didinimas. Imonés, turincios didesne¢ verte
prisideda prie ekonomikos geréjimo, aukstesnio gyvenimo lygio ir platesniy karjeros galimybiy
zmonéms (McKinsey et al, 2015). [monés verté mokslingje literatliroje aprasoma jvairiai, jos
apskai¢iavimo biidy galima rasti taip pat jvairiy, taciau néra vieno universalaus ir vieningo jmoneés
vertés apskai¢iavimo metodo. Laiko perspektyvoje, be abejonés, keiciasi ir verslo pasaulis, tad
klasikiniai skai¢iavimo biidai ir metodikos jmonés vertei nustatyti tampa maziau aktuals.
Mokslininkai atranda naujy priemoniy jmonés vertei apskaiciuoti. Kad biity galima aptarti jmonés
vertés prasme ekonominiu, socialiniu mastu, ir kokj jai poveikj gali daryti moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés plétros iSlaidos, visy pirma, svarbu issiaiskinti jmonés vertés (angl. enterprise
value) apibrézimg mokslingje literatiroje. Egzistuoja kelios teorijos mokslingje literatiiroje
jmonés vertei nustatyti, ir jos yra susijusios su akcininky ir dalininky gerove.

XX a. pabaigoje paplito nauja akcininko prie$ dalininkg teorija (angl. Shareholder vs.
Stakeholder), i8kélusi nauja pozitrj j verslo valdyma ir pagrindinius jmonés siekius. Pagal
McKinsey et al. (2015), XX a. pabaigoje akcininky gerové tapo svarbiausiu jmonés vertg
apibrézianciu pozymiu dél keliy priezasciy:

1. Aktyvios jmoniy kontrolés rinkos atsiradimas XX a. 9-ajame deS. Dauguma jmoniy

2. Vis didesné¢ nuosavybés vertybiniy popieriy elementy svarba vadovy darbo

uzmokescio paketuose.

3. Didesnis investavimas j nuosavybés vertybinius popierius.

4. Pripazinimas, kad socialinio saugumo schemos néra efektyvios.

XX a. viduryje Jungtinése Amerikos Valstijose jvyko svarbus lizis jmoniy valdymo
praktikoje — vadovams nebeuzteko gery produkcijos rodikliy ar darbuotojy islaikymo norint toliau
valdyti jmong. Tapo svarbu plétoti akcininky gerove ir pritaikyti alternatyvias valdymo strategijas
nei kad buvo iki tol (McKinsey et al, 2015). Ekonomisto, Nobelio laureato Miltono Friedmano

pristatyta “akcininky kapitalizmo” teorija XX a. pabaigoje buvo placiai taikoma jmoniy verslo



planavimo strategijose taip pat ir makroekonomikos analizéje, nors ir buvo mokslininky
jvardijama kaip neetiSka (Rogers, 2019). Pagal §j klasikinj neoliberaly pozitirj, valstybés turi
uztikrinti laisva rinkg ir tik laisva rinka bus efektyvi - padidins akcininky gerove, jmonés verte, o
kartu ir valstybés ekonomine sistema (Rogers, 2019). Neoliberalai palaiko Sias idé&jas:
konkurencija rinkoje, valstybés turto privatizavima, finansy reguliavimo panaikinimg, laisvg
prekiy ir paslaugy judéjima, darbo jégos kontrole ir jvairius mokesciy pokycCius verslui. Toks
resursy sutelkimas privaciame sektoriuje neabejotinai didina akcininky gerove (Rogers, 2019).
Visgi, socialiniy moksly tyré¢jai (Klement, Falk, 2021; Rogers, 2019) moksliniuose darbuose
akcentavo neigiama akcininky gerovés kaip pagrindinio verslo siekio puse¢. Anot jy, “grynasis”
akcininky kapitalizmas (kai pagrindinis tikslas yra pelno siekimas) didina socialing atskirtj,
pakerta vidurinés klasés stabilumg, prieSina visuomeng, sumazina pasitikéjima vyriausybémis bei
verslu. Ir isties, akcininky kapitalizmo neigiama pus¢ labiausiai nusvieté 2007-2008 mety krize,
pakirtusi visa ekonoming kapitalisting sistema (Klement, Falk, 2021). 2002 metais ekonomistas
Michael Jensen pristaté kompromisine akcininky kapitalizmo samprata, kurioje pabréziamas
dalininko vaidmuo - akcininky kapitalo maksimizavimas suteiks ilguoju laikotarpiu socialing
naudg visuomenei (Klement, Falk, 2021). Pagal §ig idéja, butina jtraukti ir iSorinius veiksnius
formuojant jmonés veikimo plang, neignoruoti aplinkosaugos veiksniy, darbuotojy. Trumpo ir ilgo
laikotarpiy tiksly balansas uztikrins akcininky gerove. Autoriai Klement ir Falk (2021) pazymi,
kad Sio kompromisinio akcininky kapitalizmo modelio bruozai pastaruosius du deSimtmecius
itraukti ir | DidZiosios Britanijos jmoniy jstatyma (angl. The Companies Act): pagal 172 straipsnj,
jmoniy vadovai turi maksimizuoti akcininky nauda, bet kartu privalo ir atsizvelgti j ilgo laikotarpio
pasekmes ir poveikj visoms suinteresuotoms $alims (dalininkams). Si juridiskai jteisinta idéja
suponuoja mintj, kad akcininky gerové gali buti maksimizuota tik tada, kai yra atsizvelgiama ir
1 dalininky gerove priimant jmonei reikSmingus sprendimus (Klement, Falk, 2021). Apibendrinus
galima teigti, jog XX a. viduryje imonés verté buvo ypac siejama su akcininky gaunama investicijy
graza (kuo didesnio pelno siekimas), o i kitus verslo valdymo elementus, nustatant jmonés verte,
nebuvo atsizvelgiama.

Paskutinius du deSimtmecius vyraujant jvairiems technologiniams, aplinkosauginiams,
geopolitiniams ir socio-ekonominiams pokyciams vis daugiau kalbama apie naujg - “visy
suinteresuotyjy (dalininky) kapitalizmo” idéjg. Tvaraus (angl. sustainable) verslo valdymo
koncepcija ir jos pritaikymas praktikoje tampa bitinybe uZtikrinant verslo tgstinumg ir turi
reikSmingos jtakos nustatant jmonés vert¢ investuotojams (Umaraite, Lapinskaite, 2022). Pagal

CFA (2021a) studija, dalininky kapitalizmas pasizymi Siomis charakteristikomis:



1. Nuosavybés teis¢ priklauso stambiems subjektams, jskaitant bankus ir Seimos
struktiiras.

2. Balsavimo teisés yra stiprios.

3. Modelis orientuotas j konflikty sprendima ir neatsiejamg bendradarbiavima.

4. Modelyje taikoma vertikali arba horizontali keliy tarpusavyje susijusiy subjekty
integracija konglomeraty pavidalu.

5. Ivairios suinteresuotosios Salys gali dalyvauti skiriant direktoriy valdybg.

6. Verte yra iSsklaidyta tenkinant suinteresuotyjy Saliy interesy, ne tik akcininky.

Apibendrintai, tai verslo valdymo modelis, kuriame vadovybés atsakomybé yra priimti
jvairius verslo sprendimus, atsizvelgiant j akcininky, darbuotojy ir dalininky interesus (CFA,
2021b). Panasig id¢jg galima rasti ir Tarptautiniuose apskaitos standartuose — juose apibiidinama,
jog imonés finansiné situacija svarbi septynioms finansinés informacijos vartotojy grupéms:
investuotojams, darbuotojams, kreditoriams, tiekéjams, pirkéjams, vyriausybei ir visuomenei,
taigi — ne tik akcininkams (Mackevicius, 2007). Peréjimg prie dalininky kapitalizmo skatina
Europos Komisija, pabréZzdama tvarumo svarbg jmoniy valdyme ir strategijose. Vertybiniy
popieriy birZose listinguojamos jmonés Europoje pateikdamos metines finansines ataskaitas ir
metinius praneSimus, taip pat pateikia ir tvaraus verslo ataskaitas, kuriose apibiidina pasiekimus
aplinkosaugos, socialingje ir valdymo (sutrumpintai — ASV) srityse (angl. ESG disclosure). Anot
CFA studijos (2021b) Sios Verslo tvarumo ataskaitos kuria reikSmingg pridéting verte jmonei,
ypac¢ dabar, kai pastebimas didziulis investuotojy susidoméjimas ASV sritimis ir atsakingu
investavimu. Tad jmonés vertei padidinti yra svarbu atsizvelgti ne tik i finansinius rodiklius, bet
ir tvarumo, atsakingo valdymo bei inovatyvumo kriterijus.

Nagringjant jmoniy verte, svarbu nustatyti, kokie yra klasikiniai jmoniy vertés
apskai¢iavimo metodai. Néra vieningo metodo jmonés vertés skai¢iavimams — kiekvienas
metodas yra vertingas ir savitas tam tikru poziiiriu, tad tik mokslinio darbo tikslas ir iSkeltos
problemos padeda nustatyti tinkamiausig metodg. Pagal autores Umaraite ir Lapinskaite (2022),
geriausia pasirinkti, kuo daugiau rodikliy ir indikatoriy apskaic¢iuojant jmonés verte ir bendras jy
rezultaty pateikimas padés kuo tiksliau nustatyti jmonés rinkos verte. Imonés vertés
apskaiCiavimui autoriai (Evans, Bishop (2001); McKinsey et al. (2015); Mackevicius (2007)

pristato Siuos pagrindinius apskai¢iavimo budus:

1. Diskontuotyjy pinigy srauty modelis (toliau — DCF modelis).
Palyginamyjy rinkos rodikliy metodas.

Dividendy kapitalizacijos metodas.

Eal

Ekonominis pelnas.



Pagal McKinsey et al. (2015), labiausiai naudojamas jmoniy analizéje yra diskontuoty
pinigy srauty (DCF) modelis, bet pastaruoju metu vis daugiau jmoniy jtraukia ir ekonominio pelno
skaic¢iavimg. Abiejy Siy metody rezultatas vienodas, bet interpretacija kiek skiriasi. DCF modelis
parodys, kiek lieka veiklos pajamy, apskaiCiavus ir atsizvelgus j reinvesticijas. Taip nustatoma
jmonés verté pagal dabartine biisimyjy pelny vertg, naudojama kapitalizacijos norma. Tai teoriskai
pagristas ir daznai investuotojy naudojamas metodas. Ekonominio pelno modelis parodo, kokia
yra pertekliné graza (ar jmoné uzdirba savo kapitalo kaing). DCF modelis jtraukia jvairius
apskaitos ir veiklos rezultaty komponentus, kurie prisideda prie vertés kiirimo, o ne vien nuosavo
kapitalo elementus — tai ypac naudinga vertinant investavimo projektus.

Analizuojant jmonés verte palyginamyjy rinkos rodikliy metodu, iSskiriami keli
pagrindiniai i$vestiniai rodikliai, kurie dazniausiai naudojami moksliniuose darbuose (Umaraite,

Lapinskaite, 2022):

1. ROA (angl. Return on assets) — turto graza. Leidzia nustatyti turimo turto generuojamag
graza po palikany ir mokesciy, bet labiausiai tinka jmonéms, turinc¢ioms didelius
pinigy srautus is turto.

2. ROE (angl. Return on equity) — nuosavo kapitalo graza. Parodo, kaip jmonés valdo
savo kapitalg ir koks investicijos pelningumas. Neatsizvelgia j veiklos rodiklius.

3. EPS (angl. Earnings per share) — pelnas, tenkantis vienai akcijai. Investuotojy
pozitriu, vienas svarbesniy rodikliy, bet neparodo jmonés veiklos rezultaty.

4. CTR (angl. Capital turnover rate) — kapitalo apyvartumo rodiklis. Tai yra veiklos
efektyvumo matas.

5. EBITDA - pelnas prie§ paliikanas, mokescius ir nusidévéjima. Tai vienas daugiausiai

naudojamy rodikliy, o akcininkams pateikia ypa¢ daug informacijos.

Siems pagrindiniams jmonés vertés rodikliams apskai¢iuoti naudojami pajamy, sanaudy,
grynojo pelno dydziai bei iSvestiniai (pelningumo, likvidumo, apyvartumo) rodikliai.
Skaiciuojant jmonés verte dividendy kapitalizacijos metodu imamas grynasis pelnas ir vidutinis
pinigy srautas ir taip apskaiCiuojamas dividendy mokéejimy potencialas (Brentani, 2003).
Ivertinamas kapitalo poreikis, plétros planai ir skolos grazinimo terminai bei palyginama su to
paties sektoriaus panasaus dydZzio jmonémis ir jy iSmokamu dividendy dydziu.

Uzsienio mokslinéje literatiiroje, kai norima nustatyti nematerialiojo turto ir jmonés vertés
ry$], daugiausia yra naudojamas Tobino Q rodiklis. Tai rodiklis, kuris matuoja vadovybés
efektyvuma ekonominiy resursy panaudojime - kaip efektyviai vadovai naudoja jmonés isteklius

(Mohammed Z. O. et al., 2020). Rodiklis apskai¢iuojamas pagal formule:
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Rinkos kapitalizacija+Visi isipareigojimai+Privilegijuotosio akcijos ir mazumos dalis

TOban (lt) - Viso turto buhalteriné verteé O
e Jeirodiklis daugiau nei 1: jmonés turtas gali buti perpirktas pigiau nei pati jmoné. Aukstas
rinkos jvertinimas (pervertinimas).

e Jei rodiklis maziau nei 1: Zemas rinkos jvertinimas (nuvertinimas).

Si rodiklj ir jo jtaka jmonés vertei savo moksliniuose darbuose aprasé Pietrovito, F. (2016);
Singhal et al. (2016); Harrigan, K. R. et al. (2018); Mohammed Z. O. et al., (2020). Pietrovito
(2016) studijoje nagrinéjo Tobin Q verte investavimo kontekste. Kaip ir ankstesn¢je formuléje,
rodiklis parodo rinkos ir buhalterinés ver¢iy santyki - papildomy investicijy rinkos vertés ir jy
atkuriamosios vertés santykj. Formulés skaitiklis apibuidina tikétiny pinigy srauty i$ ilgalaikio ir
trumpalaikio turto dabarting verte ir investicines galimybes. Vardiklis parodo sukaupty verte,
gauta i$ esamo turto. Autoriai Singhal et al. (2016) tyrime ieSkojo Tobin Q vertés ir jos jtakos
finansiniams jmonés rezultatams. Pastebéta, jog aukstesné rodiklio verté sglygoja ir geresnius
jmonés veiklos rezultatus. Autoriai Mohammed Z. O. et al. (2020) tyré jmoniy nematerialiojo
turto, veiklos rezultaty ir finansinés politikos jtakg jmoniy vertei. Jie iskélé hipotezes, kad visi Sie
elementai turi jtakos jmoniy vertés dydziui. Tyrimui atlikti autoriai pasirinko ekonometrinj modelj
su viena tiesine lygtimi, kur Tobin Q rodiklis laikomas veiklos indikatoriumi ir buvo priklausomas
kintamasis. Jis apskai¢iuojamas kaip nuosavo kapitalo rinkos vertés ir buhalterinés nuosavo
kapitalo vertés santykis. Toliau autoriy tyrime buvo jtraukti nepriklausomi kintamieji — apskaitos
informacija paremti iSvestiniai finansiniai rodikliai, tokie kaip turto apyvartumas, bendrasis

likvidumas, turto pelningumas ir kiti (zitr. 1 lentele).

1 lentelé

Nepriklausomi kintamieji autoriy Mohammed Z. O. et al. (2020) tyrime

Tipas Nepriklausomi kintamieji  [Reik§mé
[Svestinis dydis: apskai¢iuojama kaip pertekliné graza

Turtas INematerialusis turtas naudojant Stewart metoda (apskai¢iuojama grynoji
dabartiné nematerialiojo turto verte).

Veiklos Turto apyvartumas Turto ir pardavimy santykis.

re‘zultat.u,“ Bendrasis likvidumas Turto ir jsipareigojimy santykis.

kintamieji - Tyrto pelningumas Pajamy ir turto santykis.

F1ngpsmés Skolos ir nuosavybés santykis [Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis.

politikos

kintamieji [Dividendai Piniginiai dividendai, procentais.

Saltinis: Mohammed Z. O. et al. (2020)
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Visi minéti elementai sujungiami | tiesing lygtj ir taikoma regresiné analizé rezultaty
gavimui ir interpretacijai. Tyrimo iSvadose nurodyta, jog Tobino Q rodikliui (jmonés vertei) jtaka
daro turto apyvartumas, skolinto kapitalo dydis ir nematerialaus turto dydis. Jmonés, kurios turi
auksStus Siuos rodiklius turi geresn¢ Tobino Q reikSme - aukStesng jmonés verte. Tyrime
atkreipiamas démesys, kad dividendy politika nedaro jokios jtakos jmonés vertei, o jmonés su
didesniu skolintu kapitalo santykiu atitinkamai turi didesn¢ jmonés verte. Tai paaiSkinama tuo,
jog naudojant skolintg kapitalg kaip finansavimo $altinj, jmoniy vadovybés bus paskatintos didinti
pelna, kas galiausiai didins ir jmoniy verte. Kitoje mokslinéje studijoje Harrigan, di Guardo ir
Marku (2018) vertina patenty skaiciaus ir jmongs vertés rysj. Tyrime analizuojama Tobin Q verte,
kuri gali taip pat parodyti investuotojy likes¢ius dél jmonés vertés padidéjimo (arba sumazejimo)

ateityje. Autoriai iSskiria 5 svarbias §io rodiklio savybes:

1. Turto rinkos vertés ir buhalterinés turto vertés santykis.
Gali atspindéti ar investuotojai tikisi didesnés vertés kiirimo ateityje.
Svarbus rodiklis vadovams siekiant maksimizuoti akcininky gerove.

Atsizvelgia | biisimas galimybes ir dabartinés veiklos graza.

A

Gali padidéti dél geresniy augimo galimybiy visoje pramonés Sakoje arba dél atskiry

jmoniy pasiekimy (inovacijy diegimo).

Svarbu pazyméti, kad Tobin Q vert¢é naudojama ir socialing jmoniy atsakomybe
vertinanciuose moksliniuose tyrimuose (Cornett et al., 2016; Okafor, et al., 2021; Hichri, Ltifi,
2021). Taip pat $is rodiklis iSanalizuotas tvaraus valdymo (ASV) studijose (Zhou et al., 2022) bei
vertinant korporatyvinio valdymo ypatumus (Akbari et al., 2019). Greta pagrindiniy finansiniy
rezultaty matavimo rodikliy (kapitalo grazos, turto pelningumo; grynojo pelno) i finansinius
skaiCiavimus bei analizg jtraukiama ir Tobin Q verté.

Kaip galima pastebéti, visi minéti moksliniai darbai apie Tobin Q vertg ir jos sarysj su
imones verte, finansiniais rezultatais arba socialine atsakomybe yra paraSyti uzsienio autoriy.
Lietuvoje nebuvo rasta moksliniy darby, detaliau analizuojan¢iy Tobin Q reikSme. Pagal autorius
Mohammed Z. O. et al., (2020), Tobin Q néra itin daznas rodiklis jmoniy analizéje, bet,
moksliniuose darbuose, kur analizuojamas nematerialusis turtas, Sis rodiklis naudojamas ir
aprasomas pakankamai iSsamiai.

Imongés vertés apskaiciavimo metodiky néra itin daug, vienas daugiausiai naudojamy yra
DCF modelis ir ekonominis pelnas, kurie remiasi diskonto norma ir apskaiciuoja dabarting jmonés
verte pagal ateities prognozes. Taip pat naudojami tradiciniai veiklos rezultaty rodikliai

(pelningumas ir graza). Vis délto, norint j jmonés vertés skaiCiavima jtraukti nematerialiojo turto
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elementus, pagal analizuota moksling literatiirg, reikéty naudoti Tobin Q verte (priklausoma
kintamgjj) ir kitus jmonés rodiklius (nematerialiojo turto verte, pelningumo, turto apyvartumo

rodiklius ir kitus).

1.2 Inovacijy bei moksliniy tyrimy iSlaidy reik§mé

Autorius Riani (2022) iskelia idéja, kad jmonés vertei nustatyti ne tik finansiniai rodikliai
daro poveikj. Imonés dél diegiamy naujy technologijy ir s¢kmingy inovacijy valdymo auga
keliskart sparciau ir kuria pridéting verte investuotojams. Taip pat, kad islikty konkurencingos, jos
privalo pristatyti naujus produktus, paslaugas, jdiegti naujus procesus, rinkodara, gerinti valdymo
procesus, sumazinti patiriamas sagnaudas. Kitais zodziais tariant — jos privalo diegti inovacijas, kad
atitikty klienty liikes¢ius. Pagal Hussain ir Terziovski (2016), komercinj inovacijy bruozo
apibiidinima galima papildyti ir teiginiu, jog inovacijos be abejonés kuria vertg tiek jmonei (jos
vertei ir investuotojy gerovei), tiek vartotojui, nes jdiegus inovacija, esami istekliai pritaikomi
tobulinant produkcijg ir procesus.

Imonés, kurios savo procesuose sistemingai ir nuolatos pritaiko naujas technologijas, turi
bemaz 10 karty didesng¢ rinkos vert¢ nei jy apskaityta buhalteriné vert¢ (Comerford, 2007).
Egzistuoja gana daug jvairiy technologijy jsigijimo strategijy: moksliniai tyrimai ir plétra (nauji
i$radimai), esamy produkty pagerinimas, modifikacijos, licencijavimas, perémimas. Siame darbe
bus analizuojama moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (sutrumpintai — MTEP) teikiama
nauda jmonéms. Kai kuriuose nagrinétuose Saltiniuose, Sio termino Zodis ,,plétra® sinonimiskai
vartojamas kaip ,,veikla®“. Investicijos j plétra (angl. Research and development - R&D) pagal
Tarptautinius apskaitos standartus gali buti klasifikuojama kaip nematerialusis turtas (detaliau Sis
priskyrimas bus paaiskintas 1.3 skyriuje). Pasak autoriaus Arrighetti et al. (2014), nematerialusis
turtas yra ypatingas, nes tai jmonés viduje pagamintas turtas, kuris padeda uZztikrinti pelninguma,
rinkos vertinimg. Jam antrina Gamayuni (2015) - savo studijoje jis taip pat nustaté, kad
nematerialusis turtas gali s€kmingai generuoti pelng ir turi didele jtaka jmonés vertei. Moksliniy
darby ir eksperimentinés plétros samprata reglamentuota Lietuvos Respublikos mokslo ir studijy

istatymo 4 straipsnyje (1 paveikslas).
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1 paveikslas

Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros samprata

Moksliniai tyrimai ir eksperimentiné plétra

Moksliniai tyrimai

1. Eksperimentiniai
(teoriniai) pazinimo
darbai

2. Atlickami norinti
igyti ziniy apie
reiskiniy esme¢
3. Nesiekiama

panaudoti gauty
rezultaty

Taikomieji
moksliniai tyrimai
1. Eksperimentiniai

darbai atlieckami norint
gauti naujy ziniy

2. Skiriami

specifiniams,
praktiniams tikslams
pasiekti

Eksperimentiné
plétra
1. Moksliniais
tyrimais ir praktine
patirtimi grindziama
sisteminga veikla

2. Tikslas: kurti naujus
produktus

3. IS esmés tobulinti
jau sukurtus

produktus.

