élAULIU UNIVERSITETAS
SOCIALINIU MOKSLU FAKULTETAS
EKONOMIKOS KATEDRA

Agné GENDVILAITE

Finansy ir investicijy ekonomikos studijy programos studenté

FUNDAMENTINIU VEIKSNIU ITAKOS AKCIJU
KAINOMS VERTINIMAS

Magistro darbas

Siauliai, 2014



§IAULIU UNIVERSITETAS
SOCIALINIU MOKSLU FAKULTETAS
EKONOMIKOS KATEDRA

Agné GENDVILAITE

FUNDAMENTINIU VEIKSNIU ITAKOS AKCIJU
KAINOMS VERTINIMAS

Magistro darbas

Finansy ir investicijy ekonomika (L100),

Darbo vadové:
Prof. Dr. Diana CIBULSKIENE

Teigiu, kad magistro darbas, kurj teikiu ekonomikos studijy krypties magistro kvalifikaciniam

laipsniui jgyti yra originalus autorinis darbas.

(Studenty parasai)



Gendvilaité, A. (2014). Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas:
Finansy ir investicijy ekonomikos studijy programos magistro darbas / baigiamojo darbo

vadové prof. dr. D. Cibulskiené. Siauliy universitetas, Ekonomikos katedra, 64 p. (87p.).

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame atlickamas fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms
vertinimas. Pirmoje darbo dalyje analizuojama akcijy kainy poky¢iy fundamentiné analizé ir
akcijy kainas lemiantys fundamentiniai veiksniai teoriniu aspektu. Moksliniy empiriniy
tyrimu pagrindu identifikuojami fundamentiniai mikro— ir makroekonominius veiksnius
charakterizuojantys rodikliai. Antrojoje darbo dalyje atlickama Lietuvos akcijy rinkos analizé,
analizuojamos mikro— ir makroekonominiy rodikliy kitimo tendencijos, jos palyginamos su
akcijy kainy kitimo tendencijomis. Treciojoje darbo dalyje sudaromi fundamentiniy veiksniy
jtakos akcijy kainoms vertinimo modeliai. Sudaryty modeliy pagrindu iSskiriami rodikliai,
kuriais remiantis buty tikslinga vertinti galimus akcijy kainy poky¢ius Lietuvoje. Gauti tyrimo
rezultatai parodé¢, kad Lietuvos jmoniy akcijy kainy pokyCiams reikSmingos jtakos turi Sie
fundamentinius mikro— ir makroekonominius veiksnius charakterizuojantys rodikliai:
suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI), pinigy kiekis rinkoje (M1), turto graza (ROE),
nuosavybés gragza (ROA), pelnas tenkantis akcijai (EPS), grynasis pelningumas (NPM) ir
bendrasis likvidumas (CR).

Gendvilaité, A. (2014). Evaluation of Fundamental Factors Affect on Stock Prices:
Master‘s Thesis of Finance and Investment Economics / Research Advisor: prof. dr. D.

Cibulskiené. Siauliai University, Department of Economics, 64 p. (87p.).

ABSTRACT

Evaluation of fundamental factors' influence on share prices is carried out in the
Master's thesis. The first part of the study is focused on the analysis of fundamental price
changes of shares and factors effecting shares from a theoretical point of view. Using a
scientific empirical research method indicators characteristic to micro- and macroeconomic
factors are identified. The second part consists of Lithuanian share market analysis, moreover,
change tendencies of micro- and macroeconomic indicators are analysed and compared with
the tendencies of the fall of share prices. In the third part of the thesis fundamental factors'
influence on share prices assessment models are formed. According to the models formed,
indicators, under which presumed changes of share prices in Lithuania could be assessed, are
indicated. The results show that the most influential indicators characteristic to micro- and
macroeconomic factors are the following: adjusted consumer price index (HICP), money
supply (M1), return on assets (ROA), return on equity (ROE), earnings per share (EPS), net
profit margin (NPM), current ratio (CR).



TURINYS

TV A D A S et 7
1. FUNDAMENTINIU VEIKSNIU IR AKCIJU KAINU TARPUSAVIO SAVEIKOS
TEORINIAT ASPEKTAL ..ottt 10

1.1 Akcijy samprata ir funkcijos eKonomikoje .........coovvvveriiieiiiieiiiiic e 10
1.2 Akeijy kainy poky€iy fundamenting analize..............cooveiviiiiiiiiiiii e 13
1.3 Akcijy kainas lemiantys fundamentiniai VeiKSniai............cocoevvieniiieiiiciicee 16
1.3.1 Akcijy kainos ir makroekonominiy rodikliy sgveika............ccoccviiiinincnnnnn. 18

1.3.2 Akcijy kainos ir mikroekonominiy rodikliy sgveika ...........ccoocoviiiininennnnn 21

1.4 Fundamentiniy mikroekonominiy ir makroekonominiy veiksniy i§skyrimas ........... 24
1.5 TYrmMO METOAIKA ......eoivviiiiiiiee et 28

2. LIETUVOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS IR FUNDAMENTINIU VEIKSNIU
ANALIZE .....oooiiiiitieeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt ettt et 32
2.1 Lietuvos akeijy 1inkos analiz€...........ooouvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicce e 32
2.2 OMXYV indekso kitimo tendencijos 2000 — 2013 MEtaiS..........ccceeervreerieeesiveesinenns 34
2.3 Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy dinamikos analizé.................ccc.ee.... 35
2.4 Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy ir akcijy kainy dinamikos analiz¢ ...... 38

3. FUNDAMENTINIYU VEIKSNIY JTAKOS AKCIJU KAINOMS LIETUVOIE
VERTINIMAS ... 45

3.1 Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui vertinimas.... 45

3.2 Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas ...... 49
ISVADOS IR REKOMENDACITOS ..ottt 55
LITERATURA ..ottt ettt ettt sttt e s teeta et et e beata e st e stesreate et e stesteareensenns 57
PRIEDAL ...ttt h ettt et s e e bt e et e et e e s e e st e e ne e e teesbeeteaneeares 63
1 Priedas. Makroekonominiai rodikliai ir OMXV iNdeKSas ............ccorveriiiiiiieniciieneanen 64
2 Priedas. Mikroekonominiai rodikliai ir jmoniy akcijy Kainos ........ccccceeevveiiieninsinennnnnn, 65

3 Priedas. Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui sudaryty
MOdeliy CharaKteTiSTIKOS ...ivviiiiiiiiiiiiiii et e e e e e e e e e e e e nns 71

4 Priedas. Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms sudaryty

MOdeliy CharaKteriSTIKOS ..viiiiiiiiiiiiiiiiii e ettt a e e e e s raaaaeeeaans 75



LENTELIU SARASAS

1.1 lentelé. Fundamentings analiz€s SAMPIata.............cecueeueereeenieieiiiiesiie e eie e 13
1.2 lentelé. Fundamentinés analizés privalumai ir trakumai..........ccccoooeriiiniiiiiiccccc 14
1.3 lentel¢. Makroekonominiai rodikliai ir galimas jy poveikis akcijy kainoms.............co....... 20
1.4 lentele. Kriterijai akcijy patrauklumui VEItinti.........ccooevviiiieiiieiiie e 22

1.5 lentelé. Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis Lietuvos
AULOTTY €MPITTNIALS EYTTINALS. ¢eeiiuvveiurieesirieesieeestieee sttt essteeessseeesseeeesteeessbeeeasbeeseeessreesnbeeessneessnneenas 25
1.6 lentelé. Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis uzsienio
AULOTTY €MPITTNIALS TYTIINALS. .. veeueeisrisireesrrees e e e eseessr e sree et e e ne s sr e sr e annees sne e s nn e e nneeenneen e e e nnes 26

1.7 lentelé. Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis uZsienio

AULOTTIY EMPITINIALS EYTIMAIS. . .euveetieitiereeireieesiesteeseesees e eseesreeseesreesteesaessee s neesseeseeaseesseseesseeseees 27
1.8 lentelé. Mikroekonominiy rodikliy apskai¢iavimo formulés............ccccvveiiniiiiiiiieiinnnnnn 29
2.1 lentele. Akcijomis prekiaujanciy jmoniy skaiius LI€tUVOJ€......covovirvvriiiiie i 33

3.1 lentelé. Fundamentiniy - makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui vertinimo

modelio parametrai (1 12iK0 1agas)........ccccoveieiieiiiieiiie e 46
3.2 lentelé. Fundamentiniy - makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui vertinimo

modelio parametrai (2 1aiK0 1agai)..........cceiveiriirie i 47
3.3 lentelé. Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Apranga‘ akcijos kainai
vertinimo MOdelio PArAMELIAL..........ccveceeie ittt enaeeres 50
3.4 lentelé. Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,Panevézio statybos
trestas® akcijos kainai vertinimo modelio parametrai...........ccevvvviiiieieiiiin s 51
3.5 lentelé. Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,RokiSkio stris* akcijos
kainai vertinimo modelio PAramMetrai.........cccecvveiiiiieiiiie e e sre e 52
3.6 lentelé. Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Lietuvos dujos* akcijos

kainai vertinimo modelio Parametrai..........ccvcvueiieieiieiec e e e 53



PAVEIKSLU SARASAS

1.1 pav. Fundamentiniai veiksniai pagal analiz€s rliSis........ccooerveririerinienenesie e 17
1.2 ADL ir ECM modeliy taikymo SCHEMA...........ccooiriiiiiiiiie e 30
2.1 pav. OMXYV indekso 2000 — 2013 mety kitimo tendencijos...........cevvereeruererereenenenieennnn. 34

2.2 pav. Lietuvos makroekonominiy rodikliy ir OMXYV indekso kitimo tendencijos 2000 —
2013 Mety JaTKOTATPIU. ...ceiurieieieie e e nrne s 36
2.3 pav. AB ,,Rokiskio siiris* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 —
2013 MEtY aTKOTATPIUL ...e.veeiieirie ittt 39
2.4 pav. AB ,,Pieno zvaigzdés* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 —
2013 Mety JaTKOTATPIU. ...cecerieeeie e e e e nnne s 40
2.5 pav. AB ,,Apranga“ akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 — 2013
METY LATKOTATPIUL ...t et snreearne s 41
2.6 pav. AB ,,TEO LT* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 — 2013
METY LATKOTATPIUL ... et nr e e e nneenree s 41
2.7 pav. AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 —
2013 MEtY LATKOTATPIU. .. veiiivieiiiie ettt e e e b e e e e e srbe e e e e enbe e e e 42
2.8 pav. AB ,,Panevézio statybos trestas® akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo

tendencijos 2006 — 2013 mety 1aiKOtarPit.......vceerereerieeiesee e et e e e s e e enaeenes 43



Agné GENDVILAITE
Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas

IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Vertybiniy popieriy rinkoje bendrovés, platindamos
savo akcijas, ar obligacijas, jgyja reikiama kapitala gamybos plétrai. Tuo tarpu investuotojai
investuoja laisvas pinigines lésas, siekdami gauti patraukly pelna, palikanas ar kapitalo
prieaugi. Norint uzdirbti i$ kapitalo prieaugio reikia numatyti akcijy rinkos kainy pokycius.
Akcijy rinkos kainy prognozavimas yra labai aktuali tema, kadangi finansy rinky vaidmuo vis
didéja ir tokiose rinkose, kurios uzima vis didesng reiksme kasdieniniame gyvenime, yra labai
svarbu pastarosiose vykstan¢ius procesus, bent jau is dalies, prognozuoti. Geros ekonominés
prognozés jtakoja investuotojy apsisprendimag dél pozicijy vertybiniy popieriy rinkoje.
Padhiary ir Mishra (2011) pabrézia, kad akcijy kainy prognozavimas yra svarbi finansy sritis
tyrinéjimui, nes jei akcijy kainos sékmingai prognozuojamos, investuotojai tokiu atveju gali
gauti didziausig graza i$ investicijy. Moksliniuose darbuose akcijy kainos analizuojamos
jvairiais aspektais. Sudarinéjami jvairts modeliai, kuriy pagalba galima prognozuoti akcijy
rinkos kainas. Akcijy rinkg veikia daug veiksniy, jskaitant politinius jvykius, ekonominius
veiksnius bei investuotojy liikkesCius. Todé¢l prognozuoti akcijy kainy pokyCius yra gana
sudétinga. Nuo seny laiky fundamentiné analizé laikoma raktu racionaliems investavimo
sprendimams priimti ir yra vienas pla¢iausiai naudojamy metody skirty jvertinti vertybiniy
popieriy kainy poky¢ius (Bernstein, 1975). Fundamentinés analizés koncepcija yra labai plati.
Taciau trumpai tariant, pagrindinis Sios analizés tikslas yra nustatyti vertybiniy popieriy
kainas atsizvelgiant j makroeckonominius, tikio $akos ir mikroekonominius veiksnius.

Akcijy rinkos kainas sglygojanéius fundamentinius veiksnius tyré tiek uzsienio, tiek
lietuviy autoriai. Pastebima, kad mokslininky tyrimuose didelis démesys skiriamas akcijy
kainas sglygojan¢iams makroekonominiams veiksniams. Anot Pilinkus (2009) susidoméjimas
rySiais tarp akcijy rinkos kainy ir makroekonominiy rodikliy  ypa¢ padidéjo per
paskutiniuosius du  deSimtmecius. Kadangi moksliné teorija nenumato, kokie
makroekonominiai faktoriai turi biiti analizuojami, todél moksliniy tyrimy rezultaty jvairové
atskleidzia, kad néra vienareik§mio atsakymo, kokie makroekonominiai Kkintamieji turi
poveikj akcijy rinkos kainoms. Daugelis mokslininky (Flannery ir Protopapadakis 2002;
Adam, Tweneboah, 2008; Moussa ir kt. 2012; Sohail, Husain, 2009; Bagdonas,
KlimaSauskas, 2005; Lahrech, 2009; Dukaviciate, 2011; Gan ir kt. 2006 ir kt.) savo tyrimy
metu nustaté, kad egzistuoja reikSmingas rySys tarp akcijy rinkos kainy ir jvairiy

makroekonominiy rodikliy. Taciau yra ir tokiy autoriy, kurie visai neaptinka rysiy tarp akcijy
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rinkos kainos ir makroekonominiy rodikliy (Ali, Rehman ir kt. 2009; Robert, 2008; Tamimi,
2007). Todél iskyla probleminis klausimas ar makroekonominiai rodikliai gali biti laikomi,
kaip reik§mingi veiksniai vertinant akcijy kainy pokycius. Remiantis fundamentine analize
akcijy kainy pokycius salygoja ne tik Salies makroekonominiai rodikliai, bet ir Gikio Sakos ir
jmonés vidiniai veiksniai. Todél analizuojant akcijy kainy pasikeitimus svarbu atkreipti
démes;j ir i Siuos veiksnius. Pasak Abarbanell ir kt. (1998), jmonés finansiniai rodikliai yra
vienas i§ svarbiy veiksniy galin¢iy padéti nustatyti galimus akcijy kainy poky¢ius. Rysiy tarp
akcijy kainy ir mikroekonominiy rodikliy svarbg parodo ir tokio pobuidzio tyrimy gausa
(Kennedy, 2003; Hartono ir Sihotang, 2009; Christopher, Rufus ir Ezekiel, 2009; Sunde ir
Sanderson 2009; Tripathi, 2008; Ali, 2011; Ulupui, 2007; Daniati ir Suhairi, 2006; ir kt.).
Taciau moksliniy tyrimy rezultatai taip pat vienareik§miSkai neatsako j klausimg kuriy
mikroekonominiy rodikliy poky¢iai yra svarbiausi akcijy kainy svyravimams.

Pabréziant tyrimo naujumg ir aktualumg svarbu paminéti, kad lietuviy mokslininky
darbuose didesnis démesys skiriamas makroekonomiy veiksniy poveikio akcijy kainoms
jvertinimui. Tokio pobtdzio tyrimus atliko Laskiené ir Pekarskiené¢ (2007), Dukaviciité
(2011), Boreika ir Pilinkus (2009), Pilinkus (2009), MarciSauskiené ir Cibulskiené (2013) ir
kt. Nors §iy autoriy moksliniuose darbuose neretai uzsimenama apie mikroekonominiy
veiksniy svarbg akcijy kainy pokycCiams, taciau atliekant empirius tyrimus nukrypstama j
makroekonominiy veiksniy analize. Mikroekonominiy veiksniy poveikj akcijy kainy
prognozavimui pla¢iau tyré tik Dzikevi¢ius ir Saranda (2011).

Tyrimo objektas — fundamentiniy veiksniy poveikis akcijy kainoms.

Tyrimo tikslas - atlikus moksliniy tyrimy apie akcijy kainos ir fundamentiniy veiksniy
sgveikos analize, identifikuoti fundamentinius veiksnius lemianc¢ius akcijy kainy pokycius ir
jvertinti jy poveikio reikSminguma Lietuvos jmoniy akcijy kainoms.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Susiteminti ir apibendrinti fundamentinés akcijy kainy poky¢iy analizés koncepcija;

2. Atlikus fundamentiniy veiksniy poveikio akcijy kainoms empiriniy tyrimy uzsienio
Salyse ir Lietuvoje analizg, identifikuoti akcijy kainy poky¢ius lemiancius fundamentinius
veiksnius;

3. Atlikti fundamentiniy veiksniy ir akcijy kainy kitimo tendencijy NASDAQ OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birZoje analiz¢ 2000 — 2013 mety laikotarpiu,;

4. Sudaryti fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo modelius ir jy
pagrindu iSskirti svarbiausius fundamentinius veiksnius, lemian¢ius NASDAQ OMX Vilnius

vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamy jmoniy akcijy kainas.
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Tyrimo hipotezé. Nors tiriant akcijy kainy pokycius praktikoje daznai analizuojami
makroekonominiai rodikliai, ta¢iau yra svarbu jvertinti ] mikroekonominiy rodikliy poveikj.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, apibendrinimas, statistiniy duomeny
analizé, matematinés ir ekonometrinés statistikos metody taikymas.