Saltinis: Lietuvos Respublikos mokslo ir studijy jstatymo 4 straipsnis (2023)

Pagal jstatyma, MTEP samprata iSskaidoma j tris dalis:
1. Moksliniai tyrimai: nesickiama panaudoti gauty rezultaty, nenumatomas komercinis .
pritaikymas;
2. Taikomieji moksliniai tyrimai: siekiama toliau vystyti MTEP projekta, iSkeliami
specifiniai, praktiniai tikslai arba numatomi uzdaviniai.
3. Eksperimentiné plétra: ankstesniais moksliniais tyrimais paremta sisteminga veikla, kuria
siekiama kurti arba toliau tobulinti produkcija, numatomas jos komercinis pritaikymas ir

tolesnis naudojimas.

Detaliau §i sagvoka nagrinéjama Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarime Nr. 650 “Dél
rekomenduojamos moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros etapy klasifikacijos apraso
patvirtinimo”. Sio nutarimo tikslas yra palengvinti MTEP i§laidy apskaita jmonéms, suklasifikuoti
tyrimy ir plétros etapus pagal veiklos pobudj, padéti jvertinti plétros veiklas jas planuojant,
finansuojant ir analizuojant. Nutarimo 4 punkte pateikiama iSsami lentelé, kurioje etapais iSdéstyti
MTEP aprasymas bei laukiamas rezultatas. Lentelé apibtidina MTEP etapus nuo fundamentiniy
ziniy jgijimo, ziniy taikymo koncepcijos sukiirimo, maketo ir prototipo apipavidalinimo iki pat
naujo produkto (bandomojo pavyzdzio) jvertinimo. Tyrimy ir plétros sgvokos atskiriamos
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nurodant, jog galutinis tyrimy etapas yra maketo (modelio) patikrinimas realiomis salygomis.
Plétros etapas prasideda prototipo (bandomosios versijos) kiirimo. Paskutinis eksperimentinés
plétros etapas yra sukurto naujo produkto naudotojo ar uzsakovo jvertinimas (Lietuvos
Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 650, 2022). Detaliai i$siaiSkinus MTEP apibrézima,
pateikta teisiniuose dokumentuose, svarbu perzvelgti mokslinius Saltinius, kurie taip pat
analizuoja MTEP sgvoka.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (toliau — EBPO) parengtame
,Frascati vadove™ (2017), MTEP sanaudos traktuojamos ne kaip islaidos, o kaip investicija
(kapitalo formavimas), taip pabréziant tolesnj tokiy islaidy poveikj jmonés veiklai ir jos vertei.
Biitent remiantis §iuo EBPO ,Frascati vadovu®, kiti moksliniai $altiniai apibiidina MTEP
apibrézimus ir akcentuoja MTEP novatoriskumg ir sistemingumg (Pindado et al. 2015). Autoriai
Pindado et al. (2015) savo studijoje pagrindzia teiginj, kad MTEP veiklai vykdyti svarbiis vidiniai
imonés veiksniai, verslo sektoriaus ypatybés, fiskalinés politikos priemonés. Studijoje
patvirtinamas teiginys, jog MTEP veikla daro teigiama jtakg jmonés veiklos rezultatams (augimo
tempui, pelningumui) ir rinkos vertei (Pindado et al. 2015). Ruan (2020) remiasi Michael Porter
jmonés vertés grandinés koncepcija, kurioje pamini MTEP veikla kaip pagalbinj faktoriy kuriant
jmonés verte (2 paveikslas). Remiantis Siuo paveikslu, matyti, kad pagrindiniai faktoriai,
lemiantys jmonés verte, yra susije su atsargomis ir gaminama produkcija, bet pagalbiniai (angl.

supporting) faktoriai yra ne maziau reikSmingi (Ruan, 2020).

2 paveikslas

Imonés vertés kiurimo svarbiausi faktoriai

|moneés infrastruktira: Produkty gamyba

finansai ir teisé

Rinkodara ir pardavimai

2mogi§kqjq istekliy
valdymas

Paslaugos ir garantija

Technologija: MTEP Produkty logistika

Atsargy logistika

Pirkimai

Saltinis: Ruan (2020)

ISanalizavus moksling literatiirg galima teigti, jog imonés vertés samprata daugiausia

analizuojama kaip akcininky gerovés didinimas, o didinti akcininky gerove imanoma didinant
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imonés pelningumo, augimo rodiklius. Vis délto, mokslin¢je literatiiroje pazymima, kad
pastaruoju metu vis didé¢jant jmoniy investicijoms j inovacijas ir plétra, iSauga ir MTEP reikSmeé
jmonés veikloje ir galiausiai jmonés vertés skaiCiavimuose. Pagal iSnagrinétg literatiirg matyti, jog
MTEP islaidos yra pagalbiniai faktoriai didinant jmonés verte, todél svarbu iSanalizuoti detaliau,

kokj poveikj MTEP veikla kuria jmonés vertés nustatyme.

1.3 MTEP iSlaidy finansinés apskaitos ypatumai

Pagal autorius Kalantonis et al. (2020), vienas pagrindiniy sunkumy, susijusiy su MTEP
iSlaidomis, yra sudétinga jy apskaita. Tai, be abejonés, lemia Siy iSlaidy esmé ir sudétingas
jvertinimas. Vienas pagrindiniy MTEP apskaitos pagal Tarptautinius apskaitos standartus (toliau
— TFAS) sunkumy iskyla atskiriant, kada tam tikros investicijos bus jvardytos kaip tyrimy veikla
(angl. research), o kada — kaip plétros darbai (angl. development). Pagal 38-ojo TFAS
reikalavimus, Sias dvi sgvokas reikia atskirti ir detaliai jvertinti jy esmg, tikslg ir tolimesnj
pritaikyma praktikoje. D¢l to, jmonés turi apsibrézti savo apskaitos politikoje skirtuma tarp tyrimy
ir plétros iSlaidy, atsizvelgiant j sektoriaus specifikg (Kraehnke, 2022). Pagal 38-3 TFAS, tik
plétros darbai gali biiti kapitalizuojami ir priskirti nematerialiajam turtui. Tuo tarpu moksliniy
tyrimy iSlaidos priskiriamos sgnaudoms. D¢l to atsiranda savoky neatitikimas pagal verslo
valdymo ir finansing apskaitg, nes verslo apskaita pagal prasm¢ jmonéje atlickamg MTEP veikla
gali priskirti bendrai inovacijomis, o tos pacios MTEP islaidy dalis gali buti apskaitoje
uzregistruojamos kaip nematerialusis turtas, o kita dalis — kaip sgnaudos (Kraehnke, 2022). Jeigu
MTEP islaidos kapitalizuojamos, joms taip pat skaiciuojama amortizacija (papildomos veiklos
sanaudos atitinkamame laikotarpyje). Patirtos MTEP projekto islaidos gali biti kapitalizuojamos
tik tada, jei atitinka kriterijus, pavaizduotus 3 paveiksle.

3 paveikslas
MTEP islaidy kapitalizavimo kriterijai
Egzistuoja techninés galimybés

nematerialyjj turta uzbaigti ir naudoti
veikloje ar parduoti.

Ketinimas uzbaigti kurti nematerialyjj turtg
ir naudoti veikloje ar parduoti.

MTEP islaidy kapitalizavimo kriterijai

Egzistuoja pakankamai techniniy, Galima tinkamai jvertinti nematerialiojo
finansiniy ir kity iStekliy nematerialiajam turto gaminimo metu patirtas ir tiesiogiai
turtui sukurti ir parduoti. tokiam turtui priskirtinas islaidas.

Saltinis: 38-as Tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas (2014)
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Pagal KPMG eksperta, autoriy Kraehnke (2022), pagrindinis kriterijus yra gebéjimas
jvertinti technines galimybes uzbaigti nematerialyjj turta. TFAS nepateikia detalesniy gairiy, kada
Sis kriterijus gali buti laikytinas jvykdytu. Tai priklauso nuo kiekvienos jmonés ankstesnés
patirties, kaip pana$iis projektai biidavo kapitalizuojami. Tai, anot autoriaus, labai apsunkina
MTEP projekty uzregistravimg apskaitoje, dél to jmonés pasirenka projekto kastus priskirti
tiesiogiai to laikotarpio veiklos sgnaudomis. Tad §is sudétingas apskaitymas galioja jmonés viduje
sukurtam nematerialiajam turtui (apskaitomas jsigijimo savikaina). Tuo tarpu jsigytas ar verslo
jungimo metu gautas nematerialusis turtas gali biti kapitalizuojamas ir apskaitomas tikraja
verte. 2 lenteléje pateikiamas detalus tyrimo islaidy ir plétros darby sgvoky atskyrimas pagal 38-

TFAS.

2 lentelé

Tyrimy islaidy ir plétros darby sqvoky skirtumai pagal 38-TFAS

Tyrimy islaidos Plétros darbai
ApibréZimas Sgnaudos Investicija (nematerialusis turtas)
Priskyrimas Priskiriama veiklos sgnaudoms  |[Kapitalizuojama ir amortizuojama

Taikant mokslinius tyrimy rezultatus
igyvendinamas pavyzdziy ir modeliy
projektavimas, konstravimas ir
iSbandymas.

Veiklos, skirtos gauti naujy
moksliniy, techniniy ziniy ir
supratimo.

Pavyzdziai Pagal naujas technologijas jrankiy ir

Alternatyvy esamose ir bisimuose [procesy projektavimas bei paruoSimas
procesuose ieSkojimas naudoti; jrangos bandomiesiems
pavyzdziams eksploatavimas

Saltinis: 38-as Tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas (2014)

Toks savoky atskyrimas yra gana painus ir uzprogramuoja skirtingy interpretacijy
galimybes. D¢l to suprastéja jmoniy palyginamumas. Be to, svarbu pazyméti, kad atliekami
moksliniai tyrimai gali uztrukti ir yra ilgo laikotarpio investicijos, tad jas priskirti sagnaudomis
tame pa¢iame viename laikotarpyje gali biti netikslinga. Siame skyriuje buvo apibiidintos MTEP

iSlaidy apskaitos ypatumai, kadangi jie svarbiis tolimesnéje moksliniy darby analizéje.

1.4 Moksliniy tyrimy MTEP tematika analizé

Dar XXI amziaus pradzioje galima rasti jvairiy autoriy darby, kur analizuojamos
investicijos ]| MTEP, ieSkoma koreliacijos su jmonés verte. Canibano et al. (2000) priéjo iSvada,
kad investicijy j mokslinius tyrimus didinimas sudaro sglygas reikSmingam pelno augimui
(Canibano et al., 2000). Autoriai Lantza ir Sahut 2005 metais pristaté iSsamig studija ir sieké

jrodyti, kad tyrimai ir plétra turi teigiamg ir reikSmingg poveikj ne tik jmonés rinkos vertei, bet ir
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imongés pelningumui (Lantza, Sahut, 2005). Autoriai Ehie ir Olibe (2010) istyr¢ daugiau nei 25
tukstan¢ius JAV jmoniy nustaté, kad MTEP investicijos Zenkliai pagerina jmoniy veiklos
rezultatus pramonés sektoriuje. Atliktas Europos jmoniy tyrimas (Garcia-Manjon Romero-
Merino, 2012) parodé, jog investavimas | MTEP lemia pardavimy augima, geresnes jmoniy plétros
galimybes, ypa¢ aukstyjy technologijy sektoriuose.

2016 metais atliktame moksliniame darbe autoriai Jaara ir Elkotayni tyré patenty ir MTEP
veiklos jtaka jmoniy vertei Jordanijos farmacijos pramonéje. Autoriai reziumuoja, jog jmonés
viduje pagamintas nematerialusis turtas reikSmingai didina jmonés rinkos verte bei konkurencinj
pranasumg sektoriuje. Farmacijos pramon¢ iSties ypatinga Siuo atzvilgiu, nes didzioji dauguma
resursy yra skiriama MTEP veiklai iSrasti naujus vaistus ir juos patentuoti (Jaara ir Elkotayni,
2016). Tad Sio sektoriaus jmoniy veiklai ypac svarbi sasaja tarp nematerialaus turto vertés ir
imongs vertes.

2020 metais Piety Kor¢joje atliktas tyrimas parod¢, jog net ir mazos bei vidutinio dydzio
jmonés gali sékmingai investuoti ] MTEP, kad padidinty jmonés verte (Seo, Kim, 2020).
Dazniausiai teigiama, jog tik didelés korporacijos investuoja i mokslinius tyrimus. Pagrindiniai
kontrargumentai, kodél mazos jmonés nesiekia investuoti ] MTEP: tai finansinio turto triikumas,
silpnesné kompetencija ir gebéjimas jsisavinti 1éSas, masto ir apimties ekonomijos nebuvimas.
Investavimas j mokslinius tyrimus ir plétrg yra rizikingas ir brangus finansiskai, bet jau minétas
tyrimas, kuris buvo atliktas 2020 metais Piety Koréjoje pristaté, jog MTEP islaidos net ir mazose
bei vidutinio dydzio jmonése didina jy rinkos verte ir pelninguma (Seo, Kim, 2020). Tiesa, autoriai
tyrimo iSvadose pateikia keletg rekomendacijy valstybiy vyriausybéms, kad rizikingos investicijos
mazoms jmonéms nebiity nuostolingos. Rekomendacijos pateiktos 3 lentel¢je.

3 lentelé

Rekomendacijos valstybiy vyriausybéms skatinant MTEP veiklg mazose jmonése

Sritis Rekomendacijos

Vyriausybés turéty skatinti mokymo centry bei jmoniy susitarimg kviesti
Svietimas darbuotojus dalyvauti mokymo programose. Tai padidinty jmonés investicijy j
nematerialyjj turtg efektyvuma.

Mazos jmonés turi nedidele moksliniy tyrimy ir plétros infrastruktiira, nes
Infrastrukttira | nelengva gauti tyréjy ir finansavimo. Turéty buti stiprinamas mazy jmoniy ir
moksliniy tyrimy centry bendradarbiavimas.

Finansinés D¢l trukstamo finansavimo, MTEP projektai mazose jmonése biina laikini. Svarbu
paskatos uztikrinti finansinés paramos sistema mokesciy lengvaty arba subsidijy pavidalu.

Saltinis: Seo, Kim, 2020

Kad jgyty konkurencinj pranaSuma pries didzigsias korporacijas, mazos ir vidutinio dydzio

imongs isties investuoja j inovacijas — apie 20% visy paraisky patentams suteikti Europoje pateikia
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bitent Sios jmonés (EPO, 2023). Pastebimas didesnis MTEP efektyvumas - mazos jmonés
linkusios sukurti daugiau patenty ir daugiau naujoviy nei didZiosios jmonés (efektyvumas
apskaiciuojamas nuo j mokslinius tyrimus ir plétra investuoty sanaudy vieneto) (Ortega-Argilés
et al., 2009). Pagal mokslininky Ortega-Argilés et al. (2009) studija, investavimas j technologijas
sudaro salygas spar¢iam mazy ir vidutiniy jmoniy augimui. Svarbu pastebéti, kad tos jmonés turi
veikti aukStyjy technologijy (telekomunikacijy, pramonés, technologijy sektoriuje). Autoriai
studijoje analizuoja ir fiskalinés politikos priemones mazoms ir vidutinéms jmonéms padéti -
vertinama bendra Europos MTEP politikos idéja, kuri privalo biiti selektyvi. Turi bati aiskiai
atskirta, kurio sektoriaus mazoms ir vidutinéms jmonéms fiskaliné politika (mokestiniy lengvaty,
subsidijy forma) biity taikoma. Paskutinis aspektas, minimas studijoje, akcentuoja, kad nors
investicijos | MTEP mazoms jmonéms reikSmingai prisideda prie jy plétros, bet tai ne vienintelis
svarbus faktorius. Imonés turi uztikrinti iSoriniy ziniy palaikymg. Tai zinios ir techniné
dokumentacija (angl. know-how), kurie buvo sukaupti kuriant kapitala, arba buvo jgyti tiesiogiai
jsigyjant technologijas ir perimant Zinias. Si inovacijy valdymo praktika (daznai glaudZiai susijusi
su zmogiSkaisiais iStekliais) yra neatsiejama nuo MTEP sékmés ir tolesnio pritaikymo (Ortega-
Argilés et al., 2009). Tiesa, autoriy komanda (Donghui, Hua ir Ang, 2023) pazymi, kad MTEP
atsipirkimas ir jtaka vertés rezultatams pastebimi tik po 1-2 mety po inovacijy jdiegimo, bet toliau
kasmet vis didé¢ja.

Be siy minéty teigiamy aspekty, investicijos | MTEP turi ir neigiamy aspekty -
atlieckamiems moksliniams tyrimams ir plétrai reikalingos pradinés investicijos, iSlaidos daznai
vir§ija suplanuotg biudZeta, néra garantijos, kad sukurta inovacija bus sékminga ir pritaikoma,
ilgas patiekimo rinkai laikas (Comerford, 2007). Pagal autorius Guo, Wang ir Wei (2018), rasti
kompromisg tarp MTEP islaidy ir grazos yra sudétinga, o kai kuriose ankstesnése studijose buvo
jrodyta, kad nesékmingy investicijy rizika virSija nauda. Tik kai iSlaidy | MTEP lygis atitinka
imongés tam tikro konkurencinio pranasumo lygi, MTEP islaidy efektyvumas bus maksimalus
(Guo, Wang ir Wei, 2018). Autoriai Kalantonis et al. (2020) studijoje reziumavo, jog
investuotojams yra svarbios jmongs, kurios skiria resursy MTEP veiklai, bet MTEP islaidy dydis
nedaro jtakos jmonés rinkos vertei. Autoriai taip pat pabréZia tyrimo ribotumg analizuojant MTEP
— daugelis tirty jmoniy finansinése ataskaitose pateikia labai mazai informacijos apie MTEP
iSlaidas, nes tiek reikalauja apskaitos standartai. Anot jy, bitina keisti apskaitos standarty

reglamentavimg. UZsienio autoriy moksliniy darby iSvady santrauka pateikta 4 lenteléje.
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4 lentelé

Uzsienio autoriy moksliniy tyrimy MTEP tematika apibendrinimas

|Autoriai Tyrimo rezultatai

Canibano et al. (2000) [Investicijos | MTEP sudaro salygas reikSmingam pelno augimui.
Lantza ir Sahut (2005) [Investicijos i MTEP didina jmonés pelninguma.

Ehie ir Olibe (2010) Investicijos | MTEP pagerina jmoniy veiklos rezultatus gamybiniame

sektoriuje.

Garcia-Manjon

Romero-Merino (2012)

[nvesticijos | MTEP skatina didesnj poveikj jmoniy pardavimy augimui.

Labiausiai tai pastebima technologijy sektoriuje.

Jaara ir Elkotayni
(2016)

Investicijos | MTEP ir patentus didina jmon¢s vertg, ypa¢ farmacijos

sektoriuje, ir uztikrina konkurencinj pranasuma.

Seo ir Kim (2020)

Investicijos ] MTEP didina mazy ir vidutinio dydzio jmoniy verte ir

pelninguma.

Ortega-Argilés et al.
(2009)

[nvesticijos | MTEP sudaro palankias salygas mazy ir vidutiniy jmoniy

augimui ir plétrai.

Donghui, Hua ir Ang
(2023)

[nvesticijos ] MTEP kasmet vis labiau pagerina jmonés pridétinés vertés

rodiklius, pelningumg ir rinkos verte.

Comerford (2007)

Investicijoms | MTEP reikia pradiniy investicijy, negarantuojama, kad

inovacijos atsipirks.

Guo, Wang ir Wei
(2018)

Investicijoms | MTEP sunku nustatyti graza, kai kurios studijos

reziumavo, jog rizika gali vir§yti numatytg nauda.

Kalantonis et al. (2020)

[nvestuotojy poziiiriu, inovatyvios jmongs yra svarbios, bet MTEP islaidy

dydis nedaro jtakos jmonés vertei.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Apibendrinus, uzsienio autoriy moksliniai darbai MTEP tematika pagrindzia teiginj, jog

egzistuoja rySys tarp jmongés vertés ir MTEP islaidy. Ypa¢ daug tokiy moksliniy tyrimy atlikta

Azijoje. Analizuojant Europoje atliktus tyrimus, matyti, jog daugiausiai analizuojama visy

Europos $aliy imoniy investicijos | nematerialyjj turtg ar jo elementus (Freimane, R., Balina, S.,

2016; Hunady, J. et al.,

2020; Booltink, L. W., Saka-Helmhout, A., 2018), neiSskiriami atskiri

Europos regionai ar Salys. Tiesa, dauguma autoriy analizuoja jmonés vertés ir veiklos rezultaty

(pelningumo, augimo rodikliy, pardavimo pajamy) sarysj ir tik keletas darby jtraukia MTEP

iSlaidas j tyrimg. Reikia pabrézti, kad analizuotuose moksliniuose darbuose yra pasirenkami keli

elementai — pavyzdziui, pelningumas, augimo rodikliai ir MTEP islaidos ir analizuojama jy jtaka
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pavieniui jmongs vertei. Kiekvienam nagrinéjamam elementui iSkeliama hipotezé, ar turés poveikj
jmongs verteli.

Lietuvoje nematerialaus turto ir jmoniy vertés ryS] jvairiuose tyrimuose nagringjo
(2011); Savickaite (2014); Survilaité (2017); Buzinskiené (2017; 2019). Batina pabrézti, kad visy
analizuoty lietuviy autoriy darbuose jmonés vertei apskaiCiuoti naudoja visa nematerialaus turto
apimt]j ir neskaido jy j atskirus elementus (programing jranga, eksperimentiné plétra).
nustate, kad 2000-2008 metais auksc¢iausias intelektualaus kapitalo (nematerialaus turto) indeksas
buvo statybos ir informaciniy technologijy pramonés Sakose. Be to, tyrime patvirtinta teze, jog
tarp intelektualaus kapitalo lygio ir jmonés gaunamo pelno egzistuoja tiesioginis rysys.
Intelektualaus kapitalo lygio nustatyme buvo remtasi nematerialaus turto rodikliais
analizavo kaip Lietuvos jmonés pateikia informacijg apie nematerialyjj turtg savo finansinése
ataskaitose. Autorés pastebéjo, kad bendrovés Lietuvoje pasizymi informacijos uzdarumu.
Pateikiama informacija apie nematerialyjj turta biidavo nedetali, aiSkinamajame raste taip pat
iSsamiai nebuvo detalizuojama. Keiciantis investuotojy informaciniams poreikiams, nuo mazdaug
2008 mety jmonés pateikia kiek daugiau informacijos apie nematerialyjj turta. Tai leidzia
investuotojams geriau jvertinti jmonés finansing bukle, prognozuoti pinigy srautus, matyti verslo
valdymo modelj ir jmonés struktirinius poky¢ius (Vaskeliené, Selepen, 2008). Magerinskiené ir
Survilaité¢ (2011) apra$¢ jmonés intelektinio kapitalo ir jmonés pridétinés vertés sgsaja. Nors
intelektinio kapitalo sgvoka yra labai plati ir néra vieningo mokslinio metodo intelektinio kapitalo
ir pridétinés vertés sgsajai nustatyti, bet autorés studijoje, naudodamos Global Business Network
apklausos modelj pristaté, kad intelektinis kapitalas, kuris susideda i§ trijy komponenty
(zmogiskojo, struktiirinio ir komercinio), iSties reikSmingai gali padidinti pridéting jmonés vertg.
2014 mety tyrime autoré Savickaité analizavo nematerialaus turto jtakg jmonés vertei. Autoré
pateikia iSvadas, kad dél itin jvairialypio nematerialaus turto sgvokos apibrézimo yra gana sunku
apskaiciuoti jmonés verte pagal nematerialaus turto kriterijy. Dél to jmonés nematerialaus turto
verte nustato tik pagal apskaitos standartus. Mokslingje literatiiroje pateikiami 4 daZniausiai

naudojami nematerialaus turto apskai¢iavimo modeliai:

1. Rinkos ir buhalterinés vertés santykis (angl. Market-to-book value ratio). Dazniausiai
naudojamas investiciniams sprendimams priimti.
2. Tobino Q rodiklis. Grindziamas hipoteze, kad jmonés rinkos verté yra lygi jos pakeitimo

sanaudomis.
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3. Ekonominé pridétiné verté (angl. Economic value added). Tai metodas apskai¢iuoti
kapitalo kastus (angl. Weighted Average Cost of Capital — WACC).

4. Ziniy kapitalo verté (angl. Knowledge capital value). Nematerialusis turtas vertinamas
makroekonominiu spektru - i§ pradziy vertinami bendri jmonés rezultatai, o véliau

iSskaiCiuojama, kuris turto vienetas generuoja tokius rezultatus.

Anot autorés, Sie metodai apskai¢iuojant nematerialaus turto verte yra novatoriski, vertingi
ir leidzia struktiirizuoti apskai¢iavimo procesg. Bet Sie modeliai turi ir neigiamy aspekty, tokiy
kaip nuoseklumo trukumas, subjektyvumas, kai modeliai atskirai pritaikomi kiekvienai jmonei,
palyginamumo su kitomis jmonémis problema (Savickaité, 2014). Disertacijoje Survilaité (2017)
itin iSsamiai iSnagrin¢ja intelektinio kapitalo ir jo dalies - nematerialaus turto - apibrézimo
problema ir nustaté, kad intelektinis kapitalas daro teigiamg ir statistiSkai reikSmingg jtaka
listinguojamy jmoniy vertei Baltijos Salyse. Autoré pabrézia svarby teiginj, jog intelektinis
kapitalas turi biiti apibréziamas kaip jmonéje esanciy jvairiy nematerialiy iStekliy visuma, kuri
jgalina jmong vykdyti veikla ir — svarbiausia - kurti verte. Autoré¢ Survilaité (2017) taip pat papildo
anksCiau nagrinétg temg savo straipsnyje (Macerinskiené ir Survilaité, 2011) apie intelektinio
kapitalo dedamasias. Prie Zzmogiskojo, struktiirinio ir komercinio kapitalo, pridedamos jstatyminis
ir ry$iy kapitalo sgvokos. Tiesa, moksliniame darbe atkreipiamas démesys, jog imonés intelektinis
kapitalas nepilnai atskleidziamas jmoniy finansinése ataskaitose, triksta duomeny iSsamumo ir
prieinamumo, dél jvairiy jmonés vertinimo metody taikymy galimos skirtingos vertés nustatymo
interpretacijos (Survilaite, 2017).

ISsamiai nematerialaus turto jtaka imonés vertei apras¢ autor¢ Buzinskiené (2017; 2019).
Autoré darbuose pabrézia jmoniy vadovybiy nenorg atskleisti turimo nematerialaus turto tikraja
verte, sudétingus nematerialiojo turto apskaitos principus, skirtingai interpretuojama
nematerialaus turto struktiiros vertinimg. Pagal autor¢ Buzinskieng (2019), jmonés rinkos verté
atspindi tikraja jmonés nuosavo kapitalo verte rinkoje, Si verté siejama su akcijy rinkos kaina ir
akcijy skai¢iumi. Pastebétina, kad mokslinéje literatiiroje labiausiai akcijy kaing nulemiantys
veiksniai yra pardavimo pajamos, dividendai, grynasis pelnas arba iSvestiniai rodikliai
(pelningumo, mokumo). Tuo tarpu nematerialaus turto jtaka akcijy kainai ir jmonés rinkos vertei
néra daznas tyrimo objektas mokslingje literatiiroje. Nematerialaus turto elementy jtraukimas
skaiiuojant ar analizuojant akcijy rinkos vert¢ sutinkamas nagrinéjant Pozityviaja apskaitos
teorijg ir Efektyvios rinkos teorijg (Buzinskien¢, 2019). Joje teigiama, kad finansinése ataskaitose
pateikiama ir vadovy patvirtinta nematerialaus turto vertés informacija privalo bati tiksli, nes
tuomet jmoné gaus teigiamg atsakg i$ kapitalo rinkos (aukstesne akcijy rinkos vertg). Autoré

pabrézia, kad Lietuvoje iSsamiy moksliniy tyrimy apie nematerialaus turto elementy svarba
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jmonés rinkos vertei, bent iki 2019 mety, nebuvo. Lietuviy autoriy darby santrauka pateikta 5

lenteléje.

5 lentelé

Lietuvos autoriy moksliniy tyrimy MTEP tematika apibendrinimas

IAutoriai

Teiginiai

Karalevi¢iené, Matuzevicitité (2008)

Teigiama, jog intelektualaus kapitalo lygio ir jmonés
gaunamo pelno egzistuoja tiesioginis rySys. XX a. pr.
Lietuvoje auksc¢iausias intelektualaus kapitalo (nematerialaus|
turto) indeksas buvo statybos ir informaciniy technologijy
pramongs Sakose.

Vagkelien¢, Selepen (2008)

Lictuvos jmonés finansinése ataskaitose nenoriai dalinosi
informacija apie nematerialyjj turta. Nuo 2008 mety keiCiantis|
investuotojy informaciniams poreikiams pateikiama vis
daugiau informacijos.

Macerinskiené, Survilaité (2011)

Intelektinis kapitalas, kuris susideda i§ trijy komponenty
(zmogiskojo, strukttirinio ir komercinio), isties reikSmingai
gali padidinti pridéting jmonés verte.

Savickaité (2014)

Literatliroje vyrauja jvairialypis nematerialaus turto sgvokos
apibréZzimas ir yra gana sunku apskai¢iuoti jmonés verte pagal
nematerialaus turto kriterijy.

Survilaité (2017)

Intelektinis  kapitalas daro teigiama ir statistiSkai
reikSmingg jtaka listinguojamy jmoniy vertei Baltijos Salyse.

Buzinskiené (2019)

Nematerialaus turto jtaka akcijy kainai ir jmonés rinkos vertei
néra daznas tyrimo objektas mokslingje literatiiroje.
Nematerialaus turto elementy jtraukimas skaiCiuojant ar
analizuojant akcijy rinkos vert¢ sutinkamas nagringjant
Pozityviaja apskaitos teorijg ir Efektyvios rinkos teorija.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Pagal autor¢ Buzinskien¢ (2017), esminé problema, kodél nematerialaus turto elementus

yra sudétinga analizuoti, yra jy apskaic¢iavimo ir pripazinimo metodika. Imonés privalo grieztai

laikytis apskaitos standartuose nurodyty kriterijy nematerialiam turtui pripazinti, turéti jrodymus

apskaiciuotai sumai, pagristi ekonomine naudg ir kontrole. Dél Siy sudétingy kriterijy, imoniy

vadovybés yra linkusios nematerialaus turto elementus uzregistruoti tik kaip veiklos sgnaudas.

Siekiant apskaiCiuoti nematerialaus turto poveikj jmonés vertei, yra remiamasi pozityvigja

apskaitos teorija, kuri teigia, jog detalus informacijos pateikimas veikia rinkos dalyviy (daugiausia

— investuotojy) lukesCius. Atitinkamai, didéja akcijy verté ir jmonés verté, nes informacijos
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pateikimas didina skaidrumg. Remiantis Siuo teiginiu, nematerialiojo turto informacijos sklaidos
poreikis gana reikSmingas (Buzinskien¢, 2017).

Nagrinétuose lietuviy autoriy darbuose daugiausia analizuojamas nematerialiojo turto arba
intelektinio kapitalo poveikis jmonés vertei. Nebuvo rasta lietuviy darby MTEP islaidy ir jmonés
vertés tematika. Kaip ir uzsienio autoriy moksliniuose darbuose, akcentuojama nematerialiojo
turto ir MTEP iSlaidy sudétingas apskaitymas bei informacijos trilkumas jmoniy finansinése
ataskaitose. Tiek lietuviy, tiek uZsienio autoriy darbuose jmonés vertés nustatymui taip pat
jitraukiami ir veiklos rezultaty (pelningumo) elementai. Tad i§ analizuoty moksliniy darby, galima
teigti, jog anksCiau atlikti tyrimai iSties patvirtina, jog MTEP islaidos daro teigiamg poveikj
imongés vertei. Kita vertus, yra svarbu parinkti tinkama metodika ir rasti iSsamig informacija

imoniy finansinése ataskaitose.
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2. MOKSLINIU TYRIMU IR EKSPERIMENTINES PLETROS
ISLAIDU POVEIKIO SIAURES EUROPOS REGIONO IMONIU VERTEI
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1 MTEP islaidy ir jy jtakos jmonés vertei ankstesniy moksliniy tyrimy apibendrinimas

Kaip buvo minéta pirmoje darbo dalyje, moksliniy darby MTEP tematika Europoje néra
itin daug, dazniausiai analizuojama visy Europos Saliy jmoniy verté, neisskiriant atskiry regiony
ar pavieniy Saliy, o Lietuvoje moksliniy darby MTEP ir jmonés vertés tematika néra. Kadangi
Lietuva priklauso Siaurés Europos regionui ir Skandinavijos $aliy jmonés taip pat Lietuvoje turi
isteigusios filialus, §iame darbe yra pasirinkta nagrinéti Siaurés Europos regiono jmoniy verte.
Toliau darbe pateikiama ankstesniy moksliniy straipsniy metodologijos apzvalga bei pristatoma
Sio darbo tyrimo logika, iSkeliamos hipotezés ir pagrindziama tyrimo metodologija. Pagal
suformuluota metodologija bus atliekamas $io darbo empirinis tyrimas, kurio tikslas yra nustatyti,
kokj poveikj jmoniy patiriamos MTEP islaidos turi Siaurés Europos regiono jmoniy vertei.
Tyrimo objektas - Siaurés Europos regiono jmongés, patirianios MTEP i3laidy.

Teorinéje dalyje buvo teigta, jog lietuviy autoriy darby MTEP islaidy tematika néra,
daugiausia analizuojama nematerialaus turto jtaka jmonés vertei. Kaip Zinia, jmonés pirmiausia
patiria MTEP iSlaidas (iSlaidas plétrai ir vystymuisi), kad biity véliau sukurtas nematerialusis
turtas. Dél to, Siame darbe analizuojama MTEP islaidy jtaka ir remiamasi uzsienio autoriy darbais
ir metodologija.

Imonés vertei nustatyti yra keletas gerai zinomy ir placiai naudojamy metody, kurie buvo
aptarti teorinéje dalyje. Vis délto, pagal autorius Ali Najafi M. et al. (2020), Tobin Q koeficientas
daznai naudojamas kaip pagrindas vertinant investicinius sprendimus, akcijy kaing bei jy rizika ir
imongs verte, kai j tyrima jtraukiami netradiciniai jmonés rezultaty ar sanaudy kintamieji (Ali
Najafi M. et al., 2020). Siame darbe remiamasi autoriy Harrigan, K. R. et al. (2018), Kim W. S. et
al. (2018), Luo, H., Wang, R. (2018), Xu J., Sim J.-W. (2018), Akbari F. et al. (2019), Silva J. R.
et al. (2019), Mohammed Z. O. et al. (2020), Zhou, G., Liu, L., Luo, S. (2022), Mironiuc, M. et
al. (2022), Saglar, J., Gizer, Z. (2023) moksliniy studijy metodologija. [Sanalizavus Sias mokslines
studijas bei jy taikoma metodologijg, taip pat atsizvelgiant j pirmoje darbo dalyje aptartus
teiginius, 6 lenteléje pateikta susisteminta informacija apie mokslinius tyrimus, kuriuose Tobin Q
rodiklis naudojamas metodologijoje, vertinant jmonés verte ir jvairiy nepriklausomy kintamyjy

jtaka jai.
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6 lentelé

Moksliniy tyrimy, kuriuose buvo vertinama jmoniy verté ir Tobin Q rodiklis, apibendrinimas

Kinijoje

Autoriai Tyrimo objektas P.r 1klauso.mas 1\I.epr1kl.a}1.som1 Tyrimo metodas
kintamasis kintamieji
Harrigan, K.  |Patenty kuriama Patenty lygis
R., Di Guardo, [verté jmonei Tobin Q jmonéje Reoresing analize
M. C., Marku, [Ziniasklaidos koeficientas  |Viso turto dydis g
E. (2018) sektoriuje. Finansinis svertas
Regresiné analizé, paneliniy
duomeny analizé
MTEP islaidy ir MTEP islaidos |/ \Pibendrintas momenty
Kim W. S. et imonés Vertélsl rysio Tobin Q Finansinis svertas metodas (GMM,
al. (2018) i Y319 Ik oeficientas . Generalized method of
nustatymas. Pelningumas
moments)
Fiksuoty efekty modelis
(FEM, Fixed effects model).
UZsienio valiutos
Luo, H., Wang, r1211.<0s ' . Tobin Q Imor}es dydis Regresme analizé .
R. (2018) apsidraudimas ir oeficientas Pelningumas Fiksuoty efekty modelis
' jmonés verté Finansinis svertas [(FEM, Fixed effects model).
Kinijoje
%\r/[n";)]rgl;% investicljy | MTEDP islaidos
Xu J., Sim J.- |besiformuojanciose [Tobin Q Im‘mes. dels Regrqs e gnahz; .
: i . Finansinis svertas [Koreliaciné analizé
W. (2018). rinkose ypatybés  [koeficientas . o .
: o Pardavimy Patikimumo testai
Piety Koréjoje ir .
augimas

MokescCiy vengimo

Mokesc¢iy vengimo
lygis

Regresiné analizé

itaka jmonés vertei.

Turto graza

Akbari F. et al. |ir imonés vertés Tobin Q . . L .
(2019) ry&ys su pajamy ocficientas Finansinis svertas [Koreliaciné analizé
' SIvoinimu Turto apyvartumas
8 ir kiti
. Finansinis svertas . e
Silva J. R. et fmones rl.Zﬂ.(OS . [Tobin Q Pardavimy Ap1bepdr1nt1 tiesinial
valdymo ir jmonés . . modeliai (GLM,
al. (2019). S koeficientas  Jaugimas . .
vertés rysys. i .. Generalized Linear Models)
Imonés amzius
Nematerialiojo Pertekline graza
. Turto apyvartumas
turto, finansinio . . Bl . . ..
Mohammed Z. . Tobin Q Finansinis svertas [Regresiné analiz¢, paneliniy
rezultato ir . . .
0. et al. (2020) . . koeficientas  |Bendrasis duomeny analizé
apskaitos politikos .
likvidumas

Zhou, G., Liu,
L., Luo, S.
(2022).

Tvarios plétros ir
ASV jtaka jmonés
vertei, pasitelkiant
mediatoriy -
finansinius jmoniy
rezultatus.

Tobin Q
koeficientas

ASV rezultatai
Finansinis svertas
Imonés dydis
Turto apyvartumas
Pelno augimas
Viso turto dydis

Regresiné analizé
Koreliaciné analizé
Patikimumo testai
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Autoriai Tyrimo objektas P.r 1klauso.mas 1\I.epr1kl.a}1.som1 Tyrimo metodas
kintamasis kintamieji
Regresiné analizé
Finansy rinky Rinkos Fiksuoty efekty modelis
. reakcija ] MTEP ... .. IMTEP islaidos (FEM, Fixed effects model).
Mironiuc, M. kapitalizacija ) . . .
ot al. (2022) nepastovumag Tobin Q Imonés dydis Apibendrintas momenty
' farmacijos . Audito kokybe metodas (GMM,
.. koeficientas .
pramongje. Generalized method of

moments)

Audito iSvady jtaka

paneliniy duomeny

verte

Saglar, J., Tobmg Q .. Tobin .Q Audito iSvada . .. ..
. koeficientui ir koeficientas . L Regresiné analizé, paneliniy

Gizer, Z. akciju vertei, taikant|/Akcijy rinkos Finansinis svertas duomeny analizé

(2023) U ’ Ju Viso turto dydis 4

analize.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nurodytais moksliniais straipsniais

Palyginus Siuos mokslinius tyrimus, galima daryti iSvada, jog analizuojant jmonés verte,
kai priklausomas kintamasis yra Tobin Q rodiklis, rySio stiprumui nustatyti dazniausiai tyrimo
metodu yra pasirenkama naudoti regresiné analizé. Priklausomai nuo duomeny tipo, tyrimo
sudétingumo, kintamyjy pasirinkimy ir kity faktoriy, autoriai naudoja skirtingus metodus arba jy
kombinacijas:

1. Regresing analize (pasitelkiant duomeny apdorojimo metodus: paneliniy duomeny
analizé (OLS), fiksuoty efekty modelis (FEM), apibendrintas momenty metodas
(GMM));

2. Koreliacing analize;

3. Patikimumo testus.

Isanalizavus 6 lenteléje pateiktas mokslines studijas, galima isskirti, jog priklausomu
kintamuoju pasirenkamas Tobin Q koeficientas arba akcijy rinkos verté, kuri taip pat daznai
analizuojama tokio pobiuidzio tyrimuose. Nepriklausomais pagrindiniais kintamaisiais yra
pasirenkami specifiniai, tam tikram tyrimui aktualts kintamieji (MTEP i$laidos, audito iSvados,
ASG rezultatai). Tuo tarpu papildomais (kontroliniais) kintamaisiais dazniausiai yra naudojami
finansinio sverto rodiklis, jmonés dydis, pelningumo rodiklis, viso turto dydis.

Minéti moksliniai tyrimai patvirtino, jog uzsienio Salyse jmonés vertés skaiiavimo
tematika egzistuoja iSsamiis moksliniai tyrimai, o naudojama metodologija yra panaSaus
pobtudzio. Tad remiantis Siais moksliniais darbais, Sio darbo tyrimas taip pat atliekamas

pasitelkiant regresing analize. Priklausomas kintamasis: jmonés vert¢ (matuojama Tobin Q

rodikliu), nepriklausomi kintamieji: MTEP iSlaidos, finansinio sverto rodiklis ir jmonés dydis.
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Toliau detaliai apibiidinama Sio darbo tyrimo duomeny imtis, tyrimo laikotarpis, tyrimo kintamieji

bei iSsamiai apraSomas tyrimo metodas.

2.2 MTEP i§laidy ir jy jtakos Siaurés Europos regiono jmoniy vertés nustatymui tyrimo
metodologija

Tyrimo duomeny imtis ir tyrimo laikotarpis

Tyrimo duomeny imtis yra NASDAQ OMX Siaurés 3aliy akcijy birzoje (angl. NASDAQ
OMX Nordic) listinguojamy jmoniy finansiniai rezultatai. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy
birza yra viena didZiausiy pasaulyje, o Siam tyrimui pasirinkta jos artimiausia atSaka Lietuvai -
NASDAQ OMX Siaurés rinka. NASDAQ OMX Baltijos (angl. NASDAQ Baltic) $aliy rinkoje
esancios jmonés nebuvo pasirinktos Siam tyrimui, nes finansinése ataskaitose neiSskiria ir
nepristato vieno i$ pagrindinio Sio tyrimo nepriklausomo kintamyjy - MTEP iSlaidy. Tad tyrimo
imtj sudarys NASDAQ Siaurés $aliy rinkoje esan¢ios jmonés.