Tyrimo atsiribojimai. Darbe analizuojamos NASDAQ OMX Vilnius oficialiojo saraso
jmoniy akcijy kainos. | tyrimg nuspresta jtraukti jmones, kurios ] oficialiyjy prekybos
akcijomis sgrasa jtrauktos ne véliau kaip nuo 2006 mety I ketvircio. | tyrimg jtraukiami tik tie
fundamentiniai veiksniai sglygojantys akcijy kainas, kurie pagal atlikta empiriniy tyrimy
analiz¢ yra tyrimuose naudojami dazniausiai ir pagal gautus tyrimy rezultatus gali buti
laitkomi reik§mingais analizuojant akcijy kainy pokycius.

Tyrimo rezultatai. Atlikus fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinima,
remiantis gautais tyrimo rezultatais galima teigti, kad kad Lietuvos jmoniy akcijy kainy
pokyc¢iams reik§mingos jtakos turi Sie fundamentinius veiksnius charakterizuojantys rodikliai:
suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI), pinigy kiekis rinkoje (M1), nuosavybés graza
(ROE), turto graza (ROA), pelnas tenkantis akcijai (EPS), grynasis pelningumas (NPM) ir
bendrasis likvidumas (CR).

Raktiniai Zodziai. Akcijy kaina, fundamentiné analizé, akcijy kainy poky¢ius lemiantys

fundamentiniai veiksniai, mikroekonominiai ir makroekonominiai veiksniai.
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1. FUNDAMENTINIU VEIKSNIU IR AKCIJU KAINU
TARPUSAVIO SAVEIKOS TEORINIAI ASPEKTAI

Rysiy tarp akcijy rinkos kainy ir fundamentiniy veiksniy nustatymas svarbus ne tik
individualiems ar instituciniams investuotojams, kurie, nagrinédami juos, bando priimti
tinkamus investavimo sprendimus ir sumazinti investicijy rizikg iki minimumo, bet ir
valstybés politikg formuojantiems asmenims, nes rySiai tarp akcijy rinkos kainy ir
fundamentiniy veiksniy padeda atskleisti monetarinés ir fiskalines politikos priemones,
kurios skatinty uZsienio investicijy did¢jimag ir akcijy rinkos plétrag. Ne veltui teorijoje
teigiama, kad vertybiniy popieriy rinka glaudZiai susijusi su visos Salies tikiu, tod¢l jos plétra
svarbi visai Salies ekonomikai ir jos augimui (Danilenko, 2009).

Todél visy pirma Siame skyriuje bus siekiama atskleisti akcijy rinkos sampratg ir
funkcijas ekonomikoje. Siame skyriuje analizuojama fundamentinés analizés samprata bei
fundamentiniai veiksniai, kuriais remiantis investuotojai vertina akcijy patraukluma.
Moksliniy empiriniy tyrimy pagrindu bus siekiam iSskirti fundamentinius mikro — ir
makroekonominius veiksnius, kurie bus naudojami vertinant fundamentiniy veiksniy jtaka

akcijy kainoms.

1.1 Akcijy samprata ir funkcijos ekonomikoje

Remiantis Juozaitiene ir Staponkiene (2008) akcijos — vertybiniai popieriai,
suteikiantys jos turétojui savininko teises ir tuo paciu teis¢ gauti dividendus, kuriy dydis
tiesiogiai priklauso nuo akcinés bendrovés gauto pelno bei jmonés siekiamy tiksly. Taip pat
pabréziama, jog jmon¢, iSleidzianti akcijas ir siekianti gauti papildomai 1éSy, turi dirbti
pelningai ir mokéti dividendus, nes yra zinoma, kad biitent nuo jy dydzio ir priklauso akcijos
patrauklumas investuotojy poZiiiriu ir jos rinkos kaina.

Adam ir Tweneboah (2008) teigimu, akcijos gali biiti apibiidinamos kaip tam tikra
vertybiniy popieriy rasis, kuri jvardijama kaip svarbi priemoné, padedanti jmonéms
aStresnei konkurencinei kovai. Tuo tarpu, zvelgiant i§ kitos, t.y., investuotojo pusés, akcijos
suteikia galimybe¢ investuoti savo santaupas ir taip ateityje uzdirbti pelno. Tokig pat nuomong
iSsako Pridotkien¢ ir Pekarskiene (2010) teigdamos, kad vertybiniy popieriy rinkoje

bendrovés, platindamos savo akcijas, igyja reikiama kapitala gamybai plésti. Tuo tarpu
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investuotojai investuoja laisvas pinigines léSas, siekdami gauti pelng, paliikanas ar kapitalo
pricaugi. Tiek vieni, tiek kiti rinkos dalyviai siekia optimaliai paskirstyti turimus isteklius.

Anot Bagdono ir KlimaSausko (2005) akcijos tai patraukli investicijas siekiantiems
gauti didesnj pelng ateityje ir dél to nebijantiems prisiimti rizikg. Autoriy teigimu akcijos
pasizymi tam tikromis teigiamomis savybémis, kaip pavyzdziui apsauga nuo infliacijos,
palyginti zema akcijy vieneto kaina bei zemi vykdomy sandoriy su paprastosiomis akcijomis
kastai. Taigi, akcijos — vertybiniai popieriai, kuriems rinkos ekonomikos salygomis tenka
svarbus vaidmuo, nes vertybiniy popieriy rinka, biidama svarbi finansy rinkos dalis, sudaro
salygas efektyviai paskirstyti finansinius iSteklius ir perskirstyti juos tam tikriems
ekonominiams subjektams bei yra neatskiriama rinkos ekonomikos dalis (Boreika ir Pilinkus,
2009, Agrawalla ir Tuteja, 2008).

Anot Pekarskienés (2010) pagrindinis vertybiniy popieriy tikslas — sudaryti palankias
sglygas investicijy pritraukimui. Paudel (2005) teigia, kad vertybiniy popieriy rinkos
likvidumas uZztikrina greitg kapitalo gavimg, palengvina kapitalo paskirstyma, investicijas ir
skatina augimg. Déka vertybiniy popieriy rinkos ekonominiai subjektai turi galimybe
investuoti savo santaupas ] tas tkinés veiklos sritis, kurios jiems atrodo patikimos ir
patrauklios pelno poziiiriu. Ypac¢ Vakary Salyse daug investuotojy jsigyja viesai prekiaujamy
jmoniy akcijy arba tampa investiciniy fondy dalininkais, taip pat investuojanciais j akcijas
(Bagdonas, Klimasauskas, 2005).

Kalbant apie akcijy rinkg ir analizuojant tyrimus, kuriuose tiriama akcijy rinkos elgsena
bei akcijy rinkos svarba ekonomikoje daznai sutinkama akcijy indekso sgvoka. Pilinkus
(2010) teigia, jog geriausi statistiniai rodikliai, kurie jgalina nesunkiai perprasti akcijy rinkos
bukle bei jos dinamikos kitimo tendencijas biitent ir yra akcijy rinkos indeksai. Remiantis
Gudonyte ir Tvaronavi¢iene (2012), akcijy indeksai yra statistiniai rodikliai, kurie geriausiai
i§ visy rodikliy parodo bendrg Salies akcijy rinkos situacijg. Anot autoriy analizuojant akcijy
indeksus svarbiausia yra jo kitimo dydis ir kryptis, nes indeksas butent ir parodo bendraja
ekonomikos biikle ir rinkoje vyraujandias tendencijas. Siai nuomonei pritaria Bagdonas ir
KlimaSauskas (2005) savo moksliniame darbe akcijy indeksa apibudindami, kaip rodiklj,
kuris itin tiksliai atspindi bendrajj akcijy rinkos kainy lygj bei dinamikg. Pasak Bagdono ir
Balsytés (2005), akcijy indeksai gali bati apibtidinti kaip rodikliai, kuriy pagalba dauguma
investuotojy vertina situacija akcijy rinkoje ir priima tam tikrus investicinius sprendimus.
Taigi, akcijy indeksai gali buti apibiidinti ir kaip visas vertybiniy popieriy birZoje esancias
akcijas apibendrinantys statistiniai rodikliai, kuriais siekiama iSsamiai atspindéti vertybiniy
popieriy birzos ir atitinkamai akcijy rinkos einamaja padét;j ir jos pokycius.
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Analizuojant skirtingy autoriy pateikiamas mintis pastebima placiai paplitusi nuomoné,
jog akcijy rinkos pléta ir rySys su Salies ekonominiu vystymusi yra abipusis — geréjant bendrai
ekonominei padéciai kartu tampa aktyvesné ir akcijy rinka. Tuo tarpu plétojantis akcijy
rinkai, spartéja ekonominis $alies augimas (Danilenko, 2009). Ekonominiai procesai, kurie
susije su akcijy rinka, turi jtakos ne tik prekybai Salies viduje, bet ir pritraukia uzsienio bei
institucinius investuotojus, kuriy kapitalas prisideda prie Salies ekonominés gerovés kiirimo,
didina akcijy rinkos likvidumg bei konkurencinguma tarptautiniu mastu. Yefimochkin (2011),
Olukayode ir Akinwande (2009) teigimu, valstybés ekonomika kaip visuma yra neatsicjama
nuo akcijy rinkos. Tai gali buti jvardijama kaip sudétiné sistemos dalis, kuri yra glaudZziai
susijusi su vykstanciais procesais vertybiniy popieriy birZoje, kuriuos tiesiogiai jtakoja Salies
ir viso pasaulio ekonominés tendencijos. Nustatyta, jog Salies ekonomikos tendencijy
veikiama akcijy rinka itin jautriai ] visa tai reaguoja. Akcentuojama, jog atsiradus ir
pasireiSkus bet kokiems neigiamiems Salies ekonominams poky¢iams ir, tuo paciu, bet kuriam
ekonominiam rodikliui kintant neigiama linkme, akcijy rinkos indeksas turi pagristo pagrindo
kristi zemyn. Anot Laskienés ir Pekarskienés (2007), akcijy rinka ir jy kainy pokyciai yra
tarsi visos $alies kompleksiSskos ekonominés situacijos atspindys. Jones (1996) ekonomikos ir
vertybiniy popieriy rinkos tarpusavio rySj visai finansy rinkai jvardina kaip esminj ir
gyvybiskai svarby (Boreika, Pilinkus, 2009). Sia priclaida patvirtina Mauro (2000),
teigdamas, kad akcijy kaina ir makroekonominiai rodikliai glaudziai susije. Akcijy rinkos
plétra yra stabily ekonomikos augimg lemiantis veiksnys kylanc¢ios ekonomikos Salyse.

Pries jeidami ] rinka, investuotojai bando savo veiksmus pagrijsti jvairiais skai¢iavimais
bei teorijomis. Egzistuoja du pagrindiniai analizés tipai: fundamentiné ir techniné. Kai kurie
investuotojai remiasi tik viena i§ jy, kiti apjungia abi. Tai priklauso tik nuo kiekvieno
investuotojo asmeninés strategijos bei poziiirio j rinkas.

Apibendrintai galima teigti, kad akcijos, kaip ir kiti vertybiniai popieriai yra finansy
sistemos dalis, kurios uzdavinys ir tikslas efektyvus finansiniy aktyvy paskirstymas, tokia
linkme, kad investicijy poreikj turincios bei investuoti norincios pusés patenkinty vieni kity
tikslus. Investuotojus domina vertybiniy popieriy rinkos dél didesnés nei pinigy rinkos
investicijy grqzos. Ekonominiai subjektai turi galimybe investuoti savo santaupas j tas ikinés
veiklos sritis, kurios jiems atrodo patikimos ir patrauklios pelno poziuriu. Dél Sios priezasties,
priimant finansy valdymo sprendimus Salies, jmonés ar investuotojo lygiu, yra analizuojami
akcijy rinkos kainy pokyciai, sudaromi jvairis akcijy kainy prognozavimo modeliai.
Pokycius akcijy rinkoje neabejotinai atspindi besikeicianti ekonominé padétis, todél svarbu
nustatyti pagrindinius juos sglygojancius veiksnius, todél toliau darbe pateikiamos
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pagrindinés akcijy rinkos kainy analizés kryptys: akcijy rinkos kainy fundamentiné analizé

bei akcijy kainas sqlygojantys fundamentiniai veiksniai.

1.2 Akcijuy kainy poky¢iy fundamentiné analizé

Nuo seny laiky fundamentiné analizé laikoma raktu racionaliems investavimo
sprendimams priimti ir yra vienas placiausiai naudojamy metody skirty jvertinti vertybiniy
popieriy kainy pokycius (Bernstein, 1975). Fundamentiné analizé teigia, jog akcijos kaina
turéty buti lygi jos tikrajai vertei. Savo ruoztu, tikroji verté priklauso nuo kompanijos turto,
finansinés situacijos, pardavimy, ateities perspektyvy, gaminamy produkty ar teikiamy
paslaugy, konkurenty, vadovy bei kity jmonei tiesiogiai jtakg daraniy veiksniy. Kitaip
sakant, siekiama ne tik prognozuoti galimg kainos kitimg, taCiau bandoma nustatyti jo
priezastis. Remiantis fundamentinés analizés teorija, bendrovés akcijos kaina gali laikinai
nesutapti su tikrgja verte, taciau ilgainiui turéty artéti link jos. Fundamentiné analizé¢ padeda
nustatyti ilgailaikés ir vidutinés trukmeés akcijy kainy kitimo tendencijas bei veiksnius, kurie
daro jtakg akcijos kainos pasikeitimams. (Raei, 2010).

Nors ne visi autoriai fundamenting analiz¢ suvokia vienodai (zr. 1.1 lentelé), tadiau
galima jzvelgti panaSumus tarp mokslin¢je literatiroje pateikiamy fundamentinés analizés
apibrézimy.

1.1 lentele

Fundamentinés analizés samprata

Autorius Fundamentinés analizés samprata

Ovsianikas (2008) Fundamentiné analizé tai kainy judéjimo tyrimas atsizvelgiant |
makroekonominius veiksnius.

Fundamentiné analizé — tai tokia jmonés, finansinio instrumento ar visos
ekonomikos plétojimosi analizé, kai nagrinéjama, kokie veiksniai yra
ilgalaikiai — darantys ilgalaike fundamentaligjg jtaka tiriamojo objekto
augimui, vystymuisi, kainos ir vertés pokyciams.

Kancerevy¢ius (2009)

Fundamentiné analizé tai - jrankis, kurio pagalba galima nustatyti tikraja ir

Baresa ir kt. (2013) prognozuoti biisimaja akcijy rinkos vertg.

Fundamenting analiz¢ apibtidina kaip svarbiausiy ekonominiy rodikliy

Cibulskiene ir Butkus (2009) interpretacija bei Salies vystymosi veiksniy vertinima.

Fundamentiné analizé tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby,

Lekavicien¢ ir Stasys (2005) siekiant nustatyti kintan¢iy vertybiniy popieriy kainy kryptj.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lekavi¢iené ir StaSys (2005), Ovsianikas (2008), Kancerevy¢ius
(2009), Cibulskien¢ ir Butkus (2009), Baresa ir kt. (2013)

Remiantis NorvaiSiené (2006), Griciaté, Grigaliiniené ir Juozénaité (2007),
fundamentiné analizé orientuojasi j ilgesnj laikotarpj, o svarbiausia Sios analizés prielaida ta,

kad rinkoje vertybinio popieriaus kaing lemia tikroji jo verté, kurig salygoja
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makroekonominiai, mezoekonominiai ir specifiniai paties emitento veiksniai. Mikroveiksniai
veikia konkretaus emitento akcijy kursa, makroveiksniai veikia grupe emisijy arba visg rinka,
o specifiniai faktoriai apima dividendy politikos pokycius, jmonés gaunamas pajamas, i§ kuriy
sprendziama apie jmonés vertg ateityje (Bagdono, Klimavi¢iaus 2005). Todél pagrindinis §ios
analizés tikslas — nustatyti tikraja jmoniy verte iSanalizavus finansiniy ataskaity, Salies
ekonomikos ir tikio Sakos rodiklius (Kothari 2001).

Anot Elango ir Sureshkumar (2011) vienas i§ pagrindiniy fundamentinés analizés
privalumy yra galimybé prognozuoti akcijy kainy pasikeitimus prie§ jiems jvykstant. Naujai
pasirodziusi informacija jtakoja investuotojy nuomone, liikkes¢ius bei priimamus sprendimus,
o tai neabejotinai salygoja akcijy kainy pasikeitimus. Tod¢l itin svarbu teisingai ir laiku
reaguoti ] gaunamg informacijg.