2024 mety vasario 29 dienos duomenimis, NASDAQ Siaurés 3aliy akcijy birza sudaro i3
viso 633 imoniy, bet Siame tyrime nagrin¢jama 99 jmoniy finansin¢ informacija nuo 2018 mety
iki 2023 mety, reikalingi finansiniai duomenys yra paimti i§ ty jmoniy audituoty finansiniy
ataskaity rankiniu biidu (finansiné informacija buvo surinkta per 2024 mety kovo ménesj). Tai
sudaro 594 atskiry stebéjimy tyrimo duomeny imtj. NASDAQ OMX Siaurés $aliy rinka sudaro
Stokholmo, Helsinkio, Kopenhagos ir Islandijos birzos. Svarbu pabrézti, kad kai kurios
pagrindiniame sgraSe listinguojamos jmonés turi savo padalinius ir Lietuvoje (Astra Zeneca,
DFDS, Electrolux, YIT, Konecranes, Metso Outotec, Neste, Orion, Stora Enso, Tele2, Telia ir
kitos). Tad Lietuvoje esantys padaliniai ir jy finansiniai rezultatai taip pat jtraukiami § NASDAQ
OMX Siaurés rinkos jmoniy konsoliduotas finansines ataskaitas arba $ie filialai Lietuvoje yra
tiesiogiai atskaitingi NASDAQ Siaurés rinkos jmonéms. Tokiu tyrimo duomeny imties
pasirinkimu pagrindziamas §io darbo tyrimo aktualumas — bus i3analizuota ir jvertinta Siaurés
Europos regiono jmoniy situacija. Toliau tyrime nebus analizuojamos Islandijos birzoje
listinguojamos jmongs, nes jos neturi padaliniy Lietuvoje. ISsamus Stokholmo, Helsinkio ir
Kopenhagos birzos jmoniy ir jy padaliniy Lietuvoje sarasas pateiktas 7 lentel¢je. IS pateiktos

lentelés matyti, jog 29 jmonés turi filialus, padalinius arba atstovybés Lietuvoje.
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7 lentelé

NASDAQ OMX Siaurés Saliy jmonés ir jy filialai Lietuvoje

Imoné Birza Filialas Lietuvoje Miestas
ABB Ltd Stokholmo ABB, UAB Vilnius
"ALFA LAVAL INTERNATIONAL o
Alfa Laval AB Stokholmo ENGINEERING AB" atstovybe Vilnius
ASSA ABLOY AB ser. Stokholmo ASSA ABLOY Opening Solution Baltic AS Vilnius
B filialas
AstraZeneca PLC Stokholmo AstraZeneca Lietuva, UAB Vilnius
Caverion Oyj Helsinkio Caverion Lietuva, UAB Vilnius
DFDS A/S Kopenhagos DFDS A/S Lietuvos filialas Vilnius
DSV AS Kopenhagos DSV Lithuania UAB Vilnius
il}gctrolux Professional Stokholmo Electrolux, UAB Vilnius
E/chson, Telefonab. L Stokholmo Ericsson Lietuva, UAB Vilnius
H. Lundbeck A/S A Kopenhagos Lundbeck Lietuva, UAB Vilnius
Hexagon AB ser. B Stokholmo Hexagon LT, UAB Kaunas
YIT Oyj Helsinkio YIT Lietuva, UAB Kaunas
Kone Oyj Helsinkio KONE, UAB Vilnius
Konecranes Oyj Helsinkio Konecranes, UAB Klaipéda
Metso Oyj Helsinkio Metso Lithuania, UAB Siauliai
Neste Oyj Helsinkio Neste Lietuva, UAB Vilnius
Nokia Corporation Helsinkio Nokia Solutions and Networks, UAB Vilnius
Novo Nordisk B A/S  [Kopenhagos  |[UAB "Novo Nordisk Pharma" Vilnius
I(\}iipN;jglc Transport Kopenhagos  [NTG Lithuania, UAB Vilnius
Orion Corporation A [Helsinkio ORION PHARMA, UAB Vilnius
Outokumpu Oyj Helsinkio Outokumpu Stainless, UAB Vilnius
Rockwool A/S Kopenhagos  |Rockwool, UAB Vilnius
Stora Enso Oyj A Helsinkio Stora Enso Lietuva, UAB Alytus
Tele2 AB Stokholmo Tele2, UAB Vilnius
Telia Company AB Stokholmo Telia Lietuva, AB Vilnius
TietoEVRY Oyj Helsinkio Tieto Lietuva, UAB Vilnius
Trelleborg AB ser. B |Stokholmo Trelleborg Sealing Profiles Lithuanian, UAB  [Tauragé
Uponor Oyj Helsinkio Uponor, UAB Vilnius
Volvo, AB ser. A Stokholmo Volvo Lietuva, UAB Vilnius

Saltinis: Nasdaq (2023), Registry centras (2023)

Tyrimo duomeny patikimumas ir tinkamumas grindziamas tuo, jog NASDAQ Siaurés

Saliy akcijy birzos duomeny bazéje vieSai pateikiami visy listinguojamy jmoniy finansiniai

duomenys. Kiekviena listinguojama jmoné privalo taikyti apskaitos politika ir finansinius

rezultatus pateikti pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus (TFAS), arba jiems
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lygiaverCius apskaitos standartus, priimtus Europos Sagjungoje (NASDAQ, 2024). Vienos
duomeny bazés naudojimas uztikrina, kad nebus duomeny isskirtinumo, nevienody matavimo
maty, klaidingos duomeny interpretacijos dél nevienodo formato. Stohkholmo birzoje
listinguojamos jmonés pateikia finansines ataskaitas vietine valiuta Svedijos kronomis (SEK),
Kopenhagos birZoje - Danijos kronomis (DKK), o Helsinkio birzoje - eurais (EUR). Kadangi
skiriasi valiutos, Sio duomeny masyvo tolimesnei analizei bus naudojama euro valiuta, o
duomenys Svedijos kronomis ir Danijos kronomis bus konvertuojami j eurus pagal metinj vidutinj
valiutos kursa, kurj skelbia Europos Centrinis bankas.

Taip pat i tyrimo duomeny imtj buvo jtrauktos tik jmon¢s, veikiancios sveikatos priezitiros,
technologijy, telekomunikacijy, zaliavy, energetikos ir pramonés sektoriuose. Teoringje dalyje
buvo teigta, jog biitent Siuose sektoriuose veikiancios jmonés daugiausiai investuoja j mokslinius
tyrimus, iesko inovacijy ir pritaiko juos gamyboje (Ortega-Argilés et al., 2009). Sj teiginj
pagrindzia Rahman ir Howlader (2022) savo straipsnyje apie MTEP ir jmonés vertés studija
sveikatos prieziliros sektoriuje.

Tyrimo laikotarpis: 2018-2023 metai, yra analizuojami metiniai finansiniai duomenys,
atsizvelgiant j duomeny prieinamumo galimybe. Sis SeSeriy mety laikotarpis apims svarby
ekonominj laikotarpj - ekonomikos pakilimo fazg ir taip pat ypac aktualy popandeminj laikotarpj.

Apibendrinus, tyrimo duomeny imciai buvo taikomi Sie kriterijai, o Siy kriterijy
neatitinkanc¢ios jmonés eliminuojamos:

1. NASDAQ OMX Nordic pagrindiniame sarase (angl. Main market) esancios
jmongs.

2. Prekiavimas jmoniy akcijomis nebuvo sustabdytas nagrin¢jamais laikotarpiais.

3. Imoniy finansiniai duomenys prieinami tyrimo atlikimo metu.

4. Imonés veikia sveikatos prieziiiros, technologijy, telekomunikacijy, zaliavy,
energetikos ir pramonés sektoriuose.

5. Imonés pateikia MTEP islaidas atskirai iSskirtas finansinése ataskaitose —
tikrinama rankiniu btadu.

6. Itraukiamos tiek didesnés, tick mazesnés rinkos kapitalizacijos jmonés.

7. Neijtraukiamos Islandijos birZoje listinguojamos jmonés, nes jos neturi padaliniy
Lietuvoje.

8. Nejtraukiamos jmonés, kuriy duomeny imtis turé¢jo reikSmingy iSskiréiy.

8 lentel¢je pateikta susisteminta informacija apie duomeny imties dydzio pasikeitimg, pritaikius

auksciau iSvardintus kriterijus.
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8 lentelé

Galutinés tyrimo imties sudarymo metodika

Bendras jmoniy skaic¢ius Nasdaq OMX Nordic birZoje 2024-02-29 633
Nejtraukiami sektoriai, kurie nebus analizuojami -267
Nepateikia MTEP islaidy -197
Nebuvo listinguojamos bent dalj tyrimo laikotarpio (2018-2023 m.) -58
Nejtraukiamos Islandijos birzos jmonés -8

Nejtraukiamos jmonés, kuriy duomeny imtis turéjo reikSmingas

i8skirtis (aprasyta trecioje darbo dalyje) -4

Galutiné tyrimo imtis 99

Sudaryta autorés

9 lentel¢je pateikiama, jog daugiausia Siame tyrime analizuojamy jmoniy veikia sveikatos
priezitiros ir pramoneés sektoriuje (atitinkamai 41 ir 33 jmonés). Kiek maziau technologijy (13

jmoniy) ir kituose sektoriuose (telekomunikacijy, zaliavy, energetikos): 12 jmonés.

9 lentelé

Tyrimo duomeny imties jmoniy pasiskirstymas pagal sektorius

Sektorius Imoniy skaicius
Sveikatos prieziiira 41
Pramone 33
Technologijos 13
Kiti (telekomunikacijos, zaliavos, energetika). 12

IS viso 929

Saltinis: Nasdaq (2023)

Tyrimo kintamyjy aprasymas

10 lentel¢je pateiktas iSsamus priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy, kurie bus
naudojami $iame tyrime, i3raiska ir apskai¢iavimas. Siam tyrimui buvo pasirinktas daZniausiai
moksliniuose tyrimuose naudojamas priklausomas kintamasis - Tobin Q reik§Smé ir nepriklausomi
kintamieji: MTEP iSlaidos (pagrindinis elementas, kurio poveikis jmonés vertei bus matuojamas),
finansinis svertas (jis apibiidina jmonés kapitalo stipruma) ir jmonés dydis (nuo jmonés dydzio

priklauso investicijy § MTEP intensyvumas ir efektyvumas).
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10 lentelé

Tyrimo kintamyjy aprasymas

Kintamasis ‘ Trumpinys lygtyje Kintamojo apskaiciavimas
Priklausomas kintamasis
Tobin‘s Q TobinQi Nuosavo kapitalo tikrosios vertés, ilgalaikiy

jsipareigojimy buhalterinés vertés ir
privilegijuotyjy akcijy sumos santykis su
viso turto buhalterine verte.

Nepriklausomas kintamasis

MTEP islaidos MTEP; Pateikiama absoliutine reik§me jmoniy
finansinése ataskaitose. Apskai¢iuojamas
kaip MTEP islaidy santykis su visu turtu.

Finansinis svertas FinSvertasi; Ilgalaikiy jsipareigojimy buhalterinés vertés
santykis su nuosavo kapitalo buhalterine
verte.

Imonés dydis ImonesDydisi; Viso turto nattirinis logaritmas.

Saltinis: sudaryta autorés, pagal Gomez-Gonzalez et al. (2012), Ciftci, M., Darrough, M. (2015);
Xu J., Sim J.-W. (2018).

Priklausomas kintamasis yra Tobin Q reik§mé, kuri apskai¢iuojama kaip nuosavo kapitalo
tikrosios vertés (rinkos kapitalizacijos), ilgalaikiy jsipareigojimy buhalterinés vertés ir
privilegijuotyjy akcijy bei mazumos dalies sumos santykis su viso turto buhalterine verte (Gomez-
Gonzalez et al., 2012):

Rinkos kapitalizacija+Visi isipareigojimai+Privilegijuotosios akcijos ir mazumos dalis

TobinQ(it) =

Viso turto buhalteriné verté o

Jei Tobin Q rodiklis yra didesnis nei 1, nuosavo kapitalo tikroji vert¢ yra didesné nei
jmonés turto buhalteriné verté - jmoné yra pervertinta rinkos. Jei Tobin Q rodiklis maZesnis nei 1,
tuomet jmoné néra gerai jvertinta rinkos. Siame tyrime naudojama absoliuti Tobin Q reikimé, o
ne natiirinis logoritmas. Pagal autorius Silva J. R. et al. (2019), Tobin Q reikSmé atspindi
akcininky ir dalininky ateities liikesCius, nes jtraukia nebuhalterinj démenj - tikraja nuosavo
kapitalo vertg. Tuo tarpu tradiciniai veiklos efektyvumo matavimo (turto graza, nuosavo kapitalo
graza) to neatvaizduoja. Rinkos kapitalizacijos rodiklis imamas i§ NASDAQ OMX Nordic
duomeny bazés.

Literatiirinéje dalyje buvo pristatyta, jog MTEP iSlaidos gali lemti geresnius jmonés
veiklos rezultatus ir svariai prisideda prie nematerialaus turto didinimo. Galima prognozuoti, jog
didesnés i§laidos moksliniams tyrimams, gali didinti jmonés verte. Siame tyrime pagrindinio
nepriklausomo kintamojo (MTEP islaidy) reik§mé apskaic¢iuojama kaip MTEP islaidy santykis
su viso turto verte (Ciftci, M., Darrough, M., 2015):
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MTEP islaidos
Viso turto buhalteri éverté

MTEP (it) =

@

Kartu su pagrindiniu nepriklausomu kintamuoju, tyrime yra vertinami ir papildomi
(kontroliniai) kintamieji, kurie jprastai biina jvairios jmonés charakteristikos. Siame tyrime vienas
i§ kontroliniy kintamyjy yra finansinis svertas. Jis apskai¢iuojamas kaip turto buhalterinés vertés
ir nuosavo kapitalo buhalterinés vertés santykis. Finansinio sverto jtraukimas grindZziamas tuo, jog
jis apibudina jmonés finansinj stabilumg ir finansing rizika, turimo kapitalo stipruma ir tai yra
svarbu toliau analizuojant jmonés vertg (Xu J., Sim J.-W., 2018). Be to, skirtingas finansinio sverto
lygis gali daryti jtakg jmonés investavimo pasirinkimams (Zhou, G., Liu, L., Luo, S., 2022):

. . Viso turto buhalteriné verté
FinSvertas (it) =

Nuosavo kapitalo buhalteriné verte )

Antras papildomas kintamasis yra jmonés dydis. Sis kintamasis labai daznai yra
jtraukiamas | mokslinius tyrimus, kuriuose analizuojama jmonés verté. Nors anks¢iau buvo
teigiama, jog investicijy  MTEP intensyvumas nepriklausé nuo jmonés dydzio, bet pastaryjy mety
mokslinés studijos reziumuoja, jog didelés jmonés ir jmonés su didesne rinkos dalimi gali skirti
daugiau 1Sy moksliniams tyrimams (Xu J., Sim J.-W., 2018). Nuo jmonés dydzio priklauso ir jy
veiklos rezultatai (Zhou, G., Liu, L., Luo, S., 2022). Imonés dydis Siame tyrime apskaiiuojamas

kaip viso turto nattrinis logaritmas:

Imonesdydis(it) = In(Viso turto buhalteriné verté)

Tyrimo metodas — regresiné analizé

Tyrimo metodu yra pasirinkta regresiné analiz¢, atliekama naudojantis paneliniy duomeny
metodu. Regresiné analizé padés nustatyti, ar nepriklausomi kintamieji daro jtakg priklausomam
kintamajam. Atsizvelgiant | Sio darbo teorinés dalies analiz¢ bei prielaidas, kurias taiké kiti

analizuoti moksliniai tyrimai, iSkelta nuliné ir alternatyvi hipotezé:

Ho: Néra statistiSkai reikSmingo rySio tarp jmonés vertés, kuri matuojama Tobin Q koeficientu,
ir MTEP islaidy.
Hi: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmonés vertés, kuri matuojama Tobin Q

koeficientu, ir MTEP islaidy.
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Sioms hipotezéms jvertinti ir patikrinti sudaryta regresiné¢ lygtis i§ priklausomo kintamojo ir
nepriklausomy pagrindiniy bei papildomy kintamuyjy. Sio tyrimo metodologija pagrista ankstesniy
MTEP i$laidy ir jmonés vertés moksliniy studijy tyrimy metodais ir logine seka (Kim W. S. et al.,
2018), Mohammed Z. O. et al., 2020).

Sio tyrimo regresiné lygtis:

TobinQ(it) = a + pMTEP(it) + pFinSvertas(it) + ¢ImonesDydis(it) + € )

¢ia:

i apibiidina jmoniy skaiciy (i =1,2,3...n).

t apibiidina laikotarpj (2018-2023 m.).

¢ - konstantos

¢ - atsitiktiné paklaida.

TobinQ: priklausomas kintamasis: Tobin Q.

MTEP - nepriklausomas pagrindinis kintamasis: MTEP islaidos.
FinSvertas - nepriklausomas kontrolinis kintamasis: finansinis svertas.

ImonesDydis - nepriklausomas kontrolinis kintamasis: jmonés dydis.

Regresiniy lygciy sudarymui bei modeliy teisingam parinkimui ir jvertinimui Cia ir toliau
yra remiamasi Cekanavi&iaus ir Murausko (2014) aprasyta metodologija regresinei analizei atlikti.
Visy pirma, MTEP i$laidy ir jimonés vertés rySio egzistavimo patikrinimui taip pat turi bati atlikta
koreliacijos matrica. Tai padés nustatyti, ar tyrime naudojami duomenys yra tinkami tolimesnei
analizei. Koreliaciniai testai nurodo, kiek kintamieji yra tarpusavyje susij¢ - taip bus patikrinamas
modelio tinkamumas. Toliau atliekamas paneliniy duomeny metodas, kuris leidzia nustatyti ne tik
veiksniy (paneliniy duomeny) poveikj, bet ir ty veiksniy poveikj per tam tikrg laikotarpj, kurio
imtis yra nuo 2018 mety iki 2023 mety.

Paneliniy duomeny koeficientai skaiciuojami tikrinant kelis modelius: jungtiniy maziausiy
kvadraty modelj (angl. Pooled ordinary least square), fiksuoty efekty modelj (angl. Fixed effect
model) ir atsitiktiniy efekty modelj (angl. Random least-squares model). Pasitelkiant paneliniy
duomeny diagnostika, atlickamos determinuotumo, autokoreliacijos, heteroskedastisSkumo,

multikolinearumo ir paklaidy normalumo analizés.
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4 paveikslas

Formuluojamo tyrimo eiga

Tyrimo imtis
99 imonés, listinguojamos
Nasdaq OMX Nordic birZoje

Tyrimo laikotarpis
2018-2023 metai

Tyrimo kintamieji
Priklausomas: Tobin Q
Nepriklausomas: MTEP
itlaidos

Kontroliniai: finansinis
svertas, imones dydis

¥

Suformuluotos hipotezés
HO ir H1 T

2

Tyrimo metodai
Aprasomoji statistika:
Regresiné analizé - Jungtiniy
maziausiy kvadraty modelis

L

Tyrimo rezultatai

Tyrimo rezultaty
interpretacija

Saltinis: sudaryta autorés.

4 paveiksle pateikta apibendrinta formuluojamo tyrimo eiga, kuri susistemina Siame
skyriuje aprasytg informacija. Pagal gautus regresinés analizés rezultatus, toliau atlickamas
rezultaty interpretavimas. Galiausiai, pagal gautus interpretacijy rezultatus yra patvirtinamos arba
atmetamos iSkeltos hipotezés. Paskutiniame etape palyginami gauti rezultatai su panaSaus

pobiidzio moksliniais tyrimais, kurie aprasyti Sio skyriaus pradzioje.
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3. TYRIMO REZULTATAI

3.1 Klasikinés tiesinés regresijos modelio prielaidy tikrinimas ir apraSomoji statistika

Treciame skyriuje pateikti tyrimo, kuriuo siekiama nustatyti, kokj poveikj MTEP islaidos
daro jmonés vertei, rezultatai. Pagal tyrimo plang, kuris buvo pristatytas metodologijoje,
pirmiausia yra pateikiama duomeny imtis grafiniu budu, patikrinamos klasikinés tiesinés
regresijos modelio prielaidos, atlickama kintamyjy statisting ir grafiné analiz¢ ir pristatomi tyrimo

apribojimai.

Duomeny imties apraSymas

Pirmiausia suformuojami kintamyjy medianos grafikai, kurie suteiks daugiau informacijos
apie duomeny pasiskirstymg Seseriy mety laikotarpyje pagal sektorius. Pagal Puppe ir Rollmann
(2021), moksliniuose tyrimuose mediana yra tikslesnis statistikos matas nei vidurkis, ypa¢ toms

duomeny imtims, kurios néra tolygiai pasiskirs¢iusios.

5 paveikslas
Tobin Q medianos grafikas 2018-2023 m.

Tobin Q mediana 2018-2023 m.

6,00
2 5,00
v
T 4,00
e
2 500 /\_—
£ 2,00
S
~ 1,00

0,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Metai
e Sveikatos prieZilira Pramoneé Technologijos Kiti sektoriai

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

5 paveiksle matyti, jog Tobin Q reik§mé (Siame tyrime ja matuojama jmonés vert¢) yra didziausia
sveikatos priezitiros sektoriuje, o technologijy ir pramonés sektoriuose Tobin Q reikSmé taip pat
didelé. Kituose sektoriuose ji zenkliai mazesné. Sprendziant pagal Siuos duomenis, galima

pastebéti, jog 2020 metais, kai pasaulyje prasidéjo COVID-19 pandemija, sveikatos prieziliros
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sektoriaus jmoniy, kurios buvo jtrauktos j §j tyrimg, Tobin Q rodiklis iSaugo apie 37%. Sekanciais
metais Tobin Q rodiklis émé mazéti, o 2023 metais sieké 2,55 — apie 20% mazesnis nei 2018
metais. Taip pat technologijy sektoriaus jmonése 2020 metais Tobin Q rodiklis padidéjo —
atitinkamai 17%, o véliau pasieké panasy lygj kaip ir 2018 metais. Pateiktas grafikas iliustruoja,
jog COVID-19 pandemija isties tur¢jo jtakg Tobin Q rodikliui sveikatos priezitiros ir technologijy
imongse, o kituose sektoriuose jtaka buvo nezymi. I$ pateikto grafiko taip pat matyti, jog Tobin Q
rodiklio pokycio tendencija visuose sektoriuose tokia pati — nuo 2020 mety Tobin Q rodiklis

mazejo, o nuo 2022 mety stabilizavosi.

6 paveikslas
MTEP islaidy medianos grafikas 2018-2023 m.

MTEP islaidy mediana 2018-2023 m.

0,12

0,10 —_—
0.08 /l\/

0,06
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0,02

0,00

MTEP islaidy rodiklis

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Metai

e Sveikatos prieZilra Pramoneé Technologijos Kiti sektoriai

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

6 paveiksle pateiktas MTEP islaidy medianos grafikas, kuriame matyti, jog daugiausiai
MTEP i3laidy patiria sveikatos prieZiiiros ir technologijy sektoriaus jmonés. Siy sektoriy jmonés
patiria mazdaug nuo 6% iki 11%, tuo tarpu kity sektoriy MTEP islaidy procentas siekia apie 3%.
2020 metais technologijy sektoriaus jmonés beveik perpus sumazino MTEP islaidas, bet kitais
metais iSlaidy lygis grizo i 2018 mety lygj. Kituose sektoriuose reikSmingas MTEP islaidy
pasikeitimas per 2018-2023 mety laikotarpj néra Zenklus. Sis grafikas taip pat paremia pirmoje
darbo dalyje pristatyta teiginj, jog daugiausiai MTEP islaidy patiria sveikatos priezidiros ir
technologijy imonés. Taip pat, sprendziant pagal 6 paveiksle pateikta grafika, galima teigti, jog
pramongs ir kity sektoriy jmoniy MTEP islaidy lygis laikotarpyje yra panasus. Galima reziumuoti,
jog sveikatos priezitiros sektoriy jmonés turi auk$¢iausig Tobin Q verte ir patiria daugiausiai
MTEP islaidy i$ tyrime analizuoty sektoriy. Toliau seka technologijy sektoriaus jmonés, kuriy

Tobin Q verté auksta ir jos atitinkamai i§leidzia taip pat santykinai didele MTEP iSlaidy dal;.
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Kadangi Sio tyrimo tikslas yra iSanalizuoti jmonés vertés ir MTEP islaidy rysj, tad svarbu
grafiniu budu jvertinti $iy rodikliy dinamika per tyrimo laikotarpj ir pastebéti tendencinguma. 7
paveiksle pateikta apibendrinta Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama sveikatos prieziiiros sektoriuje.
Sioje diagramoje matyti, jog 2022 metais MTEP islaidos padidéjo, bet jmonés verté, isreiksta
Tobin Q rodikliu, nedid¢jo, o 2023 metais taip pat isliko tokio paties dydzio.