Vertinant fundamentinés analizés privalumus svarbu nepamir$ti paminéti ir §ios analizés
trokumy.  Apibendrinus Lekavicienés ir Stasio (2005), Elango ir Sureshkumar (2011),

Dabrikaités (2007) teiginius, 1.2 lenteléje pateikiami fundamentinés analizés privalumai ir

trukiimai.
1.2 lentelé
Fundamentinés analizés privalumai ir trikumai
Fundamentinés analizés privalumai Fundamentinés analizés triikumai
e Apima detaly jmonés veiklos rezultaty | e Analizei atlikti reikalinga daug informacijos,
jvertinima; kuri tuo paciu metu sunkiai prieinama kiekvienam
e Prognozuoja galimg akcijos rinkos kainos | Vartotojui;
kitima; o Pirkéjy reakcija j tam tikra informacija gali
e Nustato akcijos rinkos kainos kitimo | skirtis, todél vargu, ar visi investuotojai sureaguos
priezastis; nedelsiant ir taip pat;
e Atspindi ilgalaikius akcijy rinkos kainy ¢ Investuotojy sugebé¢jimai tiksliai prognozuoti
pokycius. ir priimti teisingus sprendimus yra subjektyvis.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lekavigiené ir Stasys (2005), Elango ir Sureshkumar (2011)
Dabrikaite (2007)

Vienas 1§ pagrindiniy ir svarbiausiy fundamentinés analizés privalumy Siam tyrimui yra
tai, kad fundamentinés analizés pagalba galime iSskirti veiksnius, kurie yra analizuojami
vertinant akcijy patrauklumg, darant prielaida, kad Siy veiksniy pokyciai turi teigiama arba
neigiama linkme veikti ir paciy akcijy kainy poky¢ius.

Pagal Lileikieng ir Dervinieng (2010), Kancerevyciy (2009), Lekaviciene ir Stasj
(2005), Cibulskiene ir Butky (2009) fundamenting analize reikia atlikti trimis etapais:
analizuojant bendra salies ekonomine padétj ir vertybiniy popieriy rinka, pasirinkta tikio saka,
ir atskirg jmone ir jos vertybinius popierius. Tokiu atveju fundamentiné analizé susideda i

trijy skirtingy analiziy: bendros ekonominés situacijos, tikio $akos ir jmoniy analizés.
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Galanova ir Basanova (2006) atlickant fundamenting analize sitilo pradéti nuo emitento
] vertinimo, tai yra pirmiausiai analizuoti paiag jmong, jos finansing bikle, veiklos
efektyvumg ir t.t. Remiantis Uliu (2007) fundamentiné¢ analizé apima detaly jmonés
vertinimg. Paprastai analizuojami keleriy mety jmonés veiklos rezultatai, bandoma
prognozuoti basimus Vveiklos rezultatus, vertinamas jmonés valdymo efektyvumas,
produkcijos konkurencingumas ir t.t. Taigi, fundamentiné analizé padeda jvertinti jmong
kurios akcijas norima pirkti i§ esmés, pasveriant visas veiklos rizikas. Cibulskiené ir
Grigalitiniené (2006) tai pat fundamenting analize¢ labiau akcentuoja kaip jmonés analize.
Autoriy teigimu fundamentiné analizé yra vienas pagrindiniy metody, padedan¢iy nustatyti
akcijos verte, analizuojant pagrindinius jmonés kapitalo rinkos rodiklius. IS esmés tai reiskia,
kad fundamentiné analizé apima tik tuos rodiklius, kurie susij¢ su pacia jmone, t. y.
pardavimy pajamos, dividendai, pelnas ir t. t., ir nenagrinéja pacios kapitalo rinkos buklés.

Analizuojant skirtingy autoriy pateikiamas mintis pastebima, kad vieni autoriai sitilo 1§
pradziy analizuoti bendrg Salies ekonoming padét], po to pasirinktg tkio Saka, ir galiausiai
atskirg jmone¢. Remiantis Jonz (2002) taip yra todél, kad galimi skirtingi analizés atlikimo
bidai:

e IS virSaus j apacig®;
e IS apacios j virSy®.

Atliekant ,,i$§ virSaus ] apacig* analiz¢ pirmiausia tiriama bendra ekonominé¢ situacija ir
vertybiniy popieriy rinka siekiant nustatyti ar tinkamas metas investuoti paildomas léSas |
akcijas. Tada atlickama tkio Sakos analizé, kuri padeda nustatyti, kurios Sakos turi geriausig
perspektyva ateityje. Galiausiai analizuojama pati jmon¢. Taikant ,,i§ apacios ] virSy* analizés
biudg, pirmiausia démesys skiriamas jmonés finansiniy rodikliy analizei. Tokiu bidu
nustatomos jmonés turinCios ilgalaikio augimo. Ir tik paskui analizuojama konkurenciné
imonés aplinka ir Salies, kurioje veikia jmoné ekonomin¢ situacija.

Taigi, galimos jvairios fundamentinés analizés atlikimo metodikos, kiekvienas tyréjas
pagal tyrimo tikslg pasirenka jam priimtiniausig analizés biidg. Pabréztina, kad Siame darbe
fundamentinés analizés atlikimo schema néra svarbi. Pagrindinis §io darbo tikslas yra
nustatyti veiksnius turin¢ius jtakos akcijy kainy pokyCiams, todé¢l fundamentine analize
naudojamasi, kaip instrumentu apibréZianciu, kurie veiksniai yra svarbiis analizuojant akcijy
kainy kitimg.

Apibendrintai galima teigti, kad fundamentinés analizés koncepcija yra labai plati.
Kiekviename fundamentinés analizés etape egzistuoja skirtingi akcijy kainas sqlygojantys
fundamentiniai veiksniali, o kiekvienas veiksnys turi skirtingg poveikj akcijy rinkos kainoms.
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1.3 Akcijy kainas lemiantys fundamentiniai veiksniai

Praktikoje akcijos rinkos kaina, veikiant jvairiems veiksniams, pirmiausia paklausos ir
pasitilos mechanizmui, nuolat kinta. Akcijy kainy pokycius salygojantys veiksniai, paremti
fundamentine analize, susilauké didziulio mokslininky démesio jau seniai. Mokslinéje
literatiroje pirmiausiai pasirodé infliacijos poveikio akcijy pelningumui tyrimy rezultatai
(Lintner, 1976; Modigliani ir Cohn, 1979), o véliau buvo pradéta j tyrimus jtraukti kitus
veiksnius. Pasak Bondt (2008), zvilgsnis j akcijy kainas sglygojan¢ius veiksnius yra labai
svarbus prognozuojant tolesnius akcijy kainy pokycius, todél akcijy kainas sglygojantys
fundamentiniai veiksniai placiai analizuojami mokslinéje literatiiroje.

Anot Pierdziosh, Dopke ir Hartmann (2008), investuotojai siekia kombinuoti veiksnius,
salygojancius akcijy rinkos kainas, ] optimaly prognozavimo modelj, tac¢iau susiduria su
problema, kad nezino, kuriuos butent veiksnius jtraukti, kad modelis biity tinkamas
prognozéms. Bitent dél Sios prieZasties tyrinéjami rySiai tarp akcijy rinkos kainy ir
fundamentiniy veiksniy. Tokie tyrimai atskleidzia didelius kiekius veiksniy, sglygojanciy
akcijy rinkos kainas, o optimalus prognozavimo modelis gaunamas ieskant geriausiy galimy
kombinacijy i§ visy tiriamyjy veiksniy. Kadangi, fundamentiniy veiksniy, sglygojanciy akcijy
rinkos kainas, yra labai daug, todél mokslininkai siekia juos suklasifikuoti j bendras grupes.

Gupta (2011) akcijy kainas sglygojan¢ius veiksnius skirsto j dvi grupes: vidinius ir
tarptautinius. Vidiniams veiksniams priskiria bendrgjj vidaus produkta, pramonés produkcijos
indeksa, paliikanas, infliacijg ir kitus veiksnius, o tarptautiniams — tiesiogines uzsienio
investicijas, uzsienio valiutos keitimo kursg ir pan. Parsva ir Lean (2011) teigia, jog akcijy
kainas veikia trijy riiSiy faktoriai: ekonominiai veiksniai, tokie kaip paliikany normos ir
uzsienio valiutos kursas, su rinka susij¢ veiksniai ir konkrecCios jmonés veiksniai. Galima
teigti, kad $iy trijy grupiy, kurias aptaria Parsva ir Lean (2011), veiksniai gali biti suskirstyti j
vidinius ir tarptautinius veiksnius. Pavyzdziui, pramonés produkcijos indeksas gali buti ir
vidinis Salies veiksnys ir tarptautinius, kai bus paimamas kitos $alies, kuri glaudziai susijusi
su nagrin¢jama, indeksas. PanaSiai akcijy rinkos kainas salygojancius veiksnius skirsto ir
Singh (2010). Jo nuomone, akcijy kainos yra salygojamos daugelio veiksniy, keletas jy yra
specifiniai jmoniy veiksniai, sektoriy veiksniai, o kai kurie priklauso aplinkos veiksniams,
kurioje veikia jmonés. Taip pat Sis autorius teigia, kad akcijy kainy kitimas priklauso nuo
makroekonominiy veiksniy, vidaus ir tarptautiniy ekonominiy, socialiniy ir politiniy jvykiy,
rinkos nuotaikos ir investuotojy likesciy apie ekonomikos augimo perspektyvas ateityje, taip

pat pinigy ir fiskalinés politikos pasikeitimy. Panasiag nuomong iSsako ir Sunde ir Sanderson

16



Agné GENDVILAITE

Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas

(2009) ir Danilenko (2009). Sunde ir Sanderson (2009) apklausos metodu analizavo

socialinius, politinius, ekonominius bei psichologinius veiksnius galin¢ius salygoti akcijy

kainas.

Remiantis Danilenko (2009) akcijy kainy nepastovumg nulemia:

e iSmatuojami

veiksniai, tai  yra

mikroekonominiai ir kt. rodikliai);

kiekybiniali

(makroekonominiai,

e faktoriai kuriuos sunku iSmatuoti, tai yra kokybiniai veiksniai (socialinial,

politiniai, psichologiniai ir kt. veiksniai).

Sharma ir Mahendru (2010) teigia, jog akcijy rinkos kainos labai jautriai reaguoja

fundamentiniy ekonominiy veiksniy pasikeitimus ir investuotojy likesCius apie ateities

perspektyvy pasikeitimus. Anot jy, investuotojy likescCiai yra veikiami mikro ir makro

fundamentiniy veiksniy, taip pat ir daugelio subjektyviy faktoriy, kurie yra nenuspéjami ir ne

kiekybiniai.

Susisteminus skirtingy autoriy aptariamus fundamentinius wveiksnius, juos galima

suskirstyti pagal anks¢iau minétas tris fundamentinés analizés rasis (zr. 1.1 pav.).

Bendra $alies analizé

Ukio $akos analizé

Imoniy analizé

U

U

U

e Ekonominé padétis ir
ekonominé politika (BVP,
infliacija, nedarbo lygis,
konkurencingumas, valiuty kursai
bei paliikany normos ir kt.);

e Politiné _situacija (potiniai
pokyciai Salyje, Salies santykiai su
kitomis valstybémis);

e Socialiné situacija (gyventojy
skaiciaus pokyciai, pajamy ir turto
paskirstymas, klimatas, katastrofy
galimybés).

Pramonés produkcijos apimtis;
Konkurencijos lygis;
Pardavimai;

Pardavimy pelningumas;
Mokumas;

Akcijos kainos ir pelningumo
lygis;

e Statybos kainy indeksas.

e Pelningumo: nuosavo kapitalo
graza (ROE), turto graza (ROA),
veiklos  pelningumas  (OPM),
grynasis pelningumas (NPM);

e Mokumo;

e Finansuy struktiiros:
nusidevéjimas/materialusis  turtas,
apyvartinis  kapitalas/trumpalaikis
turtas

e Turto panaudojimo
efektyvumo (apyvartumo);

o Kapitalo rinkos rodikliai;

e Pelnas tenkantis akcijai;

e Dividendai tenkantys akcijai;
e Likvidumo rodikliai:
bendrasis likvidumas (CR), skubus
likvidumas (QR).

1.1 pav. Fundamentiniai veiksniai pagal analizés rusis

Saltinis: sudaryta ir papildyta darbo autorés remiantis Cibulskiené ir Butkus (2009)

Apibendrintai galima teigti, kad kiekviename fundamentinés analizés etape egzistuoja

skirtingi akcijy kainas salygojantys fundamentiniai veiksniai.
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Toliau darbe bus siekiama atskleisti fundamentinius mikro — ir makroekonominius
veiksnius, galimg jy poveikj akcijy kainoms ir i$skirti tuos veiksnius, kurie yra dazniausiai

naudojami moksliniuose tyrimuose prognozuojant akcijy kainy pokycius.

1.3.1 Akcijy kainos ir makroekonominiy rodikliy saveika

Rysiai tarp akcijy rinkos kainy ir makroekonominiy rodikliy tapo svarbus
mokslinininky tyrinéjimo objektas. Pilinkus (2009) teigia, kad susidoméjimas ypa¢ padidéjo
per paskutiniuosius du deSimtmecius. Augantis susidomé¢jimas galimybe uzdirbti didina
investuotojy rata, didéja ir poreikis sukurti modelius, teorijas, atlikti analizes ir pateikti
vertinimus, siekiant palengvinti investuotojy sprendimy priémima.

Anot Flannery ir Protopapadaki (2002) ekonomikoje nuolat vyksta jvairlis procesai,
todel makroekonominiai pasikeitimai bent i§ dalies turéty lemti ir akeijy kainos pasikeitimus.
Siai nuomonei pritaria Hondroyiannis ir Papapetrou (2001) teigdami, kad $alies ekonominé
situacija neabejotinai svarbi akcijy rinkai. Anot autoriy, kai kurie sektoriai jautriau reaguoja j
Salies ekonomikos pasikeitimus, kai kurie néra tokie jautrts.

Analizuojant jvairia moksling literatirg, kurioje yra tiriama akcijy kainy bei
makroekonominiy rodikliy tarpusavio sgveika, yra pastebima tendencija, jog skirtingi autoriai
] tyrimg jtraukia skirtingus rodiklius. Kai kurie autoriai tyrimams pasirenka tik vieng arba du
makroekonominius veiksnius - pavyzdziui, Gallegati (2005) analizuoja gamybos kainy
indeksg, Arabian ir kt. (2008) j tyrimg jtraukia bendrajj vidaus produkts ir naftos kainas.
Sohail, Husain (2009) tyré rySius tarp akcijy rinkos kainy ir 5 fundamentiniy veiksniy. Tuo
tarpu Pilinkus (2009) savo tyrime naudojo net 40 fundamentiniy veiksniy.

Autoriai analizuodami akcijy kainas lemianc¢ius fundamentinius — makroekonominius
veiksnius tiria skirtingas akcijy rinkas todé¢l tyrimy rezultatai taip pat gaunami skirtingi.

Flannery, Protopapadakis (2002) vertindami makroekonominiy rodikliy poveikj JAV
akcijy rinkai nustaté, kad prekybos balansas, uzimtumas, vartotojy kainy indeksas, M1
(grynieji pinigai ir indéliai iki pareikalavimo) ir gamintojy kainy indeksas turi tiesioginj
poveikj akcijy kainoms. Boreika ir Pilinkus (2009) iSanalizave makroekonominiy rodikliy ir
akcijy kainy tarpusavio rysj Baltijos Salyse nustate, stipry tarpusavio rysj tarp akcijy kainy ir
tokiy svarbiy makroekonomikos rodikliy kaip: BVP, pinigy kiekis, nedarbas, individualaus
vartojimo ilaidos, statybos sgnaudy kainy indeksas. Sohal ir Husain (2009), tirdami rySius
tarp Lahorés akcijy rinkos kainy ir vartotojy kainy indekso, valiutos kurso, trijy mén. izdo

vekseliy normos, pramonés gamybos indekso ir pinigy kiekio, irodé, kad vartotojy kainy
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indeksas stipriai mazina akcijy rinkos kainas, o pramonés produkcija, valiutos kursas ir pinigy
kiekis didina akcijy kainas. Taip pat Sie autoriai rado silpng ry$j tarp trijy mén. izdo vekseliy
paliikany normos.

Remiantis Dukaviciate (2011) skirtingais ekonomikos ciklais akcijy kainy poky¢ius
jtakoja skirtingi rodikliai. Anot autorés ekonomikos pakilimo laikotarpiu akcijy rinkos
kainoms didziausig poveiki turi BVP, gamintojy kainy indeksas, tiesioginés uzsienio
investicijos ir nacionalinio biudzeto pajamos. Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu akcijy
rinkos kainas stipriausiai salygoja eksportas, importas ir vartotojy kainy indeksas. Tuo tarpu
Lahrech (2009) pabrézia, kad akcijy kaing veikia ne tik tos Salies, kurioje jsiktirusi konkreti
jmon¢, ekonomikos naujienos, bet ir pokyciai, vykstantys didziausiose pasaulio ekonomikose.
Pvz. JAV skelbiamos makroekonominés naujienos daro jtakg visoms pasaulio rinkoms. Tod¢l
investuojant svarbu atkreipti démesj; ir ] ekonominiais rySiais susijusiy valstybiy
makroekonominius rodiklius. Tokiy valstybiy kaip JAV, Didzioji Britanija, Kinija, Japonija,
Vokietija ekonominé biiklé daro jtakg globaliai ekonomikai, tod¢l vertindami investicines
perspektyvas svarbu atsizvelgti ir | situacijg Siose valstybése.

Kai kuriy mokslininky darbuose gaunami panasas tyrimo rezultatai. Tyrimai j kuriuos
kaip faktorius veikiantis akcijy kainas buvo jtraukiamas bendrasis vidaus produktas (BVP),
nustaté, kad tai yra pagrindinis rodiklis turintis jtakos akcijy rinkoms (Glen, 2002; Taulbee,
2001; Bilson et al, 2001; Ritter, 2004) Taulbee (2001) teigimu BVP gali buti iSreiSkiamas
kaip investuotojo perkamoji galia ir kuo aukstesnis Sis rodiklis tuo labiau auga akcijy rinka.
Remiantis Shiblee (2009) pagrindiniai veiksniai, kurie turi jtakos akcijy kainy poky¢iams yra:
BVP, nedarbo lygis, infliacija ir pinigy pasiala. Bilson (2001) atliktos analizés rezultatai
parodé, kad pinigy kiekis rinkoje (M1) ir infliacija yra svarbiis faktoriai analizuojant akcijy
kainy pokyc¢ius. Tuo tarpu Chena ir kt. (2005) i$skiria pinigy kiekio (M1) ir nedarbo lygio
rodiklius.

Priklausomai nuo ] tyrimg jtraukiamy rodikliy, kai kurie autoriai paneigia rySius tarp
makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy. Robert (2008) nagrinéjo dviejy makroekonominiy
kintamyjy (valiuty keitimo kurso ir naftos kainy) ir akcijy kainos tarpusavio rysj, keturiuose
augancios ekonomikos Salyse, biitent, Brazilijoje, Rusijoje, Indijoje ir Kinijoje, naudojant
menesinius duomenis nuo 1999 m. kovo iki 2006 m. birzelio. Tyrimo rezultatai parode, kad
Siose Salyse rySys tarp pasirinkty makroekonominiy kintamyjy ir akcijy kainos néra
reik§mingas. Tamimi (2007) vertindamas akcijy kaing lemiancius veiksnius j modelj jtrauké
vartotojy kainy indeksa, bendraji vidaus produkta, naftos kainas, akcijos kaing, dividendus
tenkanCius akcijai, palukany norma, pelna tenkantj akcijai, pinigy pasitlos kiekj. Tyrimo

19



Agné GENDVILAITE
Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas

rezultatai parodé, kad didesnj poveikj akcijy kainoms turi jmonés vidiniai rezultatai nei
iSoriniai veiksniai.
Apibendrinant 1.3 lenteléje pateikiami susisteminti nagrinéty autoriy tyrimuose

naudojami makroekonominiai veiksniai, atskleidziant jy poveikj akcijy rinkos kainoms.

1.3 lentelé

Makroekonominiai rodikliai ir galimas jy poveikis akcijuy kainoms

Rodiklis Galimas poveikis akcijy rinkai

Infliacijos lygio didéjimas sukelia abejones ir nepasitikéjima ateitimi. Dél infliacijos
investuotojai netenka dalies pelno, kadangi kainos kyla, o verté licka ta pati. Taigi, dél
Infliacija infliacijos lygio kilimo sumazéjgs jmonés pelningumas daro akcijas maziau patrauklias
investuotojams. Taciau infliacijos augimas gali sukelti ir akcijy kainy padidéjima tuo atveju,
kai jmonés suspéja pakeisti savo gaminamos produkcijos pardavimo kainas.

Jei BVP pokytis yra teigiamas, tai ir akcijy rinkos bus teigiamos. Didéja investuotojy
Bendrasis vidaus | pasitikéjimas, jmonés naudojasi geréjancia ekonomine situacija. Esant neigiamiems BVP
produktas pokyciams vartotojai yra priversti mazinti i§laidas, o tai neigiamai jtakos jmoniy veiklos
rezultatus ir akcijy kainas.

Gamintojy kainy | ISaugusios gamintojy jmoniy kainos didina gaunama pelna, todél didéja tokiy jmoniy akcijy
indeksas (PPI) patrauklumas, o kartu kyla ir akcijy kursas.

Didéjant nedarbo lygiui mazéja gyventojy pajamos, taigi ir galimybé kaupti papildomas 1ésas
ir jas investuoti j akcijas, o tai sukelia paklausos mazéjima, akcijy apyvartos smukima bei
Nedarbo lygis akcijy kainy kritima. Antra, nedarbo lygio didéjimas yra susijg¢s su jmoniy aktyvumo
mazé&jimu, o tai taip pat neigiamai atsiliepia akcijy paklausai ir jy kainoms. Biitent tai ir yra
laikoma kaip esminés priezastys, dél ko akcijy kainos sumazéja.

Mazéjant paliikany normai dél sumazéjusiy skolinimosi i$laidy jmoniy pelnas didés. Sis
efektas skatina investuotojus investuoti akcijy rinkose ir padidinti akcijy verte. Mazéjanti
paliikany norma skatina ir ekonominj augima. Neigiamai akcijy kainas veikia didéjanti
paliikany norma.

Paliikany norma

Didé¢jant pinigy kiekiui rinkoje atsiranda poreikis juos investuoti, taip iSauga akcijy paklausa
Pinigy kiekis P2 | didindama jy kaing. Taciau M2 kiekio padidéjimas gali skatintin infliacijg, kuri akcijy
rinkoms turi neigiamg poveikj.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Dukavicitite (2011); Sohail, Husain (2009); Pilinkus (2009); Flannery
ir Protopapadakis (2002); Bagdonas, Klimasauskas (2005); Adam, Tweneboah, (2008); Gallegati (2005);
Arabian ir kt. (2008); Moussa ir kt. (2012);

Nors ekononominéje literatliroje vieningos nuomonés ir jvardinty rodikliy, kurie
salygoja akcijy kainos kitimg néra, atsizvelgiant ] atliktus empirinius tyrimus galima teigti,
kad pasauliné ekonomika turi fundamentalig jtaka akcijos kainoms. Makroekonomings
aplinkos pokyc¢iai jtakoja vartotojy elgsena, kuri daro jtaka vertybiniy popieriy rinkai.
Padidéjus kainy lygiui, namy tkiai perskirsto pajamas biitiniausioms reikméms, tokiu budu
dalis pajamy skiriamy antriniams poreikiams yra sumazZinama. Jei namy ukiai i$leidZia
maziau pinigy antro biitinumo reikméms, jmoniy, kurios teikia Sias paslaugas, pajamos ir
pelno dalis maZzéja, tai gali paskatinti nedarbo lygj bei kitus neigiamus makroekonominius
rodiklius. Taigi, sumazejusi paklausa jtakos vertybiniy popieriy rinka, kuri turédama tiesioginj

ry$i su ekonomika maZzins jos augimo spartg.
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Apibendrintai galima teigti, kad makroekonominé Salies aplinka yra neabejotinai
svarbi, taciau konkrecios jmonés akcijy kursams didele jtakq daro ir jmonés veiklos specifika
bei finansiniai rezultatai. /moniy finansiniy rodikliy analizé investuotojams, finansy
analitikams bei kitiems finansy rinkos dalyviams yra viena is kertiniy priemoniy dabartinei
jmoniy finansinei situacijai jvertinti bei galimiems jos pokyciams ateityje numatyti. Sparciai
keiciantis ekonomikos ir finansy rinky sqlygoms, susiformavo poreikis kirybiskai taikyti
klasikinius finansy analizés rodiklius, ieskoti naujy bidy ir metody, leidzianciy giliau
atskleisti jmoniy finansing biikle bei jg nulemiancius veiksnius. Tad Siuolaikiné jmoniy
finansy analizé pasizymi didele tiek paciy jmoniy, tiek reitingavimo agentiry, jmoniy ir
finansy rinky stambiausiy pasauliniy duomeny baziy, tiek nepriklausomy finansy analitiky

taikomy rodikliy jvairove.

1.3.2 Akcijy kainos ir mikroekonominiy rodikliy saveika

Fundamentiné jmonés finansiné analizé zvelgia j jmonés verte pro tradicinés finansinés
analizés prizmeg, pateikdama pagrindinius rodiklius, nusakancius jmonés ,,finansing sveikatg*
(Cibulskiené ir Grigalitiniené, 2006). Trigrajan (1993), jmonés finansiniy rodikliy analizé
atliekama siekiant prognozuoti veiklos rodiklius bei pajamas ateityje. Remiantis Abarbanell ir
kt. (2006) jmonés finansiniai rodikliai yra vienas i§ svarbiy veiksniy galin¢iy padéti nustatyti
galimus akcijos kainos poky¢ius.

Pasak Thim ir kt. (2012) akcijy kaing, kaip ir bet kuriy kity prekiy kaing lemia daug
skirtingy veiksniy, todél yra gana sudétinga nustatyti tik vieng ar du veiksnius, kurie turés
jtakos akcijy kainai. Anot autoriy investuotojai spresdami ar pirkti konkrecios jmonés akcijas
vertina keletg veiksniy. Apskritai laikomasi nuomonés, kad akcijy kainas lemia rinkos pasiiila
ir paklausa. Veiksniai tokie, kaip turto grgza (ROA), nuosavo kapitalo grgza (ROE), skolos
santykis (DR), grynojo pelno marza (NPM), veiksminga mokes¢iy norma (AMR), pelnas
tenkantis vienai akcijai (EPS), kainos ir pelno tenkancio akcijai santykis (P/E) yra naudojami
kaip priemoné ar kriterijai, kuriy pagalba sprendZiama pirkti ar nepirkti tam tikras akcijas.

Zilinskij ir Rutkauskas (2012) pateikia skirtingus uZsienio autoriy siiilomus akcijy

patrauklumo vertinimo kriterijus (zr. 1.4 lentele).
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1.4 lentelé
Kriterijai akcijy patrauklumui vertinti
Autorius/metai Kriterijai
Samaras et al. | Finansinés struktiiros rodikliai: nusidévéjimas/materialusis turtas, nuosavas kapitalas/skolos
(2008) (E/D), apyvartinis  kapitalas/reikalavimai ~ apyvartiniam  kapitalui,  apyvartinis

kapitalas/trumpalaikis turtas, CR, QR, jsipareigojimai/(jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas).
Valdymo efektyvumo rodikliai: turto apyvartumas, nuosavo kapitalo apyvartumas, atsargy
apyvartumas dienomis, paltikany sagnaudos/pardavimas, atsiskaitymo su tiekéjais terminas —
pirkéjy atsiskaitymo terminas.

Pelningumo rodikliai: bendrasis turto pelningumas, turto pelningumas prie§ mokant
mokes¢ius, grynasis nuosavo kapitalo pelningumas, bendrasis pelningumas, veiklos
pelningumas, pelningumas prie§ mokant mokescius.

Xidonas et al. | Akcijy rinkos rodikliai:

(2009) grazos matai — kapitalo graza, dividendinis pajamingumas;

rizikos matai — grazos standartinis nuokrypis, beta koeficientas;

rinkos patrauklumo matai — paklausumas, santykinis P/E (mety P/E /trejy mety P/E vidurkis).
Fundamentinés analizés rodikliai:

grazos matai — turto graza, nuosavo kapitalo graza;

valdymo efektyvumo matai — turto apyvartumas, atsargy apyvartumas;

kapitalo struktiiros matai — turto ir jsipareigojimy santykis (A/D), D/E.

Garcia et al. | Trumpalaikis turtas, visas turtas, nuosavas kapitalas, apyvarta, veiklos pelnas, pelnas prie$
(2010) mokant mokes¢ius, grynasis mety pelnas, ROA, ROE, CR.

Huang (2012) Kainos pagristumo rodikliai: akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E), kainos ir
buhalterinés vertés santykis (P/B), kainos ir pardavimo santykis (P/S).

Pelningumo rodikliai: nuosavo kapitalo grgza (ROE), turto grgza (ROA), veiklos
pelningumas (OPM), grynasis pelningumas (NPM).

Finansinio sverto rodiklis: jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (D/E).

Likvidumo rodikliai: bendrasis likvidumas (CR), skubus likvidumas (QR).

Efektyvumo rodikliai: atsargy apyvartumas (IRT), gautiny sumy apyvartumas (RTR).
Augimo rodikliai: veiklos pelno augimas (OIG), grynojo pelno augimas (NIG).

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Zilinskij ir Rutkauskas (2012)

Apibendrinant 1.4 lenteléje pateiktus autoriy siiilomus akcijy patrauklumo vertinimo
kriterijus galime teigti, kad visi Sie veiksniai gali buti suskirstyti j ankSciau (1.2 pav.)
jvardintas rodikliy grupes, tai yra pelningumo, mokumo, finansy struktiros, turto
panaudojimo efektyvumo (apyvartumo), kapitalo rinkos rodiklius.

Analizuojant ~ empirinius  tyrimus, kuriuose  vertinama  fundamentiniy -
mikroekonominiy veiksniy jtaka akcijy kainoms pastebima, kad tokio pobtdzio tyrimai
populiaresni tarp uzsienio mokslininky. Lietuviy mokslininky darbuose neretai uzsimenama
apie mikroekonominiy veiksniy svarbg akcijy kainy pokyciams, taCiau atliekant empirius
tyrimus nukrypstama ] makroekonominiy veiksniy analize. Mikroekonominiy veiksniy
poveikj akcijy kainy prognozavimui pla¢iau tyré tik Dzikevi¢ius ir Saranda (2011). Autoriai
nustate, kad mikroekonominiai rodikliai yra svarbils vertinant akcijy graza, taiau taip pat
buvo nustatyta, kad rySys tarp i analize jtraukty 20 mikroekonominiy finansiniy rodikliy ir

akcijy kainy grazos néra toks stiprus kaip buvo tikétasi.
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Toliau darbe analizuojami uzsienio autoriy empiriniai tyrimai, kuriuose vertinama
fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy ir akcijy kainy sgveika.

Tripathi (2008) tyré rysius tarp jmonés fundamentiniy veiksniy (rinkos kapitalizacija,
buhalterinés ir rinkos vertés santykis, kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E) bei skolos ir
nuosavo kapitalo santykis) ir akcijy rinkos kainy grazos. Jis aptiko tai, kad rinkos
kapitalizacija ir P/E santykis turi stipry neigiamg rySj su akcijy graza, o buhalterinés vertés ir
rinkos kainos santykis bei skolos ir nuosavo kapitalo santykis turi stipry teigiamg rysi akcijy
kainoms Indijoje. PrieSingai nei Tripathi (2008), Ali (2011), nustaté, kad P/E santykis ir
rinkos kapitalizacija teigiamai veikia akcijy graza. Tuo tarpu autoriai Christopher, Rufus ir
Ezekiel (2009) analizave pelng tenkantj akcijai ir dividendus akcijai bei kitus veiksnius, ROA,
ROE, kainos ir pelno akcijai santykj (P/E) teigia, kad tik EPS labiausiai veikia akcijy rinkos
kainas.

Mirfakhr ir kt. (2011) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad analizuotos jmonés akcijy
kainas 1998 — 2007 mety laikotarpiu teigiamai jtakojo pelno tenkancio akcijai rodiklio
pokyciai. Tuo tarpu kiti j tyrimg jtraukti rodikliai: dividendai tenkantys akcijai ir kainos ir
pelno akcijai santykis (P/E) neigiamai veiké akcijos kainas. Fun ir Basana (2012) analizavo
rysius tarp kainos ir pelno akcijai santykio (P/E) ir akcijy grazos Indonezijos akcijy birzoje. |
tyrimg buvo jtrauktos 45 jmonés. Gauti tyrimo rezultatai parod¢, kad rySys tarp P/E ir akcijy
kainos néra reikSmingas. Tuo tarpu Maxwell ir Kehinde (2012) iSanalizave 50 Nigerijos
vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy akcijy kainy ir P/E rodiklio rySius, nustate,
kad yra didel¢ tiesioginé priklausomybé tarp P/E ir akcijy grazos.