7 paveikslas
Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama sveikatos prieZiiiros sektoriuje

Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama sveikatos
priezitros sektoriuje

6,00 0,10
5,00 0,10
d 4,00 0,09 ,
£ 3,00 0,09 &
2 2,00 0,08 =
1,00 l 0,08
0,00 0,07
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Metai

I Sveikatos prieZitra Tobin Q e Sveikatos priezilira MTEP
Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

8 paveiksle pavaizduota, jog Tobin Q rodiklis pramonés sektoriuje per tyrimo laikotarpj isliko

panasaus lygio ir palyginus ji su MTEP islaidy kitimo dinamika, néra pastebimas tendencingumas.

8 paveikslas

Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama pramonés sektoriuje

Tobin Q ir MTEP iSlaidy diagrama pramonés

sektoriuje

2,50 0,03

2,00 T 0,02
0 a.
< 1,50 0,02 &
2 1,00 0,01 5
" 0,50 0,01

0,00 0,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Metai

N Pramoné Tobin Q ~ ess===Pramoné MTEP

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis
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I8 9 paveikslo matyti, jog technologijy sektoriuje Tobin Q rodiklio pokyc¢iai néra susije su MTEP
iSlaidy pokyc¢iais — 2020 metais, kai Tobin Q vert¢ buvo didZiausia, iSlaidos MTEP buvo
maziausios. Stebint 2022 ir 2023 mety duomenis matyti jog Tobin Q verté technologijy sektoriuje

maziausia nuo 2018 mety, bet MTEP islaidos tendencingai didéja.

9 paveikslas

Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama technologijy sektoriuje

Tobin Q ir MTEP islaidy diagrama technologijy

sektoriuje
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I Technologijos Tobin Q@ e====Technologijos MTEP

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

10 paveiksle pavaizduotas finansinio sverto medianos grafikas. IS Sio grafiko matyti, jog visy
duomeny imties jmoniy finansinio sverto lygis panaSus, pramonés sektoriaus jmoniy finansinis
svertas yra kiek didesnis. Per 2018-2023 mety laikotarpj finansinio sverto rodiklis Zenkliai

nepasikeite, 2020 mety COVID-19 pandemija nepadaré jtakos jmoniy finansiniam svertui.
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10 paveikslas

Finansinio sverto medianos grafikas 2018-2023 m.

Finansinio sverto mediana 2018-2023 m.
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Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

11 paveiksle pavaizduota jmonés dydzio medianos grafikas, kuriame matyti, jog Siame didZiausios

(pagal turtg) tyrime dalyvavusios jmonés buvo i§ kity nagrinéty sektoriy (telekomunikacijy,

zaliavy, energijos). MaZiausios jmonés — technologijy ir sveikatos priezitros. IS pateikto grafiko

galima teigti, jog Siame tyrime nagrinétu laikotarpiu 2018-2023 jmoniy dydis isliko pastovus.

11 paveikslas
Imonés dydzio medianos grafikas 2018-2023 m.

Jmonés dydZzio mediana 2018-2023 m.
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ISskirtys

Pries pradedant toliau nagrinéti duomenis regresinés analizés pagalba, svarbu atpazinti ir

eliminuoti iSskirtis (angl. Outlier), esancias pradin¢je duomeny imtyje. Pradiné duomeny imtis

buvo aprasyta 8 lenteléje: ja sudaré jmonés, i§ pasirinkty sektoriy ir tos jmonés, kurios pateikia
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MTEP iilaidas. Pagal Cekanavi¢iaus ir Murausko (2014) metodologija, vienas pagrindiniy
reikalavimy duomenims yra tai, kad juose nebiity iSskir¢iy — duomeny, kurie ypac skiriasi nuo kity
stebiniy. Regresijos modelis, sudarytas i§ duomeny su reik§mingomis i$skirtimis, nebus patikimas.
Isskirtims aptikti yra apskaiciuojamas duomeny imties vidurkis, standartinis nuokrypis,

asimetrijos koeficientas ir eksceso rodiklis, jie pateikti 11 lentel¢je.

11 lentelé
Tyrimo kintamyjy aprasomoji statistika, pries eliminuojant isskirtis
Vidurkis Standartinis Asimetrijos Ekscesas
nuokrypis koeficientas
Tobin Q 3.35 2.88 2.25 6.07
MTEP 0.09 0.13 2.65 8.45
iSlaidos
Finansinis 2.18 1.15 2.90 14.17
svertas
.22 2. 2 -0.81
Imonés dydis 6 30 0 0.8

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Pritaikius trijy standartiniy nuokrypiy taisykle: Vidurkis + 3*Standartinis nuokrypis, gaunama, jog
priklausomo kintamojo i$skirtys bus tos Tobin Q reikSmeés, kurio yra didesnés nei 11,99; MTEP
iSlaidy duomeny imties i$skirtys bus didesnés nei 0,5; finansinio sverto: 5,7; jmonés dydzio: 13,2.
I$ pradinés duomeny imties, kurig sudaré 103 jmonés reikéjo eliminuoti dar 4 jmones, nes jy
duomeny imties rodikliai yra didesni nei trijy standartiniy nuokrypiy taisyklé. Toliau tyrimui
naudojama duomeny imtis, kurig sudaro 99 jmonés (594 steb&jimy) 6-iy mety laikotarpyje. Visa

duomeny imtis pateikta 1 priede.
Standartizuoty liekamyjy paklaidy pasiskirstymas

Pagal Cekanavi¢iy ir Murauska (2014), kita svarbi tiesinio regresijos modelio prielaida yra
standartizuoty liekamyjy paklaidy ir priklausomojo kintamojo pasiskirstymas. Normaly duomeny
pasiskirstyma galima patikrinti asimetrijos koeficientu, eksceso koeficientu ir grafiniu biidu:
histograma. 11 lentel¢je matyti, jog kai kuriy kintamyjy eksceso koeficienty reikSmés yra pernelyg
didelés ir nebepatenka j eksceso koeficiento leisting intervalg (nuo -7 iki 7), tad duomeny imtis
negali biiti naudojama tolimesnei analizei.

Siai problemai i$spresti duomeny imties reik§més yra modifikuojamos pagal Templeton
(2011) metodologijg ir yra priartinamos prie normalaus skirstinio, kad buty uztikrinama $i tiesinés
regresijos prielaida. Templeton (2011) metodologija visy pirma transformuoja kintamajj i

procenting reikSme, o po to yra pritaikoma atvirkstiné normalioji transformacija, kurios metu
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sudaromas kintamasis, kuris jau susideda i§ normaliai paskirstyty reikSmiy. Tai atlickama
pasitelkiant statistinés analizés programa - duomeny imtis yra sukonfigiiruojama pagal kintamojo
vidurkj ir standartinj nuokrypj, nepakeiciant pacios duomeny imties ir jos reikSmiy. Duomeny
imties normalus pasiskirstymas jvertinamas grafiniu biidu (histogramomis) ir Sapiro-Vilko

(Shapiro-Wilk) testu.

12 paveikslas
Duomeny imties pasiskirstymo histogramos
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Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

IS 12 paveiksle pateikty histogramy matyti, jog tyrimo standartizuoty liekamyjy paklaidy
pasiskirstymas yra normalus. Tiesa, tik finansinio sverto duomeny histograma kiek neatitinka
Gauso kreivés formos, bet paklaidy nuokrypiai néra ypaé toli, todél reikSmingai nepaveiks
regresijos modelio. Taip pat atlickamas Sapiro-Vilko testas. Remiantis $iuo testu matyti, jog
duomeny normalumo prielaida yra patvirtinama, nes reik§mingumo kriterijai yra didesni nei 0,05,
todél Sapiro-Vilko testo Ho hipotezé atmetama. Darbinés lentelés i3 statistinés analizés programos

(eViews 12.0) yra pateiktos 2 priede. ParuoSus duomeny imtj su normaliai paskirstytomis
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standartizuotomis paklaidomis, toliau regresijos modelis yra testuojamas statistinés analizés

programoje.
Multikolinearumas

Regresijos modelis bus nestabilus, jei kintamieji turés stiprig priklausomybe vienas nuo
kito. Multikolinearumui patikrinti naudojama analiz¢, pasitelkiant VIF kriterijy (zr. 12 lentele).
Pagal rezultatus matyti, kad VIF faktorius yra mazesnis nei 10. Galima teigti, jog

multikolinearumo problemos modelyje néra.

12 lentelé
Multikolinearumo analizé
VIF
Priklausomas kintamasis -
MTEP iSlaidos 1,233
Finansinis svertas 1,240
Imonés dydis 1,402

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Pearson koreliaciné analizé

Modelio tinkamumui uZztikrinti toliau yra suformuojama kintamyjy koreliacijos poriné
matrica. Koreliaciné analiz¢ padeda iSanalizuoti kintamyjy priklausomybe vienas nuo kito. Pagal
Cekanaviéiy ir Murauska (2014), koreliacijos koeficientas gali jgyti reiksmes nuo -1 <r<1, o
nepriklausomi kintamieji, kuriy koreliaciniai koeficientai virSija 0,7, néra tinkami modeliui dél
per didelés tarpusavio priklausomybés. Vis dél to, priklausomo ir nepriklausomo kintamojo
koreliaciné priklausomybé turéty biiti didesné nei 0,3 — tuomet galima teigti, kad egzistuoja rysys
ir toliau galima tikrinti priezastinguma regresijos modelio pagalba. Koreliacijos koeficiento
zenklas taip pat suteikia svarbios informacijos. Jei koeficiento Zenklas yra neigiamas — egzistuoja
atvirk§tiné (neigiama) priklausomybé (vienam kintamajam didéjant, kitas kintamasis mazéja) ir
atvirk$ciai.

Remiantis 13 lentele matyti, jog Tobin Q rodiklis (jmonés verté) tiesiogiai koreliuoja su
MTEP islaidomis — did¢jant MTEP iSlaidomis, didéja ir jmonés vertés reikSmés. Tiesa,
priklausomybé néra stipri ir siekia apie 0,4. Tobin Q rodiklio ir finansinio sverto koreliacija yra
neigiama — Tobin Q rodiklis mazéja didéjant finansiniam svertui. Taip pat neigiama koreliacija
pastebima ir tarp Tobin Q rodiklio bei jmonés dydzio. Tarpusavyje nepriklausomi kintamieji neturi

didelés koreliacijos.
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13 lentelé

Kintamyjy koreliacijos matrica

MTEP Finansinis
TOBIN Q iSlaidos svertas Jmonés dydis
TOBIN Q 1
MTEP islaidos 0,40 1
Finansinis svertas -0,31 -0,26 1
Jmonés dydis -0,18 -0,42 0,42 1

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis
Autokoreliacija

Autokoreliacija yra tiriama siekiant nustatyti, ar vieno stebéjimo reikSmés daro jtaka kitam
stebéjimui, tai ypa¢ svarbu regresijos lygtyje su laiko eilutémis (laikiniais steb¢jimais). Tam
pasitelkiamas Durbino-Vatsono testas, kurio statistikos reik§mé turi biiti intervale nuo 1,5 iki 2,5.
(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Naudojant statistinés analizés programg yra i§matuojama, jog
Sio modelio Durbino-Vatsono reik§mé yra 1,9 (zr. 2 prieda). Tod¢l galima daryti iSvada, kad
autokoreliacija modelyje néra didelé.

HeteroskedastiSkumas

Kita tiesinés regresijos modelio priclaida nusako, jog paklaidy dispersija turi biiti pastovi
(homoskedastiska). D¢l to reikia iSanalizuoti, ar modelyje nesama ryskaus jo prieSingo pozymio
— heteroskedastiSkumo. Pasitelkiant statistinés analizés programg atlieckamas homoskedastiSkumo
testas, kuris patvirtina, jog paklaidy dispersija yra homoskedastiska (zr. 2 prieds).
HeteroskedastiSkumg taip pat galima jvertinti papildomu grafiniu budu — paklaidy sklaidos
diagrama, kuri pateikta 13 paveiksle.

13 paveikslas
Paklaidy sklaidos diagrama

Scatterplot

Dependent Variable: TobinQnorm

Regression Standardized Predicted Value

Regression Standardized Residual
Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis
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IS pateikto 13 paveikslo matyti, jog paklaidy reikSmés néra itin tolygiai pasiskirs¢iusios. Vis dél
to, paklaidos reikSmingai paveikia tiesinés regresijos modelj, jei jos yra labai toli nutolusios nuo
normalaus pasiskirstymo, o §iuo atveju to néra. Be to, lickamosios paklaidos sudaro daugiakampj,
nepastebimas sistemiSkumas diagramoje. SistemiSkumas (o kartu ir heteroskedastiSkumas)
pasireiksty, jeigu diagramoje liekamosios paklaidos sudaryty tiese, staciakampj, hiperbole ar kita
sistemingg geometring figiirg. Todél remiantis Siuo grafinés analizés testu galima daryti iSvada,
jog modelis nepasizymi heteroskedastiskumu. Si prielaida taip pat bus patvirtinta 3.2 skyriuje, kai

bus atliekamas patikimumo testas.

Aprasomoji statistika

ISanalizavus klasikines regresijos modelio prielaidas, toliau galima atlikti apraSomosios
statistikos analiz¢. Dar kartg atliekama apraSomosios statistikos analizé likusioms jmonéms, nes
buvo eliminuotos 4 jmoniy reik§més (24 stebéjimai) dél reikSmingy iSskir¢iy duomeny imtyje.
Taip pat pagal Templeton (2011) duomeny imties reikSmés buvo transformuojamos, jog atitikty
paklaidy normalumo prielaida, bet pati duomeny imtis nebuvo pakeista. Statistiniai rodikliai, kurie

yra nagrin¢jami:

1. Vidurkis (angl. Mean);

2. Standartinis nuokrypis (angl. Standard Deviation);

3. Asimetrijos koeficientas (angl. Skewness);

4. Minimali ir maksimali reik§mé (angl. Minimum and Maximum value);
5

Ekscesas (angl. Kurtosis)

Aprasomosios statistikos duomenys, eliminavus i$skirtis, pateikiami 14 lenteléje.

14 lentelé
Tyrimo kintamyjy aprasomoji statistika, eliminavus isskirtis

Vidurkis | Standartinis = Asimetrijos | Ekscesas | Minimali | Maksimali A Stebéjimy

nuokrypis koeficientas reikSmé | reikSmé skaicius

Tobin Q 3,02 2,29 -0,02 -0,13 0,62 9,51 594
MTEP 0,09 0,13 0,02 -0,13 0,00 0,49 594
iSlaidos

Finansinis 2,19 1,15 0,62 -0,23 1,00 5,66 594
svertas

Imonés 6,26 2,28 0,00 -0,12 0,99 13,04 594
dydis

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis
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Is 14 lentelés matyti, kad nagrinéty jmoniy Tobin Q rodiklio vidutiné reikSmé buvo 3. Pasak
Mohammed Z. O. et al., (2020), jei Tobin Q rodiklis yra daugiau nei 1, vadinasi jmonés
vidutiniskai turi auksta rinkos jvertinimg. Atsizvelgiant j tai, kad didZioji dauguma nagrinéty
jmoniy veikia sveikatos priezitiros sektoriuje, o tyrimo laikotarpis apémé COVID-19 pandemija
bei popandeminj laikotarpj, tikétina, kad $ie veiksniai lémé auksta Tobin Q rodiklio vidurkj. Sis
teiginys taip pat buvo iliustruotas 5 paveiksle. Standartinio nuokrypio reikSmé 2,29 nurodo, kad
mazdaug 68% visy Tobin Q reik§miy yra (4,56; 9,12) intervale.

Tobin Q rodiklio asimetrijos koeficientas yra -0,02, o eksceso koeficientas -0,13. Sie
rodikliai parodo, kad modelyje egzistuoja normalus pasiskirstymas (nykscio taisyklé: asimetrijos
koeficientas turi biiti nuo -2 iki 2, o eksceso koeficientas nuo -7 iki 7). Nepriklausomy kintamuyjy
asimetrijos ir eksceso koeficientai taip pat atitinka minétg taisykle. Minimalios ir maksimalios
reikSmés nurodo, kad kai kurios Siame tyrime nagrinétos jmonés yra rinkos nuvertinamos (Tobin
Q rodiklis yra maziau nei 1), o kitos — stipriai pervertintos (Tobin Q rodiklis daugiau nei 10).
Nagrinétos jmonés turi aukstg finansinj svertg (2,19).

Toliau analizuojant nepriklausomyjy kintamyjy aprasomaja statistika, galima pastebéti,
jog tirty jmoniy MTEP iSlaidos vidutiniskai sudaro apie 9% viso tos jmonés turto. Todél galima

teigti, jog dauguma tyrime jtrauktos jmongs skiria nedaug islaidy plétrai.

Tyrimo apribojimai

Svarbu i$skirti keleta §io tyrimo apribojimy. Visy pirma, kad baty ianalizuota Siaurés
Europos regiono imoniy vertés ir MTEP islaidy sasaja, reikéjo pasirinkti tam tikrag duomeny imtj
— 99 tyrimui tinkamas jmones. Sios jmongs atitinka bendrus kriterijus: yra listinguojamos Nasdaq
OMX Nordic vertybiniy popieriy birZoje, priklauso sektoriams, kurie patiria daugiausiai MTEP
iSlaidy, tos jmonés finansinése ataskaitose pateikia patirtas MTEP islaidas. Daugiau jmoniy
jtraukti  tyrima nebuvo galima, nes jos neatitiko tyrimo metodologijos dalyje aprasyty kriterijy.

Pasirinktas SeSeriy (2018-2023 m.) mety laikotarpis. Analizuojant moksling literattira
pirmojoje darbo dalyje buvo pastebéta, jog moksliniuose tyrimuose trumpiausias laikotarpis tokio
tipo tyrimams atlikti yra penkeriy mety laikotarpis. 2023 mety jmoniy duomenys taip pat buvo
jtraukti, nes renkant duomeny imtj jie jau buvo prieinami. Tai padidino duomeny imt;j ir suteikia
tyrimui daugiau aktualumo. Dél duomeny prieinamumo trikumo nebuvo pasirinktas ilgesnis
tyrimo laikotarpis, nes ne visos Nasdaqg OMX Nordic jmonés buvo listinguojamos iki 2018 mety
(duomenys biity nesubalansuoti, dar labiau sumazéty tyrimo duomeny imtis).

Regresijos modelio reikSmingumui jvertinti yra naudojami statistikos metodai: F-testas

(parodo visos regresijos statistinj reikSmingumg) ir Stjudento testas (parodo, ar nepriklausomo
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kintamojo poveikis yra statistiSkai reikSmingas). Stjudento ¢ kriterijaus reikSmé parodo statistinj
reik§Sminguma, esant 95% reikSmingumo lygmeniui. Jei p reik§mé virSija p = 0,05, yra laikoma,

jog priklausomo ir nepriklausomo kintamojo rySys yra statistiSskai nereik§Smingas.

3.2 Tiesinés regresijos rezultatai pagal skirtingus modelius

Ivertinus tiesinés regresijos modelio prielaidas ir tyrimo apribojimus, atlickamas
kiekybinis tyrimas — regresiné analizé. Pasitelkus §j tyrima, bus patvirtinta arba paneigta iSkelta
hipotezé. Paneliniy duomeny regresinei analizei reikia atlikti papildomus testus ir pasirinkti, kurj
modelj naudoti: jungtiniy maziausiy kvadraty modelj ar fiksuoty efekty modelj (taip pat
atliekamas atsitiktiniy efekty modelio patikrinimas). Su statistinés analizés programa atlickama
regresiné analizé ir gaunami rezultatai jungtiniy maziausiy kvadraty ir fiksuoty efekty modeliams

(15 lentelé).

15 lentelé

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelio ir fiksuoty efekty modelio rezultaty palyginimas

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelis Fiksuoty efekty modelis

B koeficientai Stand.paklaida t B koeficientai Stand.paklaida t
Konstanta 3,061476 0,310833 9,849274 0,00 6,091086 0,973863| 6,254559 0,00
MTEP 6,20121 0,689181 8,997944 0,00 0,197522 1,271014| 0,155405 0,8766
Fin. svertas -0,496034 0,080436 -6,166778 0,00 0,003985 0,098947| 0,040285 0,9679
Jmonés dydis 0,074897 0,043213 1,733226 0,0836 -0,492234 0,148534| -3,31396 0,001

Jungtiniy maZiausiy kvadraty modelis

Fiksuoty efekty modelis

R kvadratas 0,211907 0,775076
F-testas 52,88082 16,78618
F-testo p reikSmeé 0,00 0,00

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Kaip matyti i§ 15 lentelés, abiejy modeliy F-testo p reikSmé yra vienoda (modeliai yra
tinkami ir teisingi). Remiantis autoriais Plumper ir Troeger (2019), jungtiniy maziausiy kvadraty
metodas, kai F-testo p reik§mé yra vienoda, yra tinkamesnis tolimesnei duomeny analizei. Be to,
jungtiniy maziausiy kvadraty metodo rezultaty absoliuti F reik§mé yra didesné. Pagal autorius,
fiksuoty efekty jverciai gali reikSmingai padidinti modelio paklaida, nes praleidzia laike
nekintanc¢ius kintamuosius ir gali parodyti labiau SaliSkus rezultatus nei jungtiniy maZziausiy
kvadraty modelis (Plumper ir Troeger, 2019). Tokio pobiidzio moksliniuose tyrimuose

dazniausiai dar yra atliekama papildoma regresiné analizé pagal atsitiktiniy efekty modelj — Sie

rezultatai pateikiami 16 lentel¢je.
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16 lentelé

Atsitiktiniy efekty modelio rezultatai

Atsitiktiniy efekty modelis
B koeficientai Stand.paklaida t
Konstanta 4,881617 0,545455 8,949621 0,00
MTEP 1,364101 0,792891 1,720415 0,09
Fin. svertas -0,084087 0,065632 -1,281195 0,20
Jmonés dydis -0,287384 0,077236 -3,720841 0,00

Atsitiktiniy efekty modelis

R kvadratas 0,042003
F-testas 8,622827
F-testo p reikSmé 0,00

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Atsitiktiniy efekty modelio rezultaty negalima naudoti interpretacijai, nes modelio

determinacijos koeficientas yra pernelyg mazas, o F-testo reik§mé mazesné tiek uz jungtiniy

maziausiy kvadraty modelio, tiek uz fiksuoty efekty modelio reikSmes. Tad toliau tyrimo rezultaty

interpretacijai bus naudojamas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis.