Ulupui (2007) atlikes tyrimg ir iSanalizaves maisto pramonés jmoniy akcijy kainas 1999
— 2005 mety laikotarpiu nustaté, kad turto grgzos (ROA) ir bendrojo likvidumo koeficientas
(CR) yra vieni i§ reikSmingiausiy rodikliy turinéiy jtakos akcijy kainoms. Tuo tarpu Kkiti j
tyrimg jtraukti likvidumo ir jmonés veiklos rodikliai néra tokie reik§mingi. Kennedy (2003)
atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad reik§minga jtaka akcijy kainoms turi tokie rodikliai, kaip
turto graza (ROA), nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) ir pelnas tenkantis akcijai (EPS).
PanasSius jmonés finansinius rodiklius analizuoja ir kiti du autoriai vertindami akcijy kainas
lemaincius veiksnius. Hartono ir Sihotang (2009) savo tyrime analizavo devyniy banky akcijy
kainas 2003 — 2007 mety laikotarpiu. Autoriai j tyrima jtrauké jmoniy pelningumo
koeficientus (ROA, ROE ir grynaji pelninguma (NPM). Gauti rezultatai parod¢, kad tik ROE
turi dideleés ir reikSmingos jtakos akcijy kainoms, tuo tarpu ROA ir NPM koeficientai neturi
reik§mingos jtakos akcijy kainai. Tiningrum (2011) teigia, kad tik ROE ir EPS rodikliai
reik§mingai koreliuoja su akcijos kaina.
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Apibendrintai galima teigti, kad moksliniuose tyrimuose, kuriuose vertinama
fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtaka akcijy kainoms pasizymi skirtingais j
analize jtraukiamais veiksniais, jy skaiciumi, tyrimo laikotarpiu ir analizés metodais, todél
gaunami tyrimu rezultatai taip pat skirtingi ir vienareikSmiskai neatskleidzia, kuriuos
rodiklius deréty vertinti siekiant prognozuoti ateities akcijy kainas. Svarbu paminéti ir tai,
kad skirtingy autoriy tyrimy rezultatus ne visada tikslinga lyginti vien dél to, kad: akcijy
kainos prognozuojamos skirtingose Salyse, naudojami skirtingi duomenys, duomenys akcijy
kainoms prognozuoti yra skirtingy periody, duomenys skirtingai apdorojami ir
interpretuojami. Vis tik remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy empiriniais tyrimais Kitame
skyriuje isskiriami fundamentinius veiksnius charakterizuojantys mikroekonominiai ir
makroekonominiai veiksniai, kurie yra dazniausiai naudojami sudarant fundamentiniy
veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo modelius. Biitent Sie isskirti veiksniai ir bus
naudojami Sudarant fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo modelius

Lietuvos jmoniy akcijy kainoms vertinti.

1.4 Fundamentiniy mikroekonominiy ir makroekonominiy veiksniy
iSskyrimas

Remiantis ank$¢iau atliktomis akcijy kainos ir fundamentinius  veiksnius
charakterizuojan¢iy makroekonominiy ir mikroekonominiy rodikliy sgveikos empiriniy
tyrimy apzvalga galime teigti, kad autoriai moksliniuose darbuose naudoja skirtingus
fundamentinius veiksnius, vertindami akcijy kainy poky¢ius.

Kiekvienas autorius vertindamas fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakg
akcijy kainoms, stengiasi jtraukti tokius veiksnius, kurie labiausiai atspindéty Saliy
makroekonoming aplinkg ir jtakg akcijy kainoms. Dritsaki (2005) pastebi, kad svarbiausia,
renkantis akcijy rinkos kainas saglygojancius veiksnius, yra iSsaugoti tai, jog atrinkti kintamieji
objektyviai atspindéty ne tik bendrg Salies ekonoming padétj, bet ir finansine bikle Salyje.

Pilinkus (2010) sidlo tokius akcijy rinkos kainas salygojan¢iy veiksniy atrankos
Kriterijus:

- Salies ekonomika ir jos ypatumai,

* daZnumas ir prieinamumas,

* rySys su svarbiausiais ekonomikos procesais.
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Sio tyrimo metu fundamentiniai makroekonominiai veiksniai, lemiantys akcijy kainas,
bus atrenkami atsizvelgiant j veiksniy, naudojamy mokslininky tyrimuose, daznuma, taip pat
galimybe rasti istorinius duomenis statistiniuose Saltiniuose.

Norint identifikuoti fundamentinius — makroekonominius veiksnius, kurie yra
dazniausiai jtraukiami atliekant tokio pobudzio tyrimus, buvo sudarytos 1.5 ir 1.6 lentelés,
kuriose atskirai yra iSskiriami uzsienio bei Lietuvos autoriy empiriniuose tyrimuose naudoti
rodikliai.

1.5 lentele

Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis Lietuvos

autoriy empiriniais tyrimais

Rodiklis
Autorius, metai

vienam gyv.
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1

4

1

1
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+ - | tyrima jtrauktas rodiklis ~ * - nustatytas teigiamas poveikis ** - nustatytas neigiamas poveikis *** -
nustaytas teigiamas/neigiamas poveikis NR — rySys nenustatytas

Remiantis 1.5 lenteléje pateiktais duomenimis, matoma, jog Lietuvos autoriai savo
tiriamuosiuose darbuose dazniausiai naudoja BVP (skirtingi autoriai naudoja BVP 1
gyventojui arba realyjj BVP) ir nedarbo lygj. Sie du makroekonominiai veiksniai buvo
nustatyti visuose SeSiuose analizuojamuose darbuose. Taip pat daZznai naudojami rodikliai yra
ir TALIBOR, RIGIBOR, VILIBOR bei pinigy kiekis (M1 arba M2). Jie buvo nustatyti
penkiuose i$ Sesiy darby.

Visi kiti makroekonominiai veiksniai Lietuvos autoriy darbuose yra naudojami reciau:
vartotojy kainy indekso (VKI) arba suderinto vartotojy kainy indekso pokytis, palyginti su
atitinkamu praéjusiyjy mety laikotarpiu buvo nustatytas trijuose darbuose. JAV dolerio ir
nacionalinés valiutos kursas, statybos kainy indekso pokytis, palyginti su atitinkamu

pragjusiyjy mety laikotarpiu, pramonés kainy indeksas, valstybés vidaus skola, gamintojy
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kainy indekso (GKI) pokytis, palyginti su atitinkamu praéjusiyjy mety laikotarpiu, vidutinés
trukmés VVP palikany norma, tiesioginés uzsienio investicijos (kartais naudojamas ir
tarptautiniy investicijy balansas) aptikti dviejuose darbuose.

IS 1.5 lentelés pastebima, jog reciausiai Lietuvos autoriai savo empiriniuose darbuose
naudoja individualaus vartojimo islaidas, infliacijos lygj, valstybés uzsienio skola, viduting
VVP paliikany norma.

Taip pat buvo nustatyta, jog i§ aptarty makroekonominiy rodikliy egzistuoja tokie, kuriy
jtaka akcijy indeksy pokyciams atlikus tyrimg, buvo nustatyta ir patvirtinta visuose
analizuotose darbuose, kuriuose jie buvo panaudoti. Butent BVP, nedarbo lygio, pinigy
kiekio, JAV dolerio ir atitinkamos nacionalinés valiutos kurso, individualaus vartojimo
iSlaidy, statybos kainy indekso pokycio, palyginti su atitinkamu praéjusiyjy mety laikotarpiu,
infliacijos lygio, tiesioginiy uZsienio investicijy, valstybés uZsienio skolos, valstybés vidaus
skolos, vidutinés VVP paliikany normos, vidutinés trukmés VVP palikany normos, pramonés
kainy indekso rodikliy jtaka akcijy kainoms ir yra nustatyta visuose darbuose, kuriuose jie
buvo naudoti.

1.6 lenteléje yra pateikta akcijy kainas lemian¢iy fundamentiniy — makroekonominiy
rodikliy empiriniy tyrimy apzvalga, remiantis uZsienio autoriy moksliniais empiriniais
darbais.

1.6 lentelé

Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis uZsienio autoriy

empiriniais tyrimais
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Remiantis uzsienio autoriy atliktais darbais, buvo nustatyta, kad retai naudojami tokie
rodikliai kaip tiesioginés uzsienio investicijos, gamintojy kainy indeksas, prekybos balansas,
uzimtumo lygis bei valiutos keitimo kursas.

IS 1.6 lenteléje pateikty duomeny, yra matoma, jog uzsienio autoriai kaip
makroekonominus veiksnus, jtakojancius akcijy kainy pokycius, dazniausiai naudoja bendrojo
vidaus produkto, infliacijos, nedarbo lygio ir pinigy kiekio rinkoje rodiklius. Taip pat gana
daznai naudoti tokie rodikliai kaip, vartotojy kainy indeksas arba suderintas vartotojy kainy
indeksas, palikany norma, pramonés produkcijos apimtis.

Atlikus akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy sgveikos empiriniy tyrimy apzvalga,
remiantis Lietuvos bei uzsienio autoriy darbais buvo nustatyta, jog uzsienio autoriai naudoja
maziau makroekonominiy veiksniy, vidutiniSskai 4 — 5, tuo tarpu Lietuvos autoriai — 6 — 9
rodiklius. Taip pat nustatyta, jog skirtinguose jvairiy autoriy tiriamuosiuose darbuose
pasireiSkia skirtingas makroekonominiy rodikliy reikSmingumas.

Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy iSskyrimas atliekamas tokiu paciu
principu. 1.7 lenteléje pateikiami empiriniai tyrimai, kuriuose buvo vertinama
mikroekonominiy veiksniy ir akcijy kainy tarpusavio sgveika.

1.7 lentele
Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy apibendrinimas remiantis uZsienio autoriy

empiriniais tyrimais
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nustaytas teigiamas/neigiamas poveikis NR — rySys nenustatytas

Remiantis analizuotais empiriniais tyrimais, buvo nustatyta, kad retai naudojami tokie

rodikliai kaip pinigy srautai tenkantys akcijai bei rinkos kapitalizacija.
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IS 1.7 lenteléje pateikty duomeny, yra matoma, jog uzsienio autoriai kaip
fundamentinius - mikroekonominius veiksnus, jtakojancius akcijy kainy pokycius, dazniausiai
naudoja pelno tenkancio akcijai, nuosavybés grazos, grynojo pelningumo ir turto grazos
rodiklius. Taip pat gana daznai naudoti tokie rodikliai kaip, dividendai tenkantys akcijali,
bendrojo likvidumo koeficientas, kainos ir pelno akcijai santykis.

Atlikus akcijy kainy ir mikroekonominiy rodikliy sgveikos empiriniy tyrimy apzvalga,
remiantis uzsienio autoriy darbais buvo nustatyta, jog autoriai j tokio pobiidzio tyrimus
vidutini$kai jtraukia 4 — 5 veiksnius. Taip pat nustatyta, jog skirtinguose jvairiy autoriy
tiriamuosiuose darbuose pasireiSkia skirtingas mikroekonominiy rodikliy reikSmingumas.
Pastebima, kad visi autoriai  tyrimg jtrauke¢ pelno tenkancio akcijai rodikli, visais atvejais
nustate, kad $is rodiklis yra reikSmingas ir teigiamai veikia akcijy kainas.

Apibendrinant galima teigti, kad dazZniausiai empiriniuose tyrimuose vertinant akcijy
kainy pokyciams jtakos turincius fundamentinius veiksnius dazniausiai pasikartojantys
fundamentinius veiksnius charakterizuojantys rodikliai yra Sie: pelnas tenkantis akcijai
(EPS); Turto grqza (ROA); Nuosavybés grqza (ROE); Grynasis pelningumas (NPM);
Bendrojo likvidumo koef. (CR); BVP/Realusis BVP/BVP vienam gyventojui; infliacija;
Nedarbo lygis; Pinigy kiekis rinkoje (M1).

1.5 Tyrimo metodika

Siekiant jgyvendinti pagrindinj $io tyrimo tikslg, t.y. jvertinti fundamentiniy veiksniy
jtakg akcijy kainoms Lietuvos akcijy rinkoje, visy pirma iSskiriami fundamentinius veiksnius
charakterizuojantys rodikliai. Fundamentiniai veiksniai, lemiantys akcijy kainas, atrenkami
atsizvelgiant | fundamentiniy veiksniy, naudojamy mokslininky tyrimuose, daznuma, taip pat
galimybe rasti istorinius duomenis statistiniuose Saltiniuose.

Remiantis 1.3 poskyryje isanalizuotais empiriniais tyrimais nuspresta j tyrimg jtraukti
siuos  fundamentinius —  makroekonominius  ir  mikroekonominius  veiksnius
charakterizuojancius rodiklius:

e Bendrasis vidaus produktas (BVP);

e Infliacija apskai¢iuota pagal suderintg vartotojy kainy indeksa (SVKI);
¢ Pinigy kiekis rinkoje (M1);

e Nedarbo lygis;

e Pelnas tenkantis akcijai (EPS);

e Turto graza (ROA);
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e Nuosavybés graza (ROE);
e Grynasis pelningumas (NPM);
e Bendrojo likvidumo koef. (CR)

Fundamentiniai — makroekonominiai veiksniai surenkami remiantis Lietuvos statistikos
departamento pateikiamais duomenimis. Visi tyrimo metu naudojami makroekonominiai
rodikliai pateikiami 1 priede.

Analizei reikalingi fundamentiniai — mikroekonominiai rodikliai apskai¢iuojami
remiantis j analiz¢ jtraukiamy jmoniy ketvirtinémis finansinémis ataskaitomis, Kurios
pateikiamos NASDAQ OMX Baltic internetingje svetainéje. Rodikliy skai¢iavimo formulés

pateikiamos 1.8 lenteléje. Apskaiciuotis rodikliy reik§més pateikiamos 2 priede.

1.8 lentele
Analizéje naudojamy fundamentiniy — mikroekonominiy rodikliy apskaic¢iavimo

formulés

Grynasis pelnas

Turto graza (ROA) Turt
urtas

(1.1)

. . Grynasis pelnas
Nuosavo kapitalo graza (ROE) Nuosavas kapitalas (1.2)

) ) Grynasis pelnas
Grynasis pelningumas (NPM) Pardavimy pajamos (1.3)

. - Grynasis pelnas
Pelnas tenkantis akcijai (EPS) Akcijy skaitius apyvartoje 1.4

Bendrojo likvidumo koeficientas Trumpalaikis turtas
(CR) Trumpalaikiai jsipareigojimai

(1.5)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis NASDAQ OMX Vilnius pateikiama akciniy bendroviy finansiniy
rodikliy apskai¢iavimo metodika

Antrojoje darbo dalyje analizuojama Lietuvos akcijy rinka, atrenkamos jmongés, kuriy
finansiniai rodikliai ir akeijy kainos bus naudojamos sudarant fundamentiniy veiksniy jtakos
akcijy kainoms vertinimo modelius. Apsiribota 2000 — 2013 mety Lietuvos makroekonominiy
rodikliy ir OMXYV indekso analize bei 2006 — 2013 mety atrinkty jmoniy mikroekonominiy
rodikliy ir akcijy kainy Kitimo analize. Sia fundamentiniy mikroekonominiy ir
makroekonominiy veiksniy analize siekiama jvertinti pagrindines Lietuvos akcijy rinkos
tendencijas ir pagristi tolesnio tyrimo prasminguma.

TreCioje dalyje sudaromi fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo
modeliai. Atliekiant tokio pobtdzio tyrimus dazniausiai dél savo paprastumo naudojami

regresiniai modeliai leidziantys jvertinti nepriklausomy kintamyjy ijtaka priklausomam
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kintamajam. (Parsva ir Lean, (2011); Christopher, Rufus, Ezekiel, (2009); Laskiené ir
Pekarskiené (2007); Boreika ir Pilinkus, (2009); ir kt.).

Kadangi tyrime analizuojamos duomeny laiko eilutés modeliy sudarymui naudojami
ADL (Autoregressive Distributed Lag) ir ECM (Error Correction Model) modeliali,
leidziantys jvertinti tam tikras priklausomybes | analiz¢ jtraukiant véluojantj kintamajj:

ADL: Yi=a+¢1 Y 1+ B Xes + €1

ECM: A Y= ¢ + der1t71AY it ..t YpAY1p + 01AXK 1t ... + ©gAXiq T+ &

Siy modeliy pritaikomumo schema pateikiama 1.2 pav.

Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas (Dickey —
Fuller testas)

v v

Laiko eilutés stacionarios Laiko eilutés

v

Vertinamas kiekvieno
nepriklausomojo modelio kintamojo
kointegruotumas su priklausomu
kintamuoiu (Enael — Granaer testas)

Laiko eilutés néra Laiko eilutés yra
kointegruotos kointegruotos
Nestacionarioms laiko Sudaromas tiesinis modelis Nestacionarioms laiko
elll_ltéms sutelkla_mas tarp  konintegruoty laiko eilutéms suteikiamas
stacionarumo pavidalas eilugiy  ir  jtraukiamos stacionarumo
sudaryto modelio likutinés —

A 4 A 4

ADL modelis

A 4 A 4

ECM modelis

1.2 pav. ADL ir ECM modeliy taikymo schema

Prie§ sudarant modelius pirmiausiai atlickamas analizuojamy duomeny laiko eiluciy
stacionarumo vertinimas. Laiko eilu¢iy stacionarumas tikrinamas Dickey — Fuller testu (per
vieng laiko laga (ADF(1) su konstanta ir trendu). Atlickant Dickey — Fuller testa tikrinamos
Sios hipotezes: dél duomeny laiko eiluciy stacionarumo:

Ho: B = 0 (laiko eilutés nestacionarios);

Hi: B # 0 (laiko eilutés stacionarios).
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Jei t reik§mé (fakting, gauta atlikus Dickey — Fuller testa) > t kriting reikSme (-3,43), tai
Ho hipotezé neatmetama ir teigiama, kad laiko eiluté nestacionari. Jei t reik§mé < t kriting
reikSme (-3,43), tai Ho hipotezé atmetama ir teigiama, kad laiko eiluté yra stacionari.

Nustacius, kad tyrime naudojamos laiko eilutés yra stacionarios galima sudaryti bazinj
ADL modelj. Jei tyrime naudojamos laiko eilutés yra nestacionarios taikant Engel — Granger
testa jvertinamas kiekvieno nepriklausomojo modelio kintamojo kointegruotumas Su
priklausomu kintamuoju, t.y. jvertinami kintamyjy tarpusavio ry$iy dinaminiai procesai.
Kointegruotumas leidZia tirti laiko eiluciy kintamyjy judéjimus viena ar kita kryptimi nuo ilgo
laikotarpio dinaminio vidurkio reikSmés, taigi jvertinama, ar neprarandama dinaminé
informacija dél vidutiniy reikSmiy naudojimo.