Pagal Cekanavi¢iy ir Murauska (2014), modelio determinacijos koeficientas (angl. R-

square, R?) yra tinkamumo matas, padésiantis nustatyti, kaip gerai §is modelis paaiSkina

priklausomg kintamajj, esant duotiems nepriklausomiems kintamiesiems. Determinacijos

koeficientas dar vadinamas R kvadratu. Remiantis 17 lentele, pasirinkto jungtiniy maziausiy

kvadrato modelio R? = 0,21.

17 lentelé

Jungtiniy mazZiausiy kvadraty modelio rezultatai

Jungtiniy maZiausiy kvadraty modelis

B koeficientai Stand.paklaida t
Konstanta 3,061476 0,310833 9,849274 0,00
MTEP 6,20121 0,689181 8,997944 0,00
Fin. svertas -0,496034 0,080436 -6,166778 0,00
Jmonés dydis 0,074897 0,043213 1,733226 0,08

Jungtiniy maZiausiy kvadraty modelis

R kvadratas 0,211907
F-testas 52,88082
F-testo p reikSmé 0,00

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultatais
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Tai reiskia, jog nepriklausomi kintamieji paaiskina 21% priklausomo kintamojo variacijos.
R kvadrato reikSmé yra nedidelé, bet dar patenka j leisting modelio patikimumo rézj, todél modelis
tinka duomenims analizuoti. Koreguotas determinacijos koeficientas §iuo atveju nereikalingas,
nes duomeny imtis yra didelé (594 steb¢jimai). Viso modelio statistinj reikSminguma apibiidinanti
p reikSmé yra 0,00, vadinasi, modelis yra tinkamas, statistiSkai reik§Smingas ir yra regresoriy
(nepriklausomy kintamyjy), susijusiy su priklausomu kintamuoju. Toliau bus analizuojamas
Stjudento ¢ kriterijus atskiriems nepriklausomiems kintamiesiems ir jis padés issiaiSkinti, kurie
regresoriai yra statistiSkai reikSmingi.

Stjudento ¢ kriterijaus nuliné hipotez¢ sako, jog regresorius yra statistiskai nereikSmingas,
jei p reikSmé yra didesné nei 0,05. Gauti rezultatai (17 lentel¢) rodo, jog esant 95% reikSmingumo
lygmeniui, MTEP iSlaidy ir finansinio sverto p reikSmé yra mazesné nei 0,05. Imonés dydzio
kintamojo p reikSme yra didesné nei 0,05. Galima daryti iSvada, jog MTEP islaidos ir finansinio
svertas kaip regresoriai yra statistiikai reikimingi regresijos modelyje. Pagal Cekanavi¢iy ir
Murauskg (2014), statistiskai nereikSmingi regresoriai (Siuo atveju — jmonés dydis) turéty biiti
pasalinami i§ modelio, nebent dél pasalinimo labai sumazéty determinacijos koeficientas. Atlikus
regresing analize be jmonés dydZio kintamojo, gaunama, jog R kvadratas sumaZzé&jo nezymiai (R?
=20%), todel jmonés dydzio kintamasis yra eliminuojamas i§ modelio ir toliau bus interpretuojami
statistiSkai reikSmingy kintamyjy (MTEP islaidy ir finansinio sverto) koeficientai.

Nagrinéjant regresijos modelio rezultatus, reikia jvertinti koeficienty reikSmes. Eliminavus
imonés dydzio kintamaji, kiek pakito regresinés analizés rezultatai — jie pateikti 18 lenteléje.
Remiantis 18 lentele, MTEP iSlaidy koeficientas yra teigiamas ir lygus 5,77. Tai patvirtina
koreliacinés analizés rezultatus, jog did¢jant MTEP islaidoms, did¢ja ir Tobin Q rodiklis (jmonés
vertés rodiklis). Finansinio sverto koeficientas yra neigiamos priklausomybés. Tai reiSkia, jog
didéjant finansinio sverto rodikliui, Tobin Q rodiklis mazés — tai taip pat atitinka $io tyrimo
koreliacinés analizés rezultatg ir ekonoming logika (jprastai jmonés verté mazéja didéjant skolos
lygiui). Modelio standartizuoti beta koeficientai parodo, kuris kintamasis modelyje turi didziausia
efekta (angl. effect magnitude) priklausomam kintamajam. Remiantis 18 lentele, didziausias
standartizuotas beta koeficientas yra MTEP islaidy. Tai parodo, jog MTEP islaidos daro didziausig

poveikj priklausomam kintamajam nei like kiti modelio kintamieji.
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18 lentelé

Modelio rezultaty interpretavimas — koeficientai

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelis

B koeficientai Stand.paklaida Beta t p
Konstanta 3,461 0,209 - 9,849274 0,00
MTEP 5,777 0,645 0,34 8,997944 0,00
Fin. svertas -0,446 0,075 -0,225 -6,166778 0,00

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelis

R kvadratas 0,208
F-testas 77,556
F-testo p reikSmé 0,00

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo duomenimis

Pagal 18 lenteléje pateiktus koeficientus, sudaroma Sio tyrimo tiesinés regresijos lygtis.
TobinQ(it) = a + 5,77MTEP(it) — 0,44FinSvertas(it) + 3,46 ()

Kadangi Sio tyrimo duomeny imtj sudaré jmonés i§ 4 sektoriy grupiy (sveikatos prieziiiros,
pramonés, technologijy ir likusiy kity sektoriy), naudinga sudaryti tiesing regresija kiekvienam i§
sektoriy, naudojant jungtiniy maziausiy kvadraty metoda. 19 lenteléje pateikta dalinés regresinés

analizés pagrindinés modelio charakteristikos pagal sektorius.

19 lentelé

Papildoma regresiné analizé pagal sektorius, modelio reiksmingumas

Sektorius R kvadratas FreikSmé | p reikSmé

Sveikatos priezitira 0,08 7,21 0,00
Pramoné 0,28 24,99 0,00
Technologijos 0,08 7,21 0,00
Kiti sektoriai 0,17 4,89 0,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis

Kaip matyti i§ 19 lentelés, visi modeliai pagal sektorius yra statistiSkai reik§mingi. Pramonés
sektoriaus jmoniy R kvadratas yra didZiausias ir paaiSkina 28% priklausimy kintamyjy poveikj
nepriklausomam kintamajam. 20 lentel¢je pateikti regresoriy koeficientai, ¢ ir p reikSmés

kiekvienam sektoriui atskirai.
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20 lentelé

Regresijos rezultatai atskirai pagal sektorius

Sveikatos prieZiira Pramoné
Stand. Stand.
B Klaida Bera (] r B Klaida Beta 4 r
Konstanta 3522 0472 7455 0 3.689 0,51 7236 0
MTEP 4207 1.151 0.249 3.656 0 7477 1269 0.363 5.893 0
Flnancinks -0.306] 0.109) -0.,186] 2803 0005 20771 0.139) -0.36) 5533 0
svertas
Technologijos Kiti sektoriai
Stand. Stand.
B Klaida Beta f P B Klaida Beta I3 D
Konstanta 3.522 0472 7455 0 2417 0.927 2,607 0.011
MTEP 4207 1.151 0.249 3.656 0 5.361 1.749 0.346 3.066 0.003
Fimansink -0.306] 0.109) 0,186, 2803 0005 0.196] 0.293 0.088 0.67 0,505
svertas

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultatais

ISskaidzius pagrinding tiesing regresija pagal sektorius galima pastebéti, jog visy sektoriy
nepriklausomi kintamieji (MTEP islaidos ir finansinis svertas) yra statistiSkai reikSmingi.
Koeficienty analizé rodo, jog didziausias koeficientas yra pramonés sektoriaus (siekia apie 7,4).
Pramonés sektoriaus R kvadratas taip pat buvo didziausias, palyginus su kitais sektoriais. Beta
koeficientai pagal sektorius parodo, jog MTEP islaidos daro didziausig poveikj priklausomam
kintamajam.

Sis tiesinés regresijos iSskaidymas pagal sektoriaus suteikia papildomy jzvalgy apie
skirtingy sektoriy charakteristikas analizuojant MTEP i$laidas ir jmonés verte, iSreikStg Tobin Q
rodikliu. Vis délto, duomeny imtis pagal atskirus sektorius yra sglyginai nedidelé (41 sveikatos
priezitiros sektoriuje, 33 jmonés pramonés sektoriuje, 13 jmoniy technologijy sektoriuje ir 12
jmoniy kituose sektoriuose). D¢l Sios priezasties, §io tyrimo hipoteziy tikrinimui yra naudojama

pilna duomeny imtis visoms 99 jmonéms i§ Siaurés Europos regiono.

Fiksuoty efekty jverciy kaip nepriklausomy kintamyjy jvertinimas

Nors fiksuoty efekty modelis nebuvo tinkamas duomeny tolimesnei analizei, bet Fiksuoty
efekty modelis paskaiciuoja fiksuoty efekty jvert] (angl. fixed effects estimator) kiekvienai
modelio grupei (Sio tyrimo atveju - jmonei). Toks jvertis regresijos modelyje taip pat jgyja
statistinio reik§mingumo koeficienta, taip, kaip ir modelio regresoriai. Fiksuoty efekty jverciai yra
sukuriami remiantis fiktyviais kintamaisiais (angl. dummy variables), kurie fiksuoty efekty

modelyje taip pat yra jvertinami (Allison, 2009). Tad pasitelkus statistikos programa, galima
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parengti ataskaitg, kurioje nurodyta, kuriy jmoniy fiksuoty efekty jverciai, jei jie biity atskiri
kintamieji, yra statistiSkai reikSmingi. 21 lentel¢je pateikta informacija, kuriy sektoriy jmoniy

rezultatai yra statistiSkai reikSmingi.

21 lentelé

Fiktyviy kintamyjy statistiskai reikSmingi jverciai regresijos modelyje, pagal sektorius

Statistiskai

reikSmingi IS viso Procentas
Sveikatos prieziura 31 41 76%
Pramoné 24 33 73%
Technologijos 7 13 54%
Kiti sektoriai 8 12 67%

Sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultatais

Metodologijos dalyje buvo pazyméta, jog duomeny imtj sudaro daugiausiai sveikatos
priezitiros jmonés, tad 21 lentel¢je pateikiama sektoriy procentiné dalis. Remiantis 21 lentele,
galima pastebéti, jog tirty jmoniy fiksuoty efekty jverciy statistinis reikSmingumas modelyje yra
salyginai panaSis. Sveikatos prieziliros sektoriaus jmoniy jverciai yra labiausiai statistiSkai
reikSmingi. 3 priede pateikta iSsami fiksuoty efekty modelio statistinio reikSmingumo lentelé su
visomis jmonémis.

Patikimumo tikrinimas

Norint uztikrinti darbo rezultaty ir i§ jy sekanciy iSvady kokybe, atlieckamas patikimumo
(angl. robustness) testas modelio standartinéms paklaidoms pagal Hayes ir Cai (2007)
metodologija. Sis patikimumo testas turi biti atlickamas, kai rezultaty interpretacijai yra
pasirenkamas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis. Pagal Hayes ir Cai (2007) metodologija, yra
paskaiciuojamos stabilizuotos standartinés paklaidos (angl. Robust standard errors), jei modelis
pasizymety heteroskedastisSkumu, ir tuomet yra palyginami rezultatai su pagrindiniu regresijos
modeliu. Pasitelkus statistikos programine jrangg, apskaiciuojamos stabilizuotos standartinés

paklaidos, pritaikius HC3 pataisg (22 lentelé).

52



22 lentelé

Patikimumo testas su stabilizuotomis standartinémis paklaidomis

Pagrindinio modelio jverc¢iai

Stand. 95% pasikliautinas
B koeficientas | paklaida t p intervalas
Konstanta 3,461 0,209 16,563 0,000 3,050 | 3,871
MTEP 5,777 0,645 8,951 0,000 4,510 | 7,045
Finansinis -0,446 0,075 -5,932 0,000 -0,593 | -0,298
svertas
Parametry jverciai su stabilizuotomis standartinémis paklaidomis
Stabil.
stand. 95% pasikliautinas
B koeficientas | paklaida t p intervalas
Konstanta 3,461 0,219 15,836 0,000 3,032 | 3,890
MTEP 5,777 0,656 8,806 0,000 4,489 | 7,066
Finansinis -0,446 0,076 -5,896 0,000 -0,594 | -0,297
svertas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo rezultatais

Remiantis 22 lentele ir Hayes ir Cai (2007) metodologija, galima teigti, jog modelio
koeficientai islieka tokie patys, keiciasi tik ¢ reikSmés ir stabilizuoty standartiniy paklaidy jverciai
(0,219; 0,656; 0,076), kurie reikSmingai nesiskiria nuo pagrindinio modelio standartiniy paklaidy
jverciy (0,209; 0,645; 0,075). Patikimumo testo pasikliautini intervalai [3,032; 3,890] taip pat
reik§mingai nesiskiria nuo pagrindinio modelio pasikliautiny intervaly [3,050; 3,871]. Sis testas

taip pat patvirtina, kad pagrindinis regresijos modelis nepasiZymi heteroskedastiSkumu.

3.3 Tyrimo metu gauty rezultaty interpretacija ir palyginimas su kity autoriy darbais

3.2 skyriuje aprasyti rezultatai rodo, jog gautas tiesinés regresijos modelis yra statistiSkai
reikSmingas, patikimas ir gali buti naudojamas hipoteziy testavimui. Remiantis 3.2 skyriaus
rezultatais, kurie parodé, kad MTEP islaidy kintamasis yra statistiSkai reikSmingas, iSkelta Ho
hipotez¢é yra atmetama ir reziumuojama, jog MTEP islaidos turi poveikj jmonés vertei (priimama
alternatyvi H; hipotez¢). Sio tyrimo metu gauti rezultatai atitinka daugelio kity moksliniy studijy
iSvadas apie jmongs vertes, iSreikStos Tobin Q rodikliu, ir MTEP islaidy rysj (23 lentelé).
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23 lentelé

Rezultaty palyginimas su kity autoriy darbais

Autoriai

Tyrimo sritis

ISvados, susijusios su MTEP

Europa

Hunady, J., Pisar, P.,
Durcekova, 1. (2020).

MTEP islaidy jtaka Europos

jmoniy  veiklos rodikliams

technologijy sektoriuje

Gautas teigiamas ir reikSmingas

rySys tarp MTEP islaidy ir

produktyvumo.

Aiello, F. etal (2021)

MTEP islaidy svarbumas Seimos

versluose Italijoje

Patirtos MTEP islaidos pagerino
pardavimus ir ekonomin¢ nauda

jmonei.

Artimieji Rytai

Jaara, O. O.,
Elkotayni, K. A. R.
(2016)

Plétros darby ir MTEP islaidy
jtaka farmacijos jmoniy rinkos

vertei Jordanijoje.

Plétros darby investicijos ir
MTEP islaidos turi teigiamg ir
statistiSkai reikSmingg poveikj

imoniy vertei.

Azija

Xul., Sim J.-W. MTEP islaidy intensyvumas ir | Pramonés sektoriuose jmonés

(2018) MTEP iSlaidy jtaka jmonés | rezultatai priklauso nuo MTEP
rezultatams Kinijos ir Piety | iSlaidy, vyrauja teigiama
Koréjos pramonés jmonése. koreliacija.

Tung, L., Binh, Q.
(2020)

MTEP islaidy jtaka jmonés vertei
Pietry¢iy Azijos regione visuose

sektoriuose.

MTEP i$laidos daro teigiamg ir
statistiSkai reikSmingg poveikj

Jmoniy vertei.

Seo H.S.,Kim Y.

Zmogiskyjy istekliy, reklamos ir

MTEP iSlaidos turi teigiamg ir

(2022).

intensyvumu, jtaka jmonés vertei

Kinijoje.

(2020). MTEP islaidy jtaka jmonés | statistiSkai reikSminga poveikj
pelningumui ir jmonés vertei | jmoniy pelningumui ir jmoniy
Piety Kor¢joje. vertei.

Zhang, Y., Zhang, L. | Inovacijy, matuojamy MTEP | Inovacijy padidéjimas teigiamai

veikia jmoniy vertés rodiklius.

Sudaryta autorés, remiantis nurodytais autoriy darbais

Sis tyrimas suteikia naujy i$vady apie tai, jog MTEP ilaidos turi teigiamg ir statistiskai

reik§minga poveikj jmoniy vertei Siaurés Europos regione. 23 lenteléje pateiktos moksliniy

studijy, kuriose buvo nagrinéjamos Tobin Q rodiklis ir MTEP islaidos, iSvados pagal regiona. Jose
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taip pat kalbama, jog MTEP islaidos turi teigiama ir statistiSkai reikSminga poveikj. Kaip buvo
pristatyta, egzistuoja daug jvairiy moksliniy studijy darbo tema Azijos regione, bet Europoje
naujausiy tyrimy MTEP ilaidy ir jmonés vertés tema labai mazai, o apie Siaurés Europos regiong
tokiy darby nebuvo rasta.

Be Sio tyrimo hipotezés pagrindimo, taip pat pastebéta keletas naujy i§vady apie skirtingus
sektorius ir jy jmoniy vertg. Nustatyta, jog didziausig Tobin Q rodiklj turi sveikatos priezitiros
sektoriuje veikiangios jmonés Siaurés Europos regione. Daugiausiai MTEP i3laidy taip pat patiria
sveikatos priezitros sektoriuje esan¢ios jmonés. Koreliaciné analizé patvirtino, jog tarp MTEP
iSlaidy ir jmongés vertés (Tobin Q rodiklio) egzistuoja tiesioginis rySys. Analizuojant rezultatus
pagal sektorius pastebéta, jog pramonés sektoriaus jmoniy MTEP islaidos daro didziausig poveikj
Tobin Q rodikliui nei kiti sektoriai. Apibendrinant, $io darbo tyrimo rezultatai parodo, jog MTEP
iSlaidy poveikio jmonés vertei tema yra aktuali, o atliktas tyrimas prisideda prie moksliniy studijy

MTEP tema Europoje plétros.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Mokslingje literatiiroje nurodoma, jog kiekvienos jmonés tikslas yra akcininky gerovés
didinimas (jmonés vertés didéjimas). Greta akcininky gerovés koncepcijos, vis tampa aktualesne
ir kita - jmonés dalininky gerovés didinimo idéja, kuri taip pat atsispindi analizuojant jmonés
vertés sgvoka. Egzistuoja jvairiy jmoneés vertés skaiciavimo metodiky, kurios jtraukia skirtingus
jmonés rodiklius. ISanalizavus moksline literatiira, Siame darbe buvo iSskirtos 4 pagrindinés
jmonés vertés skai¢iavimo metodikos (DCF metodas, ekonominis pelnas, palyginamyjy rinkos
rodikliy ir dividendy kapitalizavimo metodai). Atsizvelgiant j iSaugusia MTEP svarbg ir MTEP
intensyvuma globaliu mastu, mokslinéje literatiiroje pastebima naujy jmonés vertés koncepcijy ir
atsiranda vis naujy jmonés vertés apskai¢iavimo metodiky. Nustatyta, jog j analiz¢ jtraukiant
nematerialiojo turto elementus arba MTEP islaidas, autoriai naudoja priklausomg kintamajj -
Tobin Q verte, kuri reprezentatyviai atspindi jmonés verte ir yra naudojama tolimesnéje analizéje.

Tirtuose mokslinés literatiiros Saltiniuose patvirtinamas teiginys, jog MTEP islaidos gali
padéti didinti finansinius jmonés rezultatus ir jmonés vert¢. Detaliau darbe analizuota
nematerialaus turto elemento - Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros - sgvoka ir jos reikSmé
imongs veiklai. Pastaruoju metu vis didéjant jmoniy investicijoms j inovacijas ir plétra, iSauga ir
MTEP reik§mé jmonés veikloje. Patvirtintas teiginys, jog MTEP islaidos gerina finansinius
jmonés rodiklius (pelno, pajamy augimo), skatina jmonés plétros galimybes, didina jmonés rinkos
verte. Uzsienio autoriy studijos patvirtino, jog egzistuoja teigiamas MTEP islaidy poveikis jmonés
rinkos vertei. Nustatyta, jog moksliniy darby apie §j poveikj Europos Saliy jmonése labai mazai,
naujausiy studijy apie Lietuvai artimiausia regiong — Siaurés Europos — regiong, taip pat nerasta.

Sio darbo empirinéje dalyje pasirinkta i§spresti moksliniy tyrimy triikumo problema
jmonés vertés ir MTEP i3laidy tematika Siaurés Europos regione. Duomeny prieinamumo
trikumas buvo pastebétas atliekant §io darbo empirinj tyrima, nes labai daug jmoniy nagrinétoje
Nasdag OMX Nordic vertybiniy popieriy birzoje nepateikia atskirai iSskirty MTEP islaidy
finansinése ataskaitose. Dél to, $io tyrimo duomeny imtj sudaré 99 jmonés i$ jvairiy sektoriy. Sio
tyrimo kintamieji: priklausomas kintamasis yra jmonés verté, iSreikSta Tobin Q koeficientu, o
nepriklausomi kintamieji: MTEP islaidos ir kontroliniai kintamieji: finansinis svertas, jmonés
dydis. Tyrimo metodas: regresiné analizé, remiantis jungtiniy maziausiy kvadraty modeliu.

Tyrimo metu gauti rezultatai parodé, jog MTEP islaidos isties turi tiesioginj, teigiama ir
statistiskai reikminga poveikj Tobin Q rodikliui (jmonés vertei) Siaurés Europos regiono
jmonéms. Finansinio sverto poveikis jmongés vertei buvo neigiamas ir statistiSkai reikSmingas, o
imonés dydzio rodiklis nebuvo statistiskai reikSmingas, tod¢l rezultaty interpretacijai nebuvo
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naudojamas. Remiantis §iuo tyrimu, duomeny imties apraSomoji statistika parod¢, jog daugiausiai
MTEP islaidy skiria sveikatos priezitiros sektoriaus jmonés, o didziausias Tobin Q rodiklis taip
pat buvo sveikatos priezitiros sektoriaus jmoniy. Vertinant gautus rezultatus atskirai pagal
sektorius, buvo pastebéta, jog didziausias statistinis reikSmingumas buvo pramonés sektoriaus
jmoniy. Tyrime taip pat buvo isskirta keletas tyrimo apribojimy, tokiy kaip duomeny prieinamumo

trakumas.