Atliekant Engel - Granger testg tikrinamos §ios hipotezés:

Ho: laiko eilutés néra kointegruotos;

Hs: laiko eilutés yra kointegruotos.

Jei t reik§mé (faktiné gauta atlikus Engel - Granger testg) > t kriting reikSme (-3,43), tai
Ho hipotezé neatmetama ir teigiama, kad laiko eilutés néra kointegruotos. Jei t reikSmé < t
kriting reikSme (-3,43), tai Hp hipotezé atmeta ir teigiama, kad laiko eilutés yra kointegruotos.

Nustacius, kad analizuojamas laiko eilutes nesieja kointegruotas rySys taikomas bazinis
ADL modelis, pries tai nestacionarioms laiko eilutéms suteikiant stacionarumo pavidalg jas
logaritmuojat ir skaiCiuojant pirmos eilés skirtumus arba tik skaiCiuojant pirmos eilés
skirtumus.

Nustacius, kad analizuojamos laiko eilutés yra kointegruotos bazinis ADL modelis
kei¢iamas | ECM model;. ECM modelyjé be nepriklausomy kintamyjy jtraukiamos tiesinés
sgveikos tarp kointegruoty laiko eiluéiy liekamosios paklaidos, kurios modelyje atspindés rysj
tarp $iy kintamyjy ilguojy laikotarpiu. Prie$ sudarant modelj nestacionarioms laiko eilutéms
taip pat suteikiamas stacionarumo pavidalas jas logaritmuojat ir skaiiuojant pirmos eilés
skirtumus arba tik skai¢iuojant pirmos eilés skirtumus.

Sudaryty modeliy patikimumas jvertinamas atsizvelgiant j Durbin — Watson ir
determinacijos koeficiento R? parametrus. Modelis tuo geresnis kuo Durbin — Watson reik§mé
artimesné 2, t.y. modeliui néra biidinga autokoreliacija. Pagal determinacijos koeficientg R
modelis laikomas patikimesniu jei jo jvertis yra artimas 1. Kritine koeficiento reikSme
laikoma R? = 0,20. Jei parametro jvertis yra maZesnis uz kriting reik§me, modelis laikomas
netinkamu prognozéms.

Modeliy sudarymui naudojama GRETL programiné jranga.
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2. LIETUVOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS IR
FUNDAMENTINIU VEIKSNIU ANALIZE

Mokslininky teigimu, akcijy rinka yra glaudziai susijusi su visos Salies tkiu, todél jos
plétra svarbi visai Salies ekonomikai ir jos augimui. I$ finansy rinkos elgsenos galima spresti
apie Salies ekonomikos bukle: pradéjus mazéti akcijy kainoms galima tikétis ekonomikos
sgstingio, ir atvirks$¢iai, didéjancios akcijy kainos rodo galimg ekonomikos augima.

ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy empirinius tyrimus, nustatyta, kad kiekvienos
Salies jmoniy akcijy kainas lemia skirtingi veiksniai. Remiantis atlikta empiriniy tyrimy
analize, galima teigti, kad néra vienareik§miskai jvardinta, kurie fundamentiniai veiksniai yra
svarbiausi prognozuojant akcijy kainas. Vis tik apibendrinant Siuos tyrimus buvo iSskirti 5
mikroekonominiai: pelnas tenkantis akcijai (EPS), turto graza (ROA), nuosavo kapitalo graza
(ROE), grynasis pelningumas (NPM) ir bendrojo likvidumo Kkoeficientas (CR) ir 4
makroekonominiai veiksniai: bendrasis vidaus produktas (BVP), nedarbo lygis, infliacijos
lygis matuojamas pagal suderintg vartotojy kainy indeksa ir pinigy kiekis rinkoje (M1). Visi
Sie veiksniai bus naudojami sudarant fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo
modelius, Lietuvos jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos NASDAQ OMX vertybiniy popieriy
birzoje, pavyzdziu. Taciau visy pirma yra tikslinga iSanalizuoti pacig Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka, kurioje prekiaujama Lietuvos akciniy bendroviy akcijomis ir jvertinti j tyrimg
jtraukiamy fundamentiniy veiksniy kitimo tendencijas jas palyginant su akcijy kainy kitimo

tendencijomis.

2.1 Lietuvos akcijy rinkos analizé

Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius priklauso didziausiai birzy
operatorei pasaulyje NASDAQ OMX Group. Lietuvoje vertybiniy popieriy birza NASDAQ
OMX Vilnius yra vieninetelé reguliuojamos rinkos operatoré, teikianti vertybiniy popieriy
prekybos, listingo bei informacines paslaugas. NASDAQ OMX Vilnius veikia
vadovaudamasi vertybiniy popieriy rinka reguliuojanciais teisés aktais bei birzos priimtomis
Respublikos vertybiniy popieriy komisija.

Lietuvos Nacionaliné vertybiniy popieriy birza (NVPB) savo veikla pradé¢jo 1993
metais. 1996 m. buvo pradéti skaiCiuoti pirmieji akcijy indeksai LITIN G ir LITIN A.
Pirmasis indeksas atspindéjo visy birzoje kotiruojamy akcijy kursy kitima, o LITIN A
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atspind¢jo Einamojo saraso akcijy kursy dinamika. Véliau buvo pradéti skaiCiuoti dar du
akcijy indeksai: tai LITIN ir LITIN 10. Pirmasis buvo skirtas Oficialaus saraso akcijoms, o
antrasis atspindéjo desSimties aktyviausiai birzoje prekiaujamy akcijy kainy kitima. 2004
geguzés ménesj NVPB buvo privatizuota — 44 proc. akcijy jsigijo Siaurés Europos VP birzy
operatoré¢ OMX. Tais paciais metais NVPB buvo pervadinta j Vilniaus vertybiniy popieriy
birzag (VVPB). Nutrauktas minéty akcijy indeksy skai¢iavimas ir pradétas skaiciuoti VILSE
indeksas, atspindintis visy birzoje listinguojamy akcijy kainy kitimg. VILSE indeksa 2004
spalio 27 d. pakeit¢ OMX Vilnius indeksas, kurio trumpinys yra OMXV.

Trumpa Lietuvos vertybiniy popieriy birzos apzvalga parodé, kad nuo birzos veiklos
pradzios buvo naudojama keletas akcijy indeksy, taciau skirtingi birzoje skai¢iuoti akcijy
indeksai néra lygintini. Todél toliau tyrime bus remiamasi pastaruoju metu skaiciuojamu —
OMXYV indeksu, kurio nustatyta pradiné verté 1999 m. gruodzio 31 d, buvo 100 punkty.

Atsizvelgiant ] savo poreikius ir tikslus, bendrove gali sitilyti savo vertybinius popierius
prekybai reguliuojamoje arba alternatyvioje rinkoje. Lietuvos bendroviy akcijos yra jtrauktos j
vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius prekybos sgrasus. Akcijomis, kuriomis
prekiaujama reguliuojamoje NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje, prekybos
sgraSy struktiirg sudaro: oficialusis ir papildomasis prekybos saraSai.

NASDAQ OMX sukurta alternatyvioji rinka First North pirmiausia yra skirta
augancioms mazoms ir vidutinéms bendrovéms, kurios dar néra pazjstamos investuotojams.
Bendrovéms, norin¢ioms pasitilyti savo akcijy vieSai, taiau dar nepasirengusios patenkinti
visy reguliuojamos rinkos reikalavimy, gali ateiti j alternatyviajg rinka.

2.1 lenteléje pateikiamos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje listinguojamy jmoniy

skaiCius tiriamuoju laikotarpiu.

2.1 lentele
Akcijomis prekiaujanciy imoniy skaicius Lietuvoje
Mestlf;/ilé‘i‘:l"s“i“ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Oficialusis 4 | 4 6 7 8 8 9 | 112 | 15 | 14 | 15 | 20 | 20 | 18
sa}rasas
Papildomasis | 9 | o9 | 33 | 35 | 35 | 35 | 36 | 20 | 25 | 24 | 26 | 21 | 15 | 15
SQI’&S&S

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis www.nasdagomxbaltic.com pateikiama informacija

Remiantis 2.1 lentel¢je pateiktais duomenimis galima teigti, kad tiek oficialiojo saraso
imoniy skaiCius, tiek ir papildomojo saraSo per visa analizuojama laikotarp; labai kito.
Pastebima, kad didéjo oficialiojo saraso imoniy skaiCius, tuo tarpu papildomo saraso jmoniy
skai¢ius sumazéjo. Taip yra todél, kad dalis imoniy, kurios i§ pradziy buvo jtraukiamos i
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papildomaji sarasg véliau peréjo | oficialyji, o taip pat imoniy, kuriy akcijos kotiruojamos
Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje skaiciaus kitima, salygojo ir tai, kad kai kurios jmonés
pasitraukdavo i$ birzos arba prisijungdavo naujos.

Pasirenkant jmones, kuriy akcijy kainos ir fundamentiniai — mikroekonominiai veiksniai
bus analizuojami tyrimo eigoje, visy pirma buvo nusprgsta apsiriboti oficialiajame sarase
listinguojamomis jmonémis. Siekiant tikslesniy tyrimo rezultaty, sudarant fundamentiniy
veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo modelius nuspresta j tyrimg jtraukti jmonés, kurios
oficialiajame sgrase listinguojamos ne véliau, kaip nuo 2006 mety I ketvir€io. Taigi, | analize
patenka 6 jmoniy: AB ,,Apranga“, AB , Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos trestas”, AB
»Pieno zvaigzdes®, AB ,,Rokiskio siiris®, AB ,,TEO LT akcijy kainos ir finansiniai rodikliai.

D¢l Sios priezasties tyrimas skyla j dvi dalis. Pirmgja dalj apima OMXV ir
fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy analizé 2000 — 2013 mety laikotarpiu. Antrgja
dalj apima NASDAQ OMXV vertybiniy popieriy birZos oficialiojo sgraSo jmoniy akcijy

kainy ir fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy analizé¢ 2006 — 2013 mety laikotarpiu.

2.2 OMXYV indekso kitimo tendencijos 2000 — 2013 metais

OMX Vilnius akcijy indeksas skai¢iuojamas pagal akcijy kapitalizacijg ir pagristas
testinumo ir bendros akcijy grazos principais. Vilniaus Indeksas skai¢iuojamas kiekvieng
dieng realiu laiku pagal naujausias akcijy, kurios yra jtrauktos j Vilniaus vertybiniy popieriy
birzos oficialyjj ir einamajj prekybos sarasus, kainas, lyginant bendra rinkos kapitalizacijg su
atitinkamais praéjusios prekybos dienos duomenimis (Nasdaq OMX, 2010). 1 pav.
pateikiamos OMXYV indekso kitimo tendencijas 2000 -2013 mety laikotarpiu.
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2.1 pav. OMXYV indekso 2000 — 2013 mety kitimo tendencijos
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I§ 2.1 paveiksle pateikty duomeny matoma, kad indekso reikSmé nuo tyrimo laikotarpio
pradzios iki 2007 mety turéjo tendencijg didéti. Didziausi akcijy rinkos pakilimai buvo 2005 —
2007 mety laikotarpiu. Pagrindinés priezastys lémusios sparty OMXYV indekso reikSmés
kilimg buvo i8skirtinis investuotojy aktyvumas ir optimistinés nuotaikos paskatinusios beveik
visy akcijy kainy nuosekly brangima. Spartus vartojimo augimas ir padidéjes gyventojy
polinkis skolintis paspartino banky sektoriaus plétrg ir skatino ypatinga susidoméjimg banky
akcijomis. Didelio investuotojy démesio sulauké ir energetikos sektorius. (LR VP komisija,
2007).

2007 m. Lietuvoje émé keistis ekonominé situacija - ekonomikos augimas peréjo 1|
letéjimo faze, sparCiau éme augti infliacija. Kylancios kainos didino ir akcijy kainas. 2008 m.
Lietuvoje, mazéjant vidaus ir iSorés paklausai, ekonomikos ciklas i$ augimo 1étéjimo peréjo |
nuosmukio etapg. Staigy ekonomikos ciklo pasikeitimg pajuto daugelis tikio Saky, o ypac
apdirbamosios pramonés, transporto, finansinio tarpininkavimo, statybos, mazmenings
prekybos ir kt. Sparciau nei tikétasi prastéjanti ekonomikos situacija Lietuvoje ir pasaulyje,
tolimesni infliacijos liikes¢iai sustiprino neigiamus gyventojy, jmoniy, o tuo paciu ir
investuotojy lukescCius, kurie betarpiSkai atsiliepé akcijy rinkos plétrai (Nasdag OMX, 2008).
Esant neigiamiems BVP pokyc¢iams 2009 metais realus BVP augimas sumazéjo 14 proc.,
vartotojai buvo priversti mazinti iSlaidas, o tai galé¢jo neigiamai jtakoti jmoniy veiklos
rezultatus ir akcijy kainas.

2010 metais pastebimas spartus OMXYV indekso augimas (56,5%). 2010 mety pabaigoje
indeksas beveik pasieké prie§ finansy krize buvusig reikSme. MarketNews (2011) pranesa,
kad toks spartus indekso kilimas 2010 metais gali biiti paaiskinamas geré¢janciais bendroviy
rezultatais bei optimistiniais investuotojy likesciais, susijusiais su Lietuvos ekonomikos
perspektyvomis. 2011- ieji buvo metai, kuomet Lictuvos ekonomika iSsivadavo i§ krizés
gniauzty ir pasieké tvirta augima, o atsakinga vieSyjy finansy politika leido susigrazinti

finansy rinky pasitikéjima.

2.3 Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniu dinamikos analizé

Analizuojant fundamentiniy — makroekonominius veiksnius charakterizuojanéiy
rodikliy kitimo tendencijas 2000 — 2013 mety laikotarpiu 2.2 pav. taip pat pateikiamos ir
OMXYV indekso kitimo tendencijos, siekiant nustatyti ar akcijy kainas apibiidinancio rodiklio
kitimas gali buti siejamas su $alies ekonoming situacija apibudinanc¢iais makroekonominiais
rodikliais. Remiantis 2.2 pav. pateiktais duomenimis galime i$skirti kelis bendrus ekonomikos

ir akcijy rinkos laikotarpius: augimo, nuosmukio ir atsigavimo.
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Pirmaj; laikotarp; apima 2000 — 2007 metai, kuomet ger¢jant Salies
makroekonominiams rodikliams, teigiama linkme kito ir OMXV indekso reikSme.
Pagrindinés priezastys lémusios sparty OMXV indekso reikSmés kilimg buvo iSskirtinis
investuotojy aktyvumas ir optimistinés nuotaikos, paskatinusios beveik visy akcijy kainy
nuosekly brangimg. Spartus vartojimo augimas ir padidéjes gyventojy polinkis skolintis
paspartino banky sektoriaus plétra ir skatino ypatingg susidoméjimg banky akcijomis. Didelio
investuotojy démesio sulauké ir energetikos sektorius (LR VP komisija, 2007).

2007 metus palyginus su 2006 metais kiek spar¢iau augo infliacijos lygis. Kaip jau buvo
minéta anks¢iau (1.3.1 skyr.) infliacijos augimas gali sukelti ir akcijy kainy padidéjima tuo
atveju, kai jmonés suspéja pakeisti savo gaminamos produkcijos pardavimo kainas. IS 2.4
paveiksle pateikty duomeny taip pat matoma, kad 2007 metais sparciau nei 2006 metais augo
BVP ir M1 rodikliy reikSmés, o taip pat geréjo padétis ir Salies darbo rinkoje, nors nedarbo
lygis sumazéjo vos 1.3 proc., taciau net ir toks pokytis galéjo turéti teigiamos jtakos akcijy

rinkai ir akcijy kainy augimui.
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2.2 pav. Lietuvos makroekonominiy rodikliy ir OMXY indekso kitimo tendencijos 2000
— 2013 mety laikotarpiu

Analizuojant nedarbo lygj taip pat svarbu paminéti, kad nuo 2000 mety nedarbo lygis
mazejo ir 2007 metais sieké vos 4,3 proc., tuo tarpu, analizuojamo laikotarpio pradzioje
nedarbo lygis buvo 16,4 proc. Nedarbo lygio maZzéjima i§ dalies jtakojo 2000 metais

vyriausybés pradéta vykdyti uzimtumo didinimo programa, iSaugusi emigracija, bei statyby
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sektoriaus sukuriamos darbo vietos. Pries 2009 mety krizg statyby sektorius jdarbino beveik
169 tikstan¢ius darbuotojy, o 2011 mety pabaigoje sektoriuje dirbo tik 97 tukstan¢iai Zmoniy.
Kiti sektoriai — net ir kilima iSgyvenanti pramoné — néra pajégus jdarbinti $ios, daznai menkus
jgudzius turinCios, darbo jégos, tad nedarbas pernai traukési i§ léto (Lietuvos ekonomikos
perspektyvos, 2012). 2012 metais nedarbo lygis sieké 13,2 proc. Dél didéjancio nedarbo lygio
maz€ja gyventojy pajamos, maz¢ja paklausa, o kartu ir galimybé kaupti papildomas 1ésas ir
jas investuoti. Taigi, nedarbo lygio pokyciai taip pat svarbus faktorius analizuojant akcijy
rinkos kainos poky¢ius.

Antrasis laikotarpis apima 2008 — 2009 metus. IS 2.4 pav. pateikty duomeny pastebima,
kad 2008 m. Lietuvoje émé keistis ekonominé situacija - sparCiau émé augti infliacija,
nedarbo lygis, sumazéjo BVP augimo tempai bei pinigy kiekis (M1) rinkoje. Kaip Zinoma dél
infliacijos investuotojai netenka dalies pelno, nes kainos kyla, o verté lieka ta pati. Auganti
infliacija maZina jmonés pelninguma, o tai daro akcijas maziau patrauklias. Staigy
ekonomikos ciklo pasikeitimg pajuto daugelis tikio Saky, o ypa¢ apdirbamosios pramonés,
transporto, finansinio tarpininkavimo, statybos, maZzmeninés prekybos ir kt. Spariau nei
tikétasi prastéjanti ekonomikos situacija Lietuvoje ir pasaulyje, tolimesni infliacijos likesciai
sustiprino neigiamus gyventojy, jmoniy, o tuo paciu ir investuotojy likesCius, kurie
betarpiskai atsiliepé akcijy rinkos plétrai (Nasdag OMX, 2008). Pinigy kiekio rinkoje
mazéjimas 2008 metais taip pat galéjo neigiamai paveikti akcijy kainas. Maz¢jant pinigy
kiekiui rinkoje, maze¢ja akcijy paklausa, o tai lemia ir paciy akcijy kainos mazéjimg. 2008
metais OMXYV indekso reik§mé sumazéjo 26,76 proc.

2009 metais fiksuojamas didziausias akcijy kainy sumazéjimas. 2009 metais OMXV
indekso reikSmé sumazéjo 43,79 proc. IS 2.2 paveiksle pateikty duomeny matome, kad 2009
metais realus BVP augimas sumazéjo 14,8 proc., nedarbo lygis iSaugo iki 13,7 proc.
Prastéjanti ekonomikos situacija ir ateities neapibréZtumas neigiamai veiké investuotojy
lukes€ius, vartotojai buvo priversti mazinti iSlaidas, o tai galéjo neigiamai jtakoti jmoniy
veiklos rezultatus ir akcijy kainas.

TreCiuoju svarbiu laikotarpiu galime jvardinti 2010 - 2013 metus, 2010 metais
pastebimas spartus OMXYV indekso augimas (56,5%). 2010 mety pabaigoje akcijy rinka
beveik pasieké prie§ finansy kriz¢ buvusig situacijg. MarketNews (2011) pranesSa, kad toks
spartus akcijy rinkos atsigavimas 2010 metais gali biiti paaiSkinamas geré¢janciais bendroviy
rezultatais bei optimistiniais investuotojy lukesciais, susijusiais su Lietuvos ekonomikos
perspektyvomis. I 2.2 paveiksle pateikty duomeny matoma, kad 2010 metais fiksuojas BVP
augimas, infliacijos lygio maz¢jimas ir pinigy kiekio rinkoje spartus augimas. Galima daryti
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prielaida, kad butent Siy rodikliy teigiami pokyciai ir tur¢jo jtakos akcijy rinkos kainy
augimui.

Analizuojami makroekonominiai rodikliai 2011 — 2013 mety laikotarpiu turéjo
tendencija geréti. Didéjantis BVP, mazéjantis nedarbas ir infliacijos lygis Salyje byloja, kad
Lietuvos ekonomika i$sivadavo i§ krizés gniauzty ir pasiekée tvirta augima, o atsakinga vieSyjy
finansy politika leido susigrazinti finansy rinky pasitikéjimg. 2011 - 2013 metais, akcijy
kainos taip pat turéjo tendencijg didéti, nors augimas ir nebuvo toks spartus kaip 2010 metalis.

Apibendrinant OMXYV indekso ir Lietuvos makroekonominiy rodikliy kitimo tendencijas
pastebima, kad geréjant Salies ekonominei situacijai, augant bendrgjam vidaus produktui,
mazéjant nedarbo lygiui, didéjant pinigy kiekiu rinkoje bei mazéjant infliacijos lygiui OMXV
indekso reiksmeé didéja. Tuo tarpu, blogéjanti Salies ekonominé situacija neigiamai veikia
Salies gyventojy, jmoniy ir investuotojy litkescius, kurie neigiamai atsiliepia akcijy rinkos
plétrai. Taciau konkreciai jvardinti, kuriy rodikliy pokyciai turi esminés jtakos remiantis vien

tendencijy analize nepakanka.

2.4 Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy ir akcijy kainy dinamikos

analizé

Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy t.y. jmonés finansiniy rodikliy analizé
atlieckama siekiant prognozuoti jmones veiklos rodiklius bei pajamas ateityje. Atlikta teoriné
analiz¢ parodé¢, kad remiantis jmonés finansiniais rodikliais ir jy pokyc¢iais galima prognozuoti
akcijy kainy pokycius.

Siekiant iSanalizuoti AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Apranga®, AB ,Panevézio statybos
trestas®, AB ,Pieno zvaigzdés®, ,Lietuvos dujos“ ir AB ,,TEO LT*“ fundamentiniy —
mikroekonominiy veiksniy ir akcijy kitimo tendencijas 2006 — 20013 mety laikotarpiu 2.3,
2.4, 25, 2.6, 2.7 ir 2.8 pav. pateikiama $iy jmoniy akcijy kainy, turto grazos (ROA), grynojo
pelningumo (NPM), nuosavybes grazos (ROE), bendrojo likvidumo (CR) ir pelno tenkancio
akcijai (EPS) dinamika. Analizuojami visy $iy jmoniy akcijy kainos ir apskaiciuoti finansiniai
rodikliai pateikiami 2 priede.

2.3 pav. pateikiama AB ,,Rokiskio suris* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy dinamika

2006 — 2013 mety laikotarpiu.
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2.3 pav. AB ,,Rokiskio siiris* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006
— 2013 mety laikotarpiu

IS 2.3 pav. pateikty duomeny pastebima, kad 2006 mety pirmajj ketvirt; AB ,,RokiSkio
stris* akcijos kaina buvo vidutiniskai 71 Lt, o 2006 mety ketvirtajj ketvirtj vidutiniskai 47 Lt.
Tuo tarpu analizuojami jmones finansiniai rodikliai rodo, kad Siuo laikotarpiu jmoné dirbo
pelningai, todél Sio akcijy kainos maz¢jimo negalima sieti biitent su analizuojamais rodikliais.
Tokj zenkly kainos mazéjima galéjo jtakoti kiti veiksniai susij¢ su iSorine aplinka. 2008 mety
pirmajj ketvirt] AB ,,Rokiskio stiris* akcijos kaina buvo vidutiniskai 6,53 Lt. nuo 2008 mety
pradzios Zenkliai mazéjo ir jmonés pelningumas, todél 2.3 pav. pateikty duomeny matoma,
kad analizuojami finansiniai rodikliai ROA, ROE, EPS, NPM buvo neigiami. ROA 2007
mety IV ketvirtj palyginus su 2008 IV ketviréiu sumazéjo 15,65 proc., ROE rodiklis tuo
paciu laikotarpiu sumazéjo 27,24 proc., o jmonés grynasis pelningumas (NPM) sumazéjo 8
proc. Galima daryti prielaidg, kad biitent Siy rodikliy neigiamos reikSmés tur¢jo jtakos ir
jmonés akcijos kainos mazéjimui. IS 2.3 pav. pateikty duomeny matoma, kad nuo 2009 mety
pabaigos iki 2013 mety AB ,,Rokiskio siiris* akcijos kaina turéjo tendencija didéti, o taip pat
pastebimi ir teigiami analizuojamy rodikliy poky¢iai.

2.4 pav. pateikiama AB ,,Pieno Zvaigzdés* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy dinamika
2006 — 2013 mety laikotarpiu. I§ 2.4 pav. pateikty duomeny pastebima, kad labiausiai AB
,Pieno Zvaigzdeés® akcijos kaina mazéjo nuo 2008 mety pirmojo ketvir€io iki 2009 mety
pirmojo ketvir¢io. Atitinkamai nuo 5,25 Lt 2008 mety pirmajj ketvirtj iki 1,94 Lt 2009 mety
pirmajj ketvirtj. 2008 metais analizuojami jmonés finansiniai rodikliai buvo neigiami, o tai

reiskia, kad jmoné dirbo nuostolingai, kas galéjo jtakoti ir akcijy kainos kritima. Taip pat Sio
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laikotarpio akcijos kainos mazéjima, galima sieti ir su anks¢iau minétu ekonominés situacijos
pablogéjimu Salyje. Siuo laikotarpiu Salyje pastebimi neigiami BVP poky¢iai, ko pasekoje
vartotojai yra priversti mazinti i$laidas, o tai neigiamai jtakoja jmoniy veiklos rezultatus ir

akcijy kainas.
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2.4 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos
2006 — 2013 mety laikotarpiu

Nuo 2009 mety antrojo ketvir¢io AB ,,Pieno zvaigzdés* akcijos kaina turé¢jo tendencija
didéti, teigiamus pokycius rodo ir jmonés finansiniai rodikliai. I$skirtinumas pastebimas 2010
mety pirmajj ketvirt] kuomet analizuojami rodikliai EPS, ROA, ROE ir NPM buvo neigiami,
o jmonés akcijos kaina palyginus su pries tai buvusiu laikotarpiu didé€jo. Panasi situacija
pastebima ir AB ,,RokiSkio stris“ jmongje todél galima daryti prielaida, kad neigiamus
jmoniy finansinius rodiklius galéjo jtakoti veiksniai susij¢ biitent su sektoriumi, kuriam
priklauso abi jmonés. Taciau, abiejy jmoniy atveju tai neturéjo jtakos akcijy kainoms.

2.5 pav. pateikiama AB ,,Apranga‘ akcijos kainy ir finansiniy rodikliy dinamika 2006 —
2013 mety laikotarpiu. IS 2.5 pav. pateikty duomeny galime teigti, kad AB ,,Apranga‘ akcijos
kainos mazéjima nuo 12,93 Lt 2008 mety I ketvir€io iki 2,01 LT 2009 mety I ketvircio galéjo
jtakoti nuostolinga jmonés veikla, dél kurios analizuojami rodikliai ROA, ROE, NPM, EPS
buvo neigiami. ROA rodiklis 2008 mety | ketvirtj palyginus su 2009 mety I ketviréiu
sumazéjo 3,85 proc., ROE rodiklis 10,82 proc., NPM rodiklis 12,47 proc. Nuostolingg jmonés
veiklag galéjo jtakoti ir iSoriniai veiksniai, Staigy ekonomikos ciklo pasikeitima pajuto daugelis
ukio Saky, o ypa¢ apdirbamosios pramonés, mazmeninés prekybos. Prastéjanti ekonomikos
situacija Lietuvoje ir pasaulyje, tolimesni infliacijos lukes¢iai sustiprino neigiamus gyventojy,

jmoniy, o tuo paciu ir investuotojy lukescius, kurie betarpiskai atsiliepé akcijy rinkos plétrai.
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I$ 2.5 pav. pateikty duomeny taip pat pastebima, kad 2010 metais analizuojami rodikliai vis
dar buvo neigiami, tadiau akcijos kaina ir toliau turéjo tendencija didéti. Sj didéjima galima
sieti su geréjanc¢iomis Lietuvos ekonomikos perspektyvomis tuo laikotarpiu, ko pasekoje

vyravo optimistiniai investuotojy likesciai.
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2.5 pav. AB ,,Apranga“ akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 —
2013 mety laikotarpiu

Analizuojant AB ,,TEO LT* akcijos kainy ir EPS, ROA, ROE, NPM ir CR kitimo
tendencijas pastebimas, kad Sios jmonés kaip ir kity jmoniy akcijy kaina labiausiai sumazéjo
2009 metais (zr. 2.6 pav).
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2.6 pav. AB,,TEO LT* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos 2006 —
2013 mety laikotarpiu

41


http://www.marketnews.lt/naujienos/lietuva

Agné GENDVILAITE
Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas

IS 2.6 pav. pateikty duomeny taip pat matoma, kad §i imoné prieSinga nei kitos 2009
metais dirbo pelningai, todél ir j analize jtraukti rodikliai buvo teigiami. Todél galima teigti,
kad Sios jmonés akcijy kainos mazéjimag jtakojo iSoriniai veiksniai, prastéjanti ekonomikos
buklé salyje. AB ,,TEO LT akcijos kaina 2011 metais pasieké prie$ finansing krize buvusj
lygi. Per visa analizuojamg laikotarpj AB ,,TEO LT* iSlaiké pakankamai auks$tg ir pastovy
pelningumo lygji. 2011- ieji buvo metai, kuomet Lietuvos ekonomika iSsivadavo i§ krizés
gniauzty ir pasieké tvirta augima, o atsakinga vieSyjy finansy politika leido susigrazinti
finansy rinky pasitikéjima. Taip pat per visa analizuojamag laikotarpj AB ,,TEO LT* islaike
pakankamai aukStg ir pastovy pelningumo lygj. Neigiamg ekonomikos ciklo pasikeitima
pajuto daugelis tkio Saky Lietuvoje, o ypa¢ apdirbamosios pramonés, transporto, statybos,
mazmeninés prekybos, taciau galima teigti, kad telekomunikacijy sektorius Salyje iSvengé
ekonominés krizés padariniy.

2.7 pav. pateikiama AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy dinamika

2006 — 2013 mety laikotarpiu.
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2.7 pav. AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo tendencijos
2006 — 2013 mety laikotarpiu

Analizuojant AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy dinamika, taip pat
pastebimas staigus akcijy kainos kritimas nuo 3,20 Lt 2008 mety I ketvircio iki 1,14 LT 2009
mety I ketvir¢io. Sj mazéjima galimai jtakojo blogéjanti ekonominé situacija Salyje bei
maze¢jantys finansiniai jmonés rodikliai tais metais. Taciau pastebima, jog jmoné visg
analizuojamg laikotarpj dirbo pelningai, analizuojami finansiniai rodikliai i§liko teigiami. Nuo

2010 mety pirmojo ketvir¢io iki 2011 mety pirmojo ketvir¢io didéjant jmonés pelningumui,
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kilo ir akcijy kainos. Taciau 2013 mety pirmaji ketvirtj dujy tiekimo apimtys, lyginant su tuo
paciu 2012 mety laikotarpiu, mazéjo daugiausiai dél Silumos ir elektros gamybos imoniy
mazesnio dujy vartojimo, o tai salygojo padidéjes alternatyvaus kuro naudojimas bei
valstybés institucijy sprendimas sumazinti elektros energijos gamybos kvotas ir vietoj vietinés
gamybos rinktis elektros energijos importa. Ko pasekoje, sumazéjo jmonés finansiniai
rodikliai bei akcijos kaina.

2.8 pav. pateikiama AB ,,Panevézio statybos trestas* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy

dinamika 2006 — 2013 mety laikotarpiu.
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2.8 pav. AB ,,Panevézio statybos trestas* akcijos kainy ir finansiniy rodikliy kitimo
tendencijos 2006 — 2013 mety laikotarpiu

IS 2.7 pav. pastebima, kad AB ,,Panevézio statybos trestas® akcijos kaing ir finansinius
rodiklius sieja tiesioginis rySys. Imonés akcijy verté 2008 mety I ketvirtj sieké 12,60 Lt, taciau
2009 metais tuo padiu laikotarpiu vienos akcijos kaina krito iki 1,51 Lt. Siuo laikotarpiu
imoné tuo laikotarpiu dirbo nuostolingai, analizuojami finansiniai rodikliai buvo neigiami.
2009 mety I ketvirtj palyginus su 2008 mety I ketvir¢iu ROA rodiklis sumazéjo 1.37 proc., 0
NPM rodiklis sumazéjo net 4,81 proc. Finansiniy rodikliy mazéjimui jtakos galéjo turéti
iSoriniai veiksniai, tokie kaip pablogéjusi finansiné situacija Salyje. Statyby sektorius yra
vienas labiausiai nuo finansy ir ekonomikos krizés nukentéjusiy sektoriy. Itin smarkiai
sumaz¢jo paklausa, visy pirma privataus gyvenamojo bisto rinkoje. Antra, statybos vietoje
darbus vykdan€ioms bendrovéms itin triko kvalifikuoty darbuotojy, statybos produkty
pramonei taip pat. Kaip zinoma, vienas i§ ekonominés krizés padariniy — didelis nedarbo

lygis. Tuo tarpu nedarbo lygio didéjimas yra susijes su jmoniy aktyvumo mazéjimu, o tai taip
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pat neigiamai atsiliepia akcijy paklausai ir jy kainoms. 2010 metais akcijy kaina tur¢jo
tendencija didéti, jmoné dirbo pakankamai pelningai. Tais metais NPM, ROE, EPS, ROA
rodikliai beveik pasieké prieskrizinj lygj. Statyby sektoriaus stabilizacija 2011 m. lémé
gyvenamyjy, ypac socialiniy bisty, statybos darby apimc¢iy padidéjimas, taip pat senos
statybos namy renovacija, jtakos turéjo negyvenamosios paskirties pastaty bei vieSojo
sektoriaus projekty skaiciaus sumazéjimas.