Daugelis autoriy pastebi informacijos trikuma finansinése ataskaitose, nes jmonés ne
visada pateikia nematerialiojo turto detalizacija, o jmoniy vadovybiy nenora kapitalizuoti
eksperimentinés plétros iSlaidy galima paaiskinti sudétingais MTEP apskaitos principais, todél
MTEP islaidos yra priskiriamos sagnaudomis. Vis délto, ne visos imonés pateikia ir MTEP islaidas
atskirai i$skirtas finansinése ataskaitose. Kartais MTEP i$laidos yra pridedamos prie bendryjy ir
administraciniy sagnauduy, jei tokios sagnaudos yra nepastovios. Tai sukelia duomeny prieinamumo
problema, nes sumazé¢ja tyrime analizuojamy jmoniy skaicius ir duomeny imtis gali tapti
nereprezentatyvi, nebus jtraukiamos visos jmonés, kurias biity galima jtraukti j tyrima.
Atsizvelgus ] tai, visos vieSai listinguojamos jmonés turéty pateikti MTEP iSlaidas atskirai
iSskirtas finansinése ataskaitose, ypac kai inovacijy vaidmuo jmoniy valdyme pastaraisiais metais
tapo labai reikSmingas. Biisimos mokslinés studijos MTEP islaidy ir jmonés vertés tematika bus
daug tikslesnés, jei tyréjai galés jtraukti ir analizuoti kuo daugiau jmoniy.

Kol kas egzistuoja nedaug moksliniy studijy MTEP islaidy ir jy poveikio Europos jmoniy
vertei tema, neanalizuojami atskirai skirtingi Europos regionai. Tik kelios Nasdaq OMX Baltic
listinguojamos jmonés pateikia MTEP iSlaidas savo finansinése ataskaitose, todél nebuvo galima
istirti MTEP i$laidy poveikio jmoniy vertei Baltijos regione. D¢l to labai triiksta tokio pobiidzio
moksliniy tyrimy Baltijos Salyse. IStyrus §j poveikj, biity galima tyrimo rezultatus lyginti su kitais
Europos regiony tyrimo rezultatais. Siame tyrime buvo pastebéta, jog regresinés analizés rezultatai
skiriasi tarp skirtingy sektoriy. Biity naudinga ir pravartu ateityje istirti jmoniy MTEP islaidy
poveikj jmoniy vertei skirtinguose sektoriuose ir juos palyginti tarp skirtingy Europos regiony.

Kadangi jmonés vertés apskaiciavimo budy mokslingje literatiiroje yra jvairiy, biisimos
mokslinés studijos gali j tyrima pridéti ir kitus kintamuosius jmonés vertei apskaiCiuoti: jmonés
akcijy kaing, pelningumo rodiklius, jmonés augimo tempa. Tai padéty dar nuodugniau
iSanalizuoti, kuris jmonés vertés apskaiciavimo budas yra geriausias ir kurj labiausiai paveikia

MTEP islaidy pokyciai.
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SUMMARY

74 Pages, 23 charts, 13 pictures, 75 references

The main purpose of this Master Thesis is to analyze the concept of company value and its
relationship with the costs of Research and Development (R&D) activities in a theoretical aspect
and to determine whether the costs Research and Development (R&D) activities affect the value
of companies in the Northern European region.

The Master Thesis is organized in three main parts: the analysis of literature, the empirical research
and the results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews various concepts of enterprise value calculation. However, it was
noticed that when adding elements of intangible assets or R&D costs to the analysis, the authors
use the dependent variable - Tobin's Q value, which helps to better determine the value of the
enterprise. Various study researches, that were reviewed, generally agree that R&D costs have
positive and significant impact on enterprise value or financial performance. It was also confirmed
that R&D expenses improve the company's financial indicators (profit, revenue growth), promote
the company's development opportunities. Nevertheless, there are barely any study cases
performed for European enterprises or in Northern European region in particular. This raised the
need to research whether R&D expenses have an impact on enterprise value in Northern European
region companies.

The empirical research of this Master Thesis included 99 companies from Nasdaq OMX Nordic
list during the 2018-2023 time period. The research method was regression analysis. Dependent
variable was Tobin Q value, whereas R&D expenses was independent variable and financial
leverage and company size were controlling variables. The regression analysis was performed
using ordinary least squares model. The research findings concluded that there is positive and
significant connection between R&D expenses and enterprise value in Northern European region.
Controlling variable financial leverage was statistically significant, yet company size was not
statistically significant. Other research findings include the conclusion that companies in health
sector had the highest Tobin Q value and R&D expenditure as well. Evaluating the obtained results
separately by sector, it was observed that the highest statistical significance was for companies in
the industrial sector.

The conclusions of Master Thesis have been listed and several suggestions have been proposed.
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PRIEDAI

1 priedas. Tyrimo duomeny imtis

Fullname D Year Tobing |RD Lever  |[Size Fullname D Year Tobing |RD Lever  |Size
Cutokumpu 1 2013 -1,8 0,16 2,61 9 2018 0,1 0,01 2,46 5,42
Outokumpu 1 2019 1,72 0,15 2,76 5 2019 0,3 ) 2,36 5,32
Cutokumpu 1 2020 -1,43 0,14 2,86 g 2020 0,2 0,02 2,46 5,14
Outokumpu 1 2021 0,85 0,16 2,46 5 2021 0,47 0,04 23 5,18
Outokumpu 1 2022 -2,09 0,17 1,76 9 2022 -0,29 -0,07 2,86 5,36
Cutokumpu 1 2023 -2,35 40,15 1,6 9 2023 0,77 -0,06 2,61 5,16
StoraEnso 2 2018 0,02 -0,05 2,14 10 3018 3,64 0,25 3,77 55
StoraEnso 2 2019 0,38 -0,07 2.3 10 2019 3,72 0,23 3,43 5,93
StoraEnso 2 2020 0,52 0,1 23 10 2020 413 0,24 3,29 5,97
StoraEnso 2 2021 0,05 0,12 1,96 10 2021 4 64 0,24 2,98 6,01
StoraEnso 2 2022 0,97 0,12 1,76 10 2022 1,32 0,22 1,96 E
StoraEnso 2 2023 0,63 40,12 2,14 10 2023 1,24 0,26 2,3 5,81
Huhlamaki 3| 208 1,52| 0,08 2,98 11| 2018 4,03 0,25 1,96 3,04
Hublamaki 3 2019 2,46 0,09 3,06 11 2019 3,12 0,25 2,46 3,01
Huhtamaki 3 2020 1,59 0,1 3,18 11 2020 4 87 0,28 2,71 1,66
Hultamaki 3 2021 1,73 0,1 3,35 11 2021 5 0,23 4,81 3,63
Huhtamaki 3 2022 1,04 0,08 3,06 11 2022 4,31 0,24 4,93 3,68
Hublar 3 2023 1,42 0,06 2,91 ication 11 2023 3,77 0,27 5,66 3,43
Carg ] 2018 0,09 0,05 2,38 7,82 [vaisala 12 2015 3,15 0,21 1,56 £,16
Ca 4 2019 0,12 0,04 3,43 82,01| |vaisala 12 2019 451 0,21 1,96 E,13
Ca a 2020 0,61 0,06 3,43 7,87| [vaisa 12 2020 5,17 0,22 1,76 6,17
Ca 4 2021 0,98 0,05 2,98 7.82| |vaisala 12 2021 5,43 0,21 1,96 6,26
C ] 2022 0,8 0,04 3,11 7,98 [vaisala 12 2022 457 0,21 1,96 £,32
c a 2023 1,23 0,02 2,86 8,07| [vaisal 12 2023 453 0,22 1,76 £,33
5 2018 1,03 0,19 2,98 13 2018 9,51 0,17 4,54 11,5
5 2019 0,06 0,19 2,98 13 2019 EE 0,17 a5 11,79
5 2020 0,22 0,19 3,29 13 2020 3,68 0,16 441 11,63
B 2021 1,16 0,18 2,71 12 2021 3,25 0,16 3,11 11,6
5 2022 0,14 0,13 2,3 13 2022 3,74 0,17 2,98 12,52
B 2023 0,73 0,19 2,14 13 2023 3.6 0,18 2,98 13,04
3 2018 4,81 0,16 1,43 14 2015 2,47 0,06 2,3 3,05
& 2019 5,85 0,19 1,11 14 2015 3,28 0,07 2,14 5,03
6 2020 5,44 0,19 1,43 14 2020 3,53 0,06 1,96 5,08
& 2021 5,31 0,18 1,43 14 2021 3.5 0,04 2.3 9,3
3 2022 5,51 0,16 1,76 14 2022 1,55 0,04 2,61 3,37
3 2023 458 0,15 1,6 14 2023 2,82 0,05 2,3 3,35
7 2018 2,04 0,03 3,61 15 2012 1,27 0,03 3,29 8,32
7 2019 1,94 0,03 3,68 15 2019 1,19 0,02 3,29 8,38
7 2020 1,82 0,02 3,85 15 2020 0,26 0,03 3,19 5,47
7 2021 2,69 0,02 3,68 15 2021 0,03 0,05 3,19 5,58
7 2022 1,11 o 2,86 15 2022 1,12 0,04 2,86 8,61
7 2023 1 0,01 3,19 3,71 15 2023 1,79 0,05 2,98 2,8
] 2018 4,32 0,01 4,05 2,87 156 2018 0,66 0,08 405 11,08
2 2019 3,48 0,04 1,76 3,74 15 2019 1,14 0,08 405 11,17
] 2020 435 0,04 1,43 3,44 15 2020 1,51 0,07 385 11,38
g 2021 5,37 o 1,76 3,27 1s 2021 2,88 0,08 3,97 11,27
] 2022 3,21 0,01 1,43 3,44 16 2022 1,2 0,08 415] 11,97
a2 2023 3,51 -0,05 1,27 3,27 16 2023 1,65 0,09 4,05 12,21
D Year Tobing |RD Lever Size Fullname D Year Tobing |RD Lever Size
17 2018 0,24] 002 1,78 8,25| [amEU 21 2018 7,37 0,05 2,61 5,44
17 2012 0,91 -0,02 2,14 8,23| [AmMB0 21 2018 6,14 0,03 2,46 &,51
17 2020 126 0,02 2,14 8,28/ [amMBU 21 2020 2,26 0,07 2,46 5,55
17 2021 171 0,04 178 82,21| [amEU 21 2021 6,78 0,09 1,43 6,63
17 2022 0,57 -0.08 2,46 8,68 [amMBu 21 2022 4,45 0,09 1,76 5,89
17 2023 2,13 0,01 1,27 8,26| [amMBU 21 2023 5,01 0,1 111 6,83
18 2018 0,63 0,01 1,43 8,38| [Bavariant 22 2018 1,97 0,2 1,27 6,27
18 2013 13 0,02 1,6 8,6| [Bavaria 22 2019 16 0,12 4,05 6,85
18 2020 1,47 -0,03 18 8,75| [Bavaria 22 2020 2,18 0,09 1,96 7,05
13 2021 1,67 0,01 16 8,82| [Bavariank 22 2021 2,65 0,07 16 7,27
18 2022 1,57 0,02 178 22 2022 2,02 0,17 1,76 7,29
18 2023 0,89 0,02 1,96 22 2023 0,68 0,22 1,27 7.4
13 2018 19 0,05 3,61 23 2018 5,19 0,16 1,76 7,56
19 2013 2,41 0,05 3,77 23 2019 5,33 0,17 1,96 7,59
19 2020 2,75 0,06 2,98 23 2020 5,54 0,16 1,96 7,61
19 2021 3,42 0,07 2,98 23 2021 611 0,15 2,46 7,75
19 2022 2,95 0,06 3,54 23 2022 474 0,14 2,3 7.83
19 2023 3,59 0,07 3,54 23 2023 4,93 0,14 2,3 7.84
20 2018 3,41 0,15 1,43 24 2018 4,06 0,12 2,86 7,51
20 2019 4,54 0,15 1,76 24 2019 3,92 0,11 3,29 7,65
20 2020 5,62 0,16 1,96 24 2020 4,18 0,12 3,11 7,66
20 2021 6,19 0,19 1,76 Demant 24 2021 4,62 0,12 3,54 7,76
20 2002 4,59 0,18 1,6 5,74 | [Demant 24| 2022 3,06 0,1 3,85 7,91
20 2023 4,55 0,16 1,43 &,8| [Demant 24 2023 3,86 0,11 3,68 7,94
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1 priedas. Tyrimo duomeny imtis (tesinys)

Fullnams (6] Year Tobing |RD Lewar Gipe Full.name [} Yaar Tobing |RD Lewer Sz
Genmab 25 20138 6,64 0.23 036 7| [upanar 34 2018 15 006 238 6,65
Genmah 25 2013 607 0,22 0,36 7.42 | [upanar 34 2013 223 005 3,11 671
Genmah 25 2020 658 036 7.64 | |upanar 34 2020 1,05 0,05 2.78 6,76
Genmah 25 2021 6.29 036 7.73 | |upanar 34 2021 3,13 0,03 2,71 6838
Genmab 25 2022 6,09 036 7.83 | |upanar e ] 2022 245 0,04 246 6.4
Geanmah 5 2023 4,86 036 8.18 | |upanar a4 2023 a8 006 23 682
Gnstare 26 2018 4 248 7.34 | |amgatorssscience) a5 2018 4.1 0,24 0,36 3494
Gnstare 26 2013 4.04 77 7AG | |amgatarBicmcience as 2013 1,55 0,34 0,86 337
Gnstare 26 20240 507 ERDY 7AT | |amgatarBiscience L 2020 4.75 035 111 2.28
Gnstare 26 2021 333 405 7.7| |agatarssciencs as 2021 2,48 0,25 0,86 1,55
Gnstare 26 2022 141 4.4 787 | |amgatarsuscience a5 2022 3,44 0,44 2,14 236
Gnstare 26 2023 156 361 736 | |amgatariicsmcience as 2023 52 0.4 23 1,75
Hifisk 27 2018 251 466 6.66 | |ara El 2018 0,32 -0,03 2.78 71
hithisk 27 2013 1.4 4462 6.72| lara 36 2013 1338 0,03 2,78 715
Nithsk 27 2024 143 473 562 | [ara 36 2020 FET] 0,05 286 716
ik 27 2021 216 43 6,73 | |ara i6 2021 3,54 -0.07 246 72
Hithsk 27 2022 035 353 6.75| lara 36 2022 036 -0.07 2,46 7.22
Nithsk 27 2023 0.4 343 5.69| [ara 6 2023 0,54 0,06 246 718
Movohiardisk 23 20138 632 246 9.26 | [ascetaPharma a7 2018 1,05 015 11,55 194
ovablardisk 28 2019 6,71 261 9.45 | ascetapharma a7 2019 2567 0,12 0.55 3,16
Navahiardisk 28 2020 646 271 3.61 | |ascetaPharma a7 2020 5,98 0.28 0.36 1,09
Morvalkardisk 28 2021 721 3.11 9.98 | |asceiaPharma a7 2021 4,01 .26 036 157
Morwaklardisk 28 2022 7.26 3.29 10,25 | |ascslisPharma 37 2022 34 0,33 0,86 281
28 2023 7565 343 10,92 | [ascstapharma a7 2023 1,45 037 086 154
23 2014 24 445 .11 | |assaabiay L] 2018 a 006 246 831
23 2013 272 444 9.24 | |aszaabiay g 2013 i52 006 23 839
23 2024 388 a 4,15 9.55 | [aszaatiay ET] 2020 3,32 008 23 907
29 2021 232 0,02 436 9.63 L] 2021 1,78 007 2,14 9.13
29 2022 311 0.03 487 9.69 EL] 2022 2.78 047 136 9.13
23 2023 2398 0.01 438 9381 L] 2023 1,02 006 2,46 953
ZealandPharma 3d 2018 2487 032 0,36 546 39 2018 4,05 0,07 2,71 8A7
ZealandPhanma 30 2019 5467 032 8 sl 5487 39 2013 5.04 007 246 845
ZealandPharma ad 2020 534 .29 16 6,02 39 2020 5.28 008 2.A6 901
Zealandrharma ag 2021 448 0.23 251 608 13 2021 581 0,06 23 9,17
ZealandPharma 3d 2022 634 0,33 2,14 5.748 3g 2022 4,63 0,07 261 9,33
ZealandPharma 30 2023 8.4 031 0,86 605 39 2023 5.29 0,08 261 9.4
Hetsa a1 2018 -1,89 a 132 132 a0 2018 6.98 0.22 1.11 424
Hetsa a1 2019 -1.11 a 4.15 186 Al 2019 8.74 022 1.11 423
Matsa a1 2024 15 -0,03 3,11 8.34 a0 2020 5.79 012 0,36 5,69
Hetsa 31 2021 263 2 298 842 40 2021 541 011 0,36 5.79
Metsa a1 2022 239 -0.,04 329 866 a0 2022 4.72 011 0.36 573
Matsa a1 2023 2,13 -0,04 343 8.73 a0 2023 51 0.1 0,36 5,84
Anata a2 2018 0.6 0.2 111 .13 a1 2018 706 0.28 086 1,68
Anata EF] 20139 -0.656 0,138 1,11 E] a1 2013 7.85 037 1,76 1,04
Anata EF] 2020 -0.35 0,26 127 293 a1 2020 5.75 0.24 127 269
Anata EF] 2021 0.7 0,25 1,76 296 a1 2021 6.94 032 1,96 1,38
Anata EF] 2022 -1,37 0.26 251 23 a1 2022 5.49 03 1,43 2,24
Bnata 32 2023 -3.76 0.23 2398 3.14 a1 2023 652 .23 143 252
Latta EE] 2018 0,34 -0.25 329 6.33 a2 2018 643 0,13 127 482
Lahta EE] 2013 -0.21 -0,22 423 635 a2 2019 6.0 0,12 143 5.1
Latta a3 2024 -0.41 0,21 154 622 a2 2020 6.16 011 127 5,25
Lehta a3 2021 -0,53 0,21 423 6,13 a2 2021 7.11 0.1 1,43 57
Latta EE] 2022 -157 0,15 423 6.06 a2 2022 571 0.1 127 583
Lahta EE] 2023 -1,64 -0,13 423 557 a2 2023 127 0,07 127 6,34
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1 priedas. Tyrimo duomeny imtis (tesinys)

o Year  |Tobing |RD Lever  |5ize Fuliname o Year  |Tobing |RD Lever  |Sire
23| 2018 333|042 176 3,89 [Enea 52| 201a 158] 014 3,14 5 67
23| 2013 365 01l 196 4,03 [Enea 52| 2019 283 014 143 5,85
a3| 2020 382|023 196 3,87 |Enea 52| 2020 23] 0a2 16 5 96
23| 2021 234|014 2,14 4,02 |Enea 52| 2021 3,24 176 6.1
a3| 2022| o028 013 16 4,35 [Enea 52| 022 -132 127 6.11
a3| 2023 -106] w13 143 4,33 [Enea 52|  20m 15 111 5,95
aa| 2018 335] -006] 055 4,18 |Ependian 51| 018|072 271 53
aa| 2013 242|024 0.36 4,55 |Ependian T T 207 3,43 5,71
a| 2020 523]  022] 086 5,33 |Epandian sa| 2020 w0m3 34 563
aa| 2021 503|027 127 5,23 |Ependian 51| 2021 221 3,29 5.4z
aa| 2022 a0 0,25 286 5 58 |Ependian 51| 2022 2561 286 53
aa| 2023 16| 028 311 543 |Ependion 51| 3023 2 66 161 504
as| 2018 64] 036 127 3,51 |Emirac s4|  201a 314 2,14 7,78
as| 2013 583 03] 086 4,AA |Epirac 54| 2019 A6 196 7,88
as| 2020 748]  027] 086 2,39 |Eairac 54| 200 513 214|806
as| 2021 658|032 111 2,91 |Esirac sa| 201 5a7 314|817
as| 2022 84| o3z 111 4,33 |Epirac 54| 2022 4,79 314| 835
as| 2023 734 03 111 5 55 |Epirac sq| 2023 a7 136 852
26| 2018 575] 035|036 2,55 |Encssan 55| 2018 2,03 354 1oz
26| 2013 716] 0438 = 2013 2,15 168 1005
26| 2020 621 023 E 55| 2020 2,56 154| 1013
26| 2021 ai12| oas E 55| 2021 224 318 1047
a6| =2022| 076] o4z = 55| =200z| oA ; 298] 1021
26| 2023 225|043 55| 2023 122| 023 3431|1009
a7|  2013| as1| o.as 56| 2018 187 048 111 541
a7| 2013 8ss| 045 56| 2019 383]  01l] 086 5 .36
a7| 2020 888 014 56| 2020 247] 012 111 A
a7| 2021 742|014 56| 2001 465) 014 196 5,59
a7| 2022 604] 017 2 s6| 2002 o7al  0as 176 5.13
27| 2023 577|045 143 4,63 |Fingeranint 56| 2023] 084 013 143 31
28| =2013| 044 o008 A58 5 65 |Fmmattssan 57| 2018 153 23 Y]
28| 2013 166] -0.06 511 566 |Fmmartssan 57| 2019 2,06 261 5
23| 2020 25| -004] 036 5 24 |[Fmmartssan 57| 2020 3137 2,78 5,19
23|  =2021| -0a1] -0d1 16 5,29 an 57| 2021 147 246 553
a8| 2022 -221| 005 143 4,88 |[Fmmattssan 57| 2022 2152 196 5 A%
a8| 2023| -2463] @ 143 4,34 |Fmmartssan 57| 2013 1,76 196 544
23| o013 156| 261 5 a3 |Getings sa| 2018  -0as 371 7.3
23| 2013 221  om 2,14 5,74 |Geninae s3] 2019 189 261 802
23| 2020 A58 [ 2,14 5,76 |Getinge 53| 2020 2,35 146 21
a3 20zt a3a| -0m 238 5.2 |Geninge sa| 2021 1,85 136 an03
ag| 0w 307|002 261 5,25 |Getings sa 2022 17 176] 813
23| 2023 23| oo 361 5,23 |Getinae 58| 2023 1.74 176 822
s0| =2013| o0o1] o014 246 5,27 |Hansaianharma so|  a0um 55| 023] o036 2,76
sa| 2013 o071  oaz 2,46 5,43 |HansaBsmpharma sa| 2019 5531 029] 086 a2
s0| 2020] 0si| o013 33 5 41 |HansaBsmpharma 53| 2020 655 022] 086 5 .26
50| 2021 107|014 271 4,79 |HamsaBianharma sa| 2001 334|027 111 2,84
so| 2022 121 014 214 3 52 |Famsaonharma sa| 2022 agl| 0% 319 5 35
so| 2023] -032| w013 2,14 4,54 |HansaBsmpharma sa| 2013 1a5| o034] -05% 473
51| 2013 33| ou1 319 7,43 |Hemagon 60| 201a 264) 017 136] a3
51| 2013 158|013 3154 7,48 |Hemagan §0| 2019 233 0.1 176] aa3
51| 2020 308|012 385 7,63 |Hemagon 60 2020 195 0.1 136 847
51| 2021 334|012 343 7,53 |Hemagon 60| 2021 193] o008 16] 321
51| 20w 172] o011 343 5 |Heagan 60 2022 271 008 176 942
51| 2023 227 o1l 3,43 7,57 |Hexagan 60| 2023 293] o008 176] 847
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1 priedas. Tyrimo duomeny imtis (tesinys)

o Year Fullnams [1] Year Tobin q Lawar Sirw

61 2018 Humters 70 2018 077 286 681

2018 Hunters 70 2013 161 3.19 687

2020 Murters 70 2020 3103 298 6AG6

3021 Hunters 70 2021 232 286 696

2022 Humters 70 2022 2,53 3,29 717

3023 Munters 70| 2023 3.39 3.61 7.35

2018 Nedarman 71 2018 182 343 624

019 hederman 71 2019 2.2 377 636

2020 haderman b | 2020 2,49 1,58 6.3

7021 Kaderman 71 2021 3,18 313 637

2022 hedenman 71 2022 191 3,139 G642

2023 kaderman 71 2023 1,88 ERE 646

2018 hetinssght 72 2018 2,36 111 4.21

2019 Wetinzight 72 2019 1485 143 4.26

2020 hetinsight 72 2020 -0,83 086 455

2021 hetinsight 72 2021 417 131 4.5

2022 Metinsight 72 2022 187 127 4413

2023 Hetinsight 72 2023 3,36 127 4,46

IntamEactena 64 2018 heardiC i atEnprooing 73 2018 092 23 53
InfantBactaria 64 2019 Kardiciliiatenprootin 73 2013 1.37 2 A6 598
IntamEactena 64 2020 Kardiciatenproatin 73 2020 257 23 5,09
InfantBactarial 54 2021 hardiciliiaterprootin 73 2021 .16 2561 6,12
InanTBactena 64 2022 Mardiciliatenprootin 73 2022 143 246 6.15
InfantBacteris 64 2023 hardiciWaterpraatin 73 2023 1.84 7 246 6.14
Lmirkda 65 2018 Drea 74 2013 3.1 2 311 5,049
Lmrida &5 2013 Oremn 74 20139 2.7 0.2 2A6 5.28
Lmwida 65 2020 Orexn 74 2020 2,62 024 261 5.04
Lreida 65 2021 74 2021 1485 025 342 5.08
Lmwida 65 2022 74 2022 108 0,29 4,73 485
Lraida 65 2023 74 2023 2,01 033 54 44
Lica 66 2018 75 2013 175 033 4.2 -0.5
Lo 66 20139 TS, 2019 559 028 423 0,33
Lico 66 2020 73 2020 431 0,14 3,77 136
Lrica G 2021 75 2021 4,63 0.1 2 86 1,45
Lica 66 2022 75 2022 4.27 0,09 286 161
Lo 66 2023 TE. 2023 1,38 0.2 4,36 127
Lindan &7 2018 76 2018 .57 176 6,567
Lindal a7 2013 76 2013 441 214 631
Lindah 67 2020 76 2020 422 2 A6 692
Lindan 67 2021 76 2021 166 2.3 547
Lindah 67 2022 76 2022 2,79 246 708
Lindah 67 2023 Ossur 76 2023 2,26 2.3 7049
Haendus 68 2018 PraciseBometrics 77 2018 3487 111 244
Hendus 68 2019 Preciselometnics T 2019 482 111 232
Hiandus 68 2020 Procisefometnics 77 2020 4.09 111 24
Hendus 68 2021 Procisefometnics 77 2021 171 2.14 293
Hendus &8 2022 PraciseBometrics 77 2022 0AS 143 2,72
Hendus 63 2023 4 4, PreciseBometnics T 2023 -3.24 1.11 2,75
Hrporanks 53 2018 411 196 628 | Pricer 78 2018 0,59 143 445
Hrporanic 69 2019 496 16 636 | Pricer 78 2019 2491 127 4492
Biyoranic 59 2020 5.25 16 641 | Pricar 78 2020 437 1.76 5.2
Hrporanic 69 2021 4.58 16 6,49 | Prcer 78 2021 287 251 552
Mrworanic 53 2022 384 16 6.54 | Pricer 78 2022 1,63 3,1% 564
Myonanks 69 2023 511 0,15 1,76 65| Pricer 78 20213 .16 23 562
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1 priedas. Tyrimo duomeny imtis (tesinys)

Fullname: [t} Year Lewver [[1] Year Tobing |RD Lever Sire
] 2018 036 a3 2013 329 0.2 16 512
73 2013 036 a8 2013 369 0.28 2.78 533
] 2020 036 a8 2020 EEE] 0,27 3,43 547
73 2021 036 a8 2021 438 0.26 143 502
L] 2022 0.36 a8 2022 235 0.26 16 436
73 2023 036 a8 2023 -0.16 027 23 486
a0 2018 1.76 a3 2018 -1,16 0,04 361 441
ad 2018 136 a3 2018 033 0,09 3382 4,55
a0 2020 2.14 a3 2020 -1401 a0 337 4,64
a0 2021 311 a3 2021 011 007 3.85 453
a0 2022 329 a3 2022 -1.26 0,06 1,77 4.78
a0 2023 298 EE] 2023 -133 [ X} 337 487
a1 2018 127 20 2018 2,34 0,13 0, 332
a1 20139 16 E 2019 258 0,24 0, 3,59
a1 2020 143 30 2020 522 031 0, 3,75
a1 2021 127 3 2021 326 033 1] 3,79
a1 2022 a, 111 30 2022 5,14 041 a 333
a1 2023 0, 143 E 2023 4, 0,36 [} 382
az 2018 0. 086 91 2018 731 Q.11 a 548
az 2013 -, 036 a1 2013 755 0.11 1] 575
a2 2020 0. 0.36 a1 2020 762 a 592
az 2021 0. 036 a1 2021 19 n 732
az 2022 0, 086 91 2022 133 a 738
az 2023 036 a1 2023 244 1] 7,23
a3 2018 0.36 92 2018 237 E 3. 1.06
a3 2013 036 a2 2019 2,76 3 1 353
a3 2020 036 32 2020 478 EE 1 386
a3 2021 086 a2 2021 437 2 429
a3 2022 086 32 2022 452 [EE] 417
a3 2023 0.36 32 2023 042 0,36 408
a4 2018 328 3 2013 433 a,01 341
a4 2013 3.11 33 2013 446 -0.04 3,66
a4 2020 2,78 3 2020 533 03 4.1
a4 2021 2,78 23 2021 303 0.13 i 4,13
a4 2022 2,71 3 2022 ERE:] 0,08 a 347
a4 2023 238 23 2023 217 0.11 i 437
as 2018 3,54 94 2018 531 0,15 a 4,05
as 2013 343 34 2019 637 017 [} 411
a5 2020 343 a4 2020 682 0,11 a 438
as 2021 523 34 2021 5,63 0,08 [} 534
a5 2022 2,78 94 2022 4,26 0,04 a 538
a5 2023 3.29 34 2023 526 0,13 1 5.72
6 2018 2,14 EH 2018 236 02 3, 3,34
a6 2013 3,11 35 2013 546 0,34 1] 1,16
a6 2020 2,78 EH 2020 702 046 1. 0,01
6 2021 246 35 2021 542 0.4 1] .
6 2022 23 a5 2022 5.6 0.4 143 0,75
6 2023 246 a5 2023 04 127 0,56
ar 2018 238 96 2018 0,06 3.29 6,03
ar 2013 328 26 2013 06 2,61 6,13
ar 2020 ¥ 332 36 2020 261 629
a7 2021 A 329 96 2021 2,86 634
ar 2022 RE] 385 96 2022 238 7.04
a7 2023 0,58 -0.11 436 96 2023 Q 2,86 701

Fulinams I8} Year Tobing [RD

Alfalaval 37 2018 2,68 001

Alfalava 37 2013 249 0,01

Alfalava 37 2020 285 .01

Alfalava a7 2021 3A4 001

AlfaLava a7 2022 286 0,01

Alfalaval 37 2023 3,67 a2

Alimal EE] 2018 1,38 0,02 6.

i 38 2013 183 o 6,
98 2020 1496 6.
38 2021 128 6.
98 2022 -0.4 7.
EE] 2023 0,18 7
33 2018 32 6.2
EE] 2013 343 6.3
EE] 2020 304 2,14 639
95 2021 3.7 1,76 6.4
EE] 2022 208 136 648
33 2023 158 2,14 65
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2 priedas. Tiesinés regresijos prielaidy tikrinimo darbinés lentelés
Sapiro-Vilko testas

Tests of Normality

Kolmogorav-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TohinQnorm 003 5a0 200 agg 590 1,000
RDnorm 003 50 2000 999 590 1,000
Levernorm 044 ss0 008 992 580 003
Sizenarm 005 590 200 099 se0 097

* This is a lower hound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Multikolinearumas

Variance Inflation Factors
Date: 04/20/24 Time: 15:40
Sample: 2018 2023
Included observations: 594

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

c 0.096617 13.77032 NA
RD 0.474970 1.846515 1.233400
LEVER 0.006470 5.714397 1.240169
SIZE 0.001867 11.88777 1.402940

Pearson koreliaciné analizé

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/20/24 Time: 15:13
Sample: 2018 2023

Included observations: 594

Carrelation
Probability RD LEVER SIZE TOBIN Q
RD 1.000000
LEVER -0.269017 1.000000
0.0000 —
SIZE -0.424258 0.429501 1.000000
0.0000 0.0000 ——
TOBIN_Q 0.400912 -0.317018 -0.187720 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 —_—
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2 priedas. Tiesinés regresijos prielaidy tikrinimo darbinés lentelés (tesinys)

Autokoreliacija

Dependent Variable: TOBIN_Q
Method: Least Squares

Date: 04/20/24 Time: 15:02
Sample: 2018 2023

Included observations: 594

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 3.061476 0.310833 9.849274 0.0000

RD 6201210 0689181 8997944 0.0000

LEVER -0.496034 0.080436 -6.166778 0.0000

SIZE 0.074897 0.043213 1.733226 0.0836

R-squared 0.211907 Mean dependent var 3.029108

Adjusted R-squared 0207900 S.D. dependent var 2293811

S.E. of regression 2041492 Akaike info criterion 4271950

Sum squared resid 2458937 Schwarz criterion 4301492

Log likelihood -1264.769 Hannan-Quinn 4.283455

F-statistic 52.88082 Durbin-Watson stat 1.948960
Prob(F-statistic) 0.000000

Heteroskedastiskumo tikrinimas

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test
Equation: UNTITLED

Specification: TOBIN_Q C RD SIZE LEVER

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Value df Probability
Likelihood ratio 321.3104 99 0.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -1264.769 580
Unrestricted LogL -1104.114 580

Aprasomoji statistika
[E) Group: UNTITLED Workfile: EVIEWS_DATASET - COPY - NORMALIZED:
[View]?roc[l‘.}bjedl [Prlnt[NameIFueze] [Sample]ShettIS‘tats[Spec]
[ TOBNGQ | SZE | RD | LEVER |

Mean 3.029108 6.276599 0.095168 2202727
Median 3.030000 6.275000 0.095000 2.140000
Maximum 9.510000 13.04000 0.490000 5.660000
Minimum -3.760000 -0.500000 -0.290000 -0.550000
Std. Dev. 2.293811 2.297890 0.135095 1.160668
Skewness -0.004816 0.009152 0.006887 0.060039
Kurtosis 2.854200 2.865789 2.852799 2.748815
Jarque-Bera | 0.528358 0.454104 0.540980 1.918438
Probability | 0767836 0.796880 0.763005 0.383192
Sum 1799.290 3728.300 56.53000 1308.420
Sum Sq. Dev. 3120.110 3131.217 10.82263 798.8602
Observations | 594 594 594 594
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2 priedas. Tiesinés regresijos prielaidy tikrinimo darbinés lentelés (tesinys)

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelio ir fiksuoty efekty modelio rezultaty palyginimas

Jungtiniy maziausiy kvadraty modelis

Dependent Variable: TOBIN_Q
IVlethod: Panel Least Squares
Date: 04/20/24 Time: 13:47
Sample: 2018 2023

Periods included: 6
Cross-sections included: 99

Total panel (balanced) observations: 594

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.061476 0.310833 9.849274 0.0000
RD 6.201210 0.689181 8.997944 0.0000
LEVER -0.496034 0.080436 -8.166778 0.0000
SIZE 0.074897 0.043213 1.733226 0.0836
R-squared 0.211907 Mean dependent var 3.028108
Adjusted R-squared 0.207900 S.D. dependent var 2.293811
SE. of regression 2.041492  Akaike info criterion 4271950
Sum squared resid 2458937 Schwarz criterion 4.301492
Log likelihood -1264.769 Hannan-Quinn 4283455
F-statistic 52 88082 Durbin-Watson stat 1.948960
Prob(F-statistic) 0.000000
Atsitiktiniy efekty modelio rezultatai
Dependent Variable: TOBIN_Q
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/20/24 Time: 12:40
Sample: 2018 2023
Periods included: 6
Cross-sections included: 99
Total panel (balanced) observations: 594
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
G 4881617 0.545455 8.949621 0.0000
RD 1.364101 0.792891 1.720415 0.0859
LEVER -0.084087 0.065632 -1.281195 0.2006
SIZE -0.287384 0.077236 -3.720841 0.0002
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-gection random 1.709445 0.6478
Idiosyncratic random 1.260471 0.3522
Weighted Statistics
R-squared 0.042003 Mean dependent var 0.871976
Adjusted R-squared 0.037132 S.D. dependent var 1.321226
S.E. of regression 1.296464 Sum squared resid 991.6834
F-statistic 8622827 Durbin-Watson stat 1.156661
Prob{F-statistic) 0.000013
Unweighted Statistics
R-squared 0.072718 Mean dependent var 3.025089
Sum squared resid 2541949 Durbin-Watson 0.389891

Fiksuoty efekty modelis

Dependent Variable: TOBIN_Q

Method: Panel Least Squares

Date: 04/20/24 Time: 13:49

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included. 99

Total panel (balanced) observations: 534

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
C 6.091088 0.973863 6.254559 0.0000
RD 0.197522 1271014 0.155405 0.8766
LEVER 0.003986 0.008947 0.040285 0.9679
SIZE -0.492234 0.148534 -3.313855 0.0010
Effects Specification

Cross-section fixed {dummy variables)
R-squared 0.775076 Mean dependent var 3.029108
Adjusted R-squared 0.728902 S.D. dependent var 2.293811
SE of regression 1.194319  Akaike info criterion 3.348064
Sum squared resid 701.7882 Schwarz criterion 4.101366
Log likelihood -892.3749 Hannan-Quinn 3641441
F-statistic 16.78618 Durbin-Watson stat 1.316869

Prob(F-statistic) 0.000000
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3 priedas. Fiksuoty efekty modelio statistinio reik§mingumo lentelé

Std.
B Error Beta t p
(Constant) 2,768, 1,326 2,087 0,037
StoraEnso 2,088/ 0,716/ 0,091 2,917 0,004
Cargotec 1,951 0,731 0,085 2,668/ 0,008
Nokia 2,964 0,929 0,130/ 3,189| 0,002
Huhtamaki 3,192 0,700/ 0,140| 4,560, 0,000
Orion 6,158 0,807 0,269 7,630/ 0,000
Valmet 3,209 0,724 0,140| 4,433| 0,000
Optomed 3,014/ 1,014 0,132 2,973| 0,003
Teleste -0,021| 0,833| -0,001| -0,025| 0,980
WithSecure 3,325 0,869| 0,145| 3,825| 0,000
SSHcomm 3,024, 1,065/ 0,132 2,839| 0,005
Vaisala 4,967 0,844 0,217 5,886 0,000
AstraZeneca 8,338 1,058 0,333 7,879| 0,000
Sandvik 5,012 0,759| 0,219| 6,602| 0,000
SAAB 2,591 0,731 0,113 3,542 0,000
Volvo 4,687 0,923 0,205 5,077 0,000
Trelleborg 2,775 0,709 0,121 3,915/ 0,000
Boliden 3,010, 0,721| 0,132 4,175| 0,000
ABB 5,495/ 0,829| 0,240| 6,630 0,000
Alkabello 5,442 0,809| 0,238| 6,730 0,000
Ambu 6,989 0,767 0,306/ 9,116/ 0,000
Bavarian 2,678, 0,787 0,117 3,403| 0,001
Novozymes 6,481 0,785 0,283 8,257 0,000
Demant 5,165/ 0,761| 0,226| 6,783| 0,000
Genmab 7,208 0,873 0,315 8,261 0,000
Gnstore 4,499| 0,770 0,197 5,844| 0,000
Nilfisk 2,158 0,787 0,094, 2,741 0,006
Novonordisk 9,254 0,870 0,405 10,641 0,000
Vestas 5,167| 0,766| 0,226| 6,748 0,000
Zealandpharma 5,712 0,920/ 0,250| 6,208 0,000
Metso 2,664 0,713 0,116/ 3,735/ 0,000
Anoto -2,274| 1,063| -0,099| -2,140| 0,033
Lehto -0,185| 0,817| -0,008| -0,226| 0,821
Uponor 3,434 0,753 0,150| 4,563| 0,000
Alligator 2,395 1,119/ 0,096/ 2,140/ 0,033
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3 priedas. Fiksuoty efekty modelio statistinio reikSmingumo lentelé (tesinys)

Std.
B Error Beta t p
Arjo 2,391 0,719 0,105 3,323| 0,001
Ascelia 1,632 1,119/ 0,071] 1,459, 0,145
Assa 5,184 0,763 0,227 6,795 0,000
AltasCop 6,968 0,764| 0,305 9,115 0,000
Biogaia 6,027 0,878 0,263| 6,866/ 0,000
Bioporto 5,107 1,186| 0,223( 4,305 0,000
Biotage 5,836/ 0,838] 0,255/ 6,960 0,000
Boule 1,463| 0,950/ 0,064 1,540 0,124
Calliditas 4,337 0,900 0,190 4,820{ 0,000
Camurus 6,642 0,978/ 0,290 6,791 0,000
Cantargia 3,585 1,101 0,157( 3,256| 0,001
CellaVision 7,127 0,936 0,312 7,613| 0,000
Concejo -1,082] 0,831 -0,047| -1,302| 0,193
Concentric 4,129 0,782 0,180 5,276 0,000
Doro -0,083| 0,874| -0,004| -0,095| 0,924
Elekta 3,987 0,766 0,174/ 5,205 0,000
Enea 1,551 0,833 0,068 1,862 0,063
Ependion 2,007 0,839| 0,088 2,393 0,017
Epiroc 6,306/ 0,733 0,276/ 8,605/ 0,000
Ericsson 4,181 0,904| 0,183 4,624 0,000
Fingerprint 2,760| 0,855| 0,121 3,227 0,001
Fmmattson 2,386 0,840| 0,104 2,840/ 0,005
Gettinge 3,292 0,723| 0,144 4,555| 0,000
HansaBio 4,363 0,973| 0,174 4,486 0,000
Hexagon 5,163 0,760 0,226 6,789| 0,000
Hexpol 4,201 0,712 0,184| 5,897 0,000
HMSnetworks 6,326 0,847 0,277 7,472 0,000
Indutrade 5,426 0,720 0,237 7,536/ 0,000
InfantBact 2,458 1,021| 0,107 2,408 0,016
Inwido 1,327 0,738/ 0,058 1,798 0,073
Lifco 5,712 0,709 0,250 8,062 0,000
Lindab 2,458 0,728/ 0,107 3,378 0,001
Mendus 0,042 0,984| 0,002 0,043] 0,966
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3 priedas. Fiksuoty efekty modelio statistinio reikSmingumo lentelé (tesinys)

Std.
B Error Beta t p
Mycronic 5178/ 0,816 0,226 6,350/ 0,000
Munters 3,132 0,741 0,137| 4,228| 0,000
Nedermann 2,802 0,768 0,122 3,646 0,000
Netinsight 1,939| 0,924| 0,085 2,097 0,036
Nordicwater 2,324 0,789 0,102 2,944 0,003
Orexo 1,971 0,929| 0,086 2,121| 0,034
Ortivus 2,389| 1,287 0,095| 1,856 0,064
Ossur 4,300 0,750 0,188| 5,733 0,000
Precisebiom 0,805 1,110{ 0,035 0,725 0,469
Pricer 2,052| 0,837 0,090 2,452 0,015
Probi 3,191 0,863 0,140/ 3,699| 0,000
Raysearch 3,276/ 0,881 0,143| 3,720/ 0,000
Sensys 1,619| 0,916] 0,071 1,767| 0,078
Senzime 3,293 1,052 0,144 3,129| 0,002
Sintercast 4,628/ 1,158| 0,202| 3,995 0,000
Studsvik 0,626| 0,891 0,027 0,702 0,483
Svedbergs 1,066/ 0,871 0,047 1,223| 0,222
Swedishorphan 3,854 0,752 0,169 5,127 0,000
Telia 3,212 0,722 0,140/ 4,450/ 0,000
Tobii 2,881 0,923 0,126] 3,122 0,002
Tradedoubler -1,440( 0,906| -0,063| -1,588| 0,113
Vicorepharma 2,791 1,057 0,122 2,639| 0,009
Vitrolife 5,802| 0,771 0,254| 7,525/ 0,000
Xbrane 2422 1,027 0,106] 2,359 0,019
Xspray 3,109 0,965 0,136/ 3,222| 0,001
Xvivo 5,457 0,892 0,239] 6,119 0,000
Activebiotec 2,893| 1,301 0,126] 2,224 0,027
Addlife 4,333] 0,747] 0,189| 5,803| 0,000
Alfalaval 4,814 0,722 0,210 6,669 0,000
Alimak 1,725| 0,744| 0,075 2,320| 0,021
Ponsse 3,415 0,753 0,149 4,534| 0,000
RDnorm 0,336| 1,281 0,020| 0,263 0,877
Levernorm -0,002( 0,100 -0,001| -0,025| 0,968
Sizenorm -0,518| 0,152 -0,512| -3,414| 0,001

74