Apibendrinant atskiry jmoniy akcijy kainy ir finansiniy rodikliy bendras kitimo
tendencijas pastebima, kad akcijy kainos ir analizuojami rodikliai 2006 — 2007 metais turéjo
tendencijg didéti. Suprantama, kad geréjantys jmoniy finansiniai rodikliai teigiamai veikia
investuotojy likesCius, didéja akcijy paklausa, o ji didina akcijy kaing. Vienas i§ svarbiausiy
veiksniy, 1émusiy geréjancius jmoniy finansinius rezultatus, galéjo bati ir Salies ekonomikos
augimas. Tai patvirtina ir ankSc¢iau atliktos makroekonominiy rodikliy tendencijy analizés
rezultatai.

Taip pat pastebima bendra visy jmoniy akcijy kainy mazéjimo tendencija nuo 2007
mety pabaigos iki — 2009 mety II ketvir¢io. Pana$iai kaip ir makroekonominiai rodikliai,
mikroekonominiai rodikliai 2008 metais émé mazéti, o taip pat mazéjo ir jmoniy akcijy
kainos. Prastéjani Salies ekonominé situacija galéjo lemti ir blogéjancius jmoniy finansinius
rezultatus, kurie 2009 metais mazéjo dar didesniu tempu. 2009 metais prastéjanti Salies
ekonominé situacija neigiamai veiké jmoniy finansinius rodiklius, ko pasekoje krito akcijy
paklausa, kartu mazindama jy kainas.

Nuo 2010 mety daugumos jmoniy akcijy kainos turéjo tendencijg didéti, o tai reiskia,
kad akcijy rinka émé stabilizuotis. Tuo tarpu dauguma analizuojamy finansiniy rodikliy nors
ir mazesniu tempu vis dar turi tendencijg mazéti. Galima daryti prielaida, kad Siuo laikotarpiu
akcijy kainy augimag galéjo jtakoti augantis investuotojy pasitikéjimas dél geréjancios
ekonominés situacijos bei nors ir nezymiy, bet dalinai ger¢janciy jmoniy finansiniy rezultaty.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingose jmonése analizuoti mikroekonominiai
rodikliai kito gana netolygiai. Taip pat pazymétinas ir netolygus paciy rodikliy kitimas
konkrecioje jmonéje. Pastebétina, kad geréjantys jmonés rezultatai ne visada sutampa su
akcijy kainy augimu. Atsizvelgiant j tai, analizuojant bendras mikroekonominiy rodikliy
kitimo tendencijas sudétinga jvertinti Siy rodikliy ir jmoniy akcijy kainy kitimo bendrg
kontekstq - pasikliauti vien atlikta bendra tendencijy analize néra tikslinga. Todél kyla
butinybé sudaryti Siy veiksniy jtakos akcijy kainy kitimui vertinimo modelius Kiekvienai
jmonei, kas leisty iSskirti svarbiausius akcijy kainas lemiancius veiksnius kiekvienoje is jy,
kuriy pagrindu buty tikslinga vertinti galimus akcijy kainy pokycius Lietuvos akcijy rinkoje.
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3. FUNDAMENTINIU VEIKSNIU ITAKOS AKCIJU KAINOMS
LIETUVOJE VERTINIMAS

Remiantis apibendrinty moksliniy tyrimy rezultatais galima teigti, kad fundamentiné
analizé yra vienas placiausiai naudojamy metody skirty jvertinti vertybiniy popieriy, o tarp jy
ir akcijy kainy pokycius.

Moksliniuose darbuose, kuriuose analizuojamas fundamentiniy veiksniy poveikis akcijy
kainoms daZniausiai tiriamas rySys tarp akcijy rinkos indeksy ir makroekonominiy veiksniy.
Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad akcijy indeksas atspindi bendras rinkos tendencijas
ir esamg padét] ir remiantis jo vertés pokycCiais galima vertinti investuotojy likesCius dél
teigiamy verslo perspektyvy ir atvirkséiai, jei akcijy indeksy kreivé leidziasi zemyn, tai
reiSkia, kad investuotojai nesitiki ekonomikos augimo arba yra pasiruoS$¢ ekonomikos
nuosmukiui. Todél galima teigti, kad siekiant sudaryti fundamentiniy — makroekonominiy
veiksniy poveikio akcijy kainoms vertinimo modelius, kaip priklausomg kintamgjj yra
tikslinga rinktis akcijy indeks3. Si procediira leidzia i$skirti reik§mingiausius veiksnius,
lemian¢ius bendrg akcijy rinkos situcijg. Tuo tarpu, siekiant nustatyti fundamentiniy —
mikroekonominiy veiksniy jtaka akcijy kainoms, modeliai turi buti sudaromi kiekvienai
jmonei atskirai, ] modelj jtraukiant tos jmonés akcijy kainas ir finansinius rodiklius, kurie
buvo atrinkti analizuojant kitus tokio pobiidzio empirinius tyrimus.

Siame skyriuje sudaromi, fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo
modeliai, Lietuvos jmoniy pavyzdziu. Visy pirma sudaromas iSskirty fundamentiniy —
makroekonominiy veiksniy jtakos OMXV indeksui vertinimo modelis. Véliau sudaromi
fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimo modeliai

NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy pavyzdziu.

3.1 Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos OMXV indeksui
vertinimas

Siekiant atlikti fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms
vertinimg, remiantis pirmoje darbo dalyje iSanalizuotais empiriniais tyrimais buvo iSskirti Sie
fundamentinius — makroekonominius veiksnius charakterizuojantys rodikliai, kurie j modelj
jtraukiami kaip nepriklausomi kintamieji:

¢ Bendrasis vidaus produktas (BVP);
e Suderintas varotojy kainy indeksas (SVKI);
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e Nedarbo lygis (NL);
¢ Pinigy kiekis (M1).

Visi Sie veiksniai naudojami sudarant fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy
jitakos OMXYV indeksui vertinimo modelj.

Pirmiausiai buvo atlickamas analizuojamy duomeny laiko eilu¢iy stacionarumo
vertinimas. Remiantis Dickey — Fuller testo rezultatais (zr. 3 priedg) nustatyta, kad tyrime
naudojamos laiko eilutés néra stacionarios, statistiné testo reikSmé virSijo kriting reikSme ( T
> T kitne -3,43). Kadangi laiko eilutés nestacionarios, taikant Engel — Granger testa
jvertinamas kiekvieno nepriklausomojo modelio kintamojo kointegruotumas su priklausomu
kintamuoju — OMXYV indeksu. Testo rezultatai pateikiami 3 priede.

Remiantis Engel — Granger testo rezultais galima teigti, kad OMXV ir SVKI laiko
eilutés yra kointegruotos, t.y. tarp Siy kintamyjy galimas rySys ne tik trumpuoju, bet ir ilguoju
laikotarpiu. Kitiems nepriklausomiems kintamiesiems (BVP, NL ir P1l) ir OMXV
kointegruotas rySys néra budingas. Atsizvelgiant j Siuos rezultatus bazinis ADL modelis
kei¢iamas | ECM modelj, kuriame be visy iSvardinty nepriklausomy kintamyjy jtraukiamos
tiesinés sgveikos tarp OMXV ir SVKI paklaidos, kurios modelyje atspindés rysj tarp Siy
kintamyjy ilguojy laikotarpiu.

Analizuojamoms duomeny eilutéms suteikiamas stacionarumo pavidalas jas
logaritmuojant ir skai¢iuojant pirmos eilés skirtumus (BVP, OMXV, P1 ir SVKI atveju) bei
skai¢iuojant tik pirmos eilés skirtumus (NL atveju). Sios procediros uZtikrina duomeny
tinkamumga tolimesnei analizei: fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos OMXV
indeksui vertinimo modelio sudarymui.

Atlickant tolimesne analize sudaromas ECM modelis, leidziantis nustatyti BVP, SVKI,
P1 ir NL poveikj OMXYV indekso kitimui jvertinant galimybe, kad $is poveikis pasireiskia ne
momentiskai (einamaji ketvirtj), o véluojant per vieng analizuojama laiko perioda (vieng

ketvirtj), t.y. itraukiant vieng laiko lagg. Sudaryto modelio parametrai pateikiami 3.1 lentel¢je.

3.1 lentelé

Fundamentiniy - makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui vertinimo modelio
parametrai (1 laiko lagas)

Rodikliai Koeficientai | Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta 0.013 0.012 1.105 0.276
SVKI 1.037 0.159 6.516 <0.000***
SVKI* -0.044 0.144 -0.303 0.763
SVKlig 0.003 0.000 13.883 <0.000***
SVKlj." -0.003 0.000 -14.509 <0.000***
NL -0.009 0.010 -0.980 0.333
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NL? 0.006 0.009 0.706 0.484
M1 -0.001 0.099 -0.011 0.991
M1t 0.098 0.109 0.895 0.375
BVP -0.216 0.289 -0.747 0.458
BVP! -0.184 0.284 -0.645 0.5222
oOMXV? 0.126 0.068 1.838 0.073*

R’ 0.886631

Durbin‘s h 2.568970

*** - 99 proc. reik§mingumo lygmuo; 95 proc. reik§mingumo lygmuo * - 90 proc. reikSmingumo lygmuo

Remiantis 3.1 lentel¢je pateikiamais parametrais galima teigti, kad sudarytam modeliui
biidinga autokoreliacija (Durbin‘s h > |1,96]), taigi Sio modelio pagrindu darytinos iSvados
biity nepatikimos. Taip pat galima teigti, kad tokio pobiidzio modelj bty tikslinga koreguoti
jvedus du ar daugiau laiko lagy ir tokiu biidu bandyti sumazinti modelio paklaidy
autokoreliacija.

Atsizvelgiant ] tai sudaromas alternatyvus modelis, leidziantis jvertinti kintamyjy
vélavimg per du analizuojamus laiko periodus (du ketvir¢ius). Sudaryto modelio parametrai
pateikiami 3.2 lentel¢je.

3.2 lentelé

Fundamentiniy - makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui vertinimo modelio
parametrai (2 laiko lagai)

Rodikliai Koeficientai | Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta 0.005 0.014 0.372 0.712
SVKI 0.805 0.183 4.383 0.0001***
SVKI* -0.681 0.251 -2.712 0.010**
SVKI? -0.265 0.177 -1.501 0.142
SVKly 0.003 0.000 11.083 <0.00001***
SVKlj,.* -0.004 0.0001 -6.083 <0.00001***
SVKIy,2 0.001 0.000 2.164 0.037**
NL -0.003 0.010 -0.278 0.782
NL* 0.008 0.010 0.736 0.467
NL? 0.003 0.010 0.303 0.763
M1 0.055 0.102 0.541 0.592
M1t 0.128 0.119 1.072 0.291
M1? 0.088 0.114 0.766 0.449
BVP 0.043 0.329 0.130 0.897
BVP! 0.128 0.314 0.408 0.685
BVP? -0.051 0.288 -0.178 0.859
oOMXV? 0.467 0.151 3.076 0.004***
OMXV? -0.098 0.0706 -1.397 0.171

R’ 0.916945
Durbin Watson 2.058274

*** - 99 proc. reik§mingumo lygmuo; ** - 95 proc. reikSmingumo lygmuo * - 90 proc. reik§mingumo lygmuo

Remiantis 3.2 lenteléje pateikiamais parametrais galima teigti, kad reikSmingos jtakos
OMXV Kkitimui turi tik suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI). Sudarytas modelis
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patvirtina, kad su 99 proc. reik§mingumo lygmeniu einamajj ketvirti SVKI ir OMXV
indeksus sieja tiesioginis rySys t.y. augant SVKI didéja ir OMXV bei atvirksciai. Taciau
atvirkStinis poveikis pasireiSkia po vieno ketvir¢io, t.y. su 90 proc. reikSmingumo lygmeniu
galima teigti, kad SVKI augimas lemia OMXYV indekso mazéjimg. Taip pat nustatyta, kad
SVKI daro reik§mingg jtaka OMXV pokyciams ilguoju laikotarpiu. Remiantis gautais
modelio rezultatais galima teigti, kad su 70 proc. reikSmingumo lygmeniu OMXV kitimui
jtakos turi ir pinigy kiekis rinkoje, o poveikis pasireiskia po vieno ketvir¢io. Kity j modelj
jtraukiamy veiksniy poveikis OMXV indeksui yra maziau statistiSkai reikSmingas -
pastebimas tik su 25 — 50 proc. reikSmingumo lygmeniu.

Remiantis kitais modelio parametry jverciais galima teigti, kad sudarytas modelis yra
statistiSkai reik§mingas ir jo pagrindu daromos iSvados yra patikimos. Determinacijos
koeficientas parodo, kad modelis apraso 98 proc. OMXYV indekso variacijos. Durbin — Watson
testo parametrai patvirtina, kad modeliui néra biidinga autokoreliacija (testo jvertis artimas 2).

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad is visy j tyrimq jtraukty
makroekonominiy rodikliy OMXV indekso pokyciams reiksmingiausios jtakos turi tik SVKI,
Trumpuoju laikotarpiu SVKI augimas turi teigiamg poveikj akcijy kainoms, taciau ilguoju
laikotarpiu SVKI neigiamai veikia akcijy kainas. Pagal suderintq vartotojy kainy indeksq yra
apskaiciuojamas infliacijos lygis Salyje, kurio augimas gali sukelti akcijy kainy padidéjimg
tuo atveju, kai jmonés suspéja pakeisti savo gaminamos produkcijos pardavimo kainas. Kitaip
tariant, jmonés savo paslaugas arba produktus pardavinéja brangiau, Visq infliacijos nastg
perkeliant vartotojams. Dél to iSauga jmonés pelnas, akcijy patrauklumas ir kartu jy kaina.
Taciau ilguoju laikotarpiu aukstas infliacijos lygis sukelia abejones ir nepasitikéjimg ateitimi,
jmonés nebegali visos infliacijos nastos perkelti vartotojams. Taigi, dél infliacijos lygio kilimo
sumazéjes jmonés pelningumas daro akcijas mazZiau patrauklias investuotojams, todeél
sumazéja akcijy paklausa, kartu ir jy kaina. Remiantis sudaryto modelio rezultatais taip pat
galime teigti, kad nors ir su mazesniu reiksmingumo lygmeniu (70 proc.) OMXV ir M1 sieja
tiesioginis rysys, pasireiskiantis po vieno ketvircio, t.y. didéjant pinigy kiekiui rinkoje didéja
ir OMXV indekso reikSmé ir atvirkiciai. Didéjant pinigy kiekiui rinkoje atsiranda poreikis
juos investuoti, taip iSauga akcijy paklausa didindama jy kaing. Kity j modelj jtraukty
makroekonominiy rodikliy reiksmingumo lygmuo yra ganétinai Zemas, kad bity galima teigti,

Jjog jie turi reiksmingos jtakos OMXV indekso kitimui.
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3.2 Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms
vertinimas

Siekiant atlikti fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms
vertinimg, remiantis pirmoje darbo dalyje iSanalizuotais empiriniais tyrimais buvo isskirti Sie
mikroekonominiai rodikliai, kurie j modelj jtraukiami kaip nepriklausomi kintamieji: Pelnas
tenkantis akcijai (EPS); Turto gragza (ROA); Nuosavybés graza (ROE); Grynasis pelningumas
(NPM); Bendrojo likvidumo koef. (CR).

Visi Sie rodikliai naudojami sudarant fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos
AB ,Rokiskio siiris“, AB ,,Apranga®, AB ,PanevéZio statybos trestas“, AB ,Pieno
zvaigzdés®, ,,Lietuvos dujos® ir AB ,,TEO LT* akcijy kainoms vertinimo modelius, siekiant
iSskirti rodiklius, kuriais remiantis tikslinga vertinti akcijy kainy pokycius.

Sudarant AB ,,Apranga“ fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy
kainoms vertinimo modelj pirmiausiai buvo atlieckamas analizuojamy duomeny laiko eiluciy
stacionarumo vertinimas. Remiantis Dickey — Fuller testo rezultatais (zr. 4 priedg) nustatyta,
kad tyrime naudojamos EPS, ROA, ROE, NPM laiko eilutés néra stacionarios, statistiné testo
reik§mé virsijo kriting reikSme ( T > T kinine -3,43). Tuo tarpu akcijos kainos ir bendrojo
likvidumo (CR) laiko eilutés yra stacionarios, statistiné testo reikSmé mazésné uz kriting
reikSme ( T < T yitine -3,43). Remiantis Sio testo rezultatais galima teigti, kad ;] modelj
jtraukiamiems nepriklausomiems kintamiesiems (EPS, ROE, ROA, NPM, CR) ir AB
,Apranga® akcijy kainoms kointegruotas rySys néra budingas. Todél tolimesnei analizei
taikomas ADL modelis. Pries sudarant model] nestacionarioms analizuojamoms duomeny
eilutéms suteikiamas stacionarumo pavidalas skaiCiuojant pirmos eilés skirtumus. Sudaryto
modelio parametrai pateikiami 3.3 lenteléje.

Remiantis 3.3 lentel¢je pateikiamais parametrais galima teigti, kad su 95 proc.
reikSmingumo lygmeniu AB ,,Apranga“ akcijy kainy kitimui turi tik prie§ tai buvusio
ketvircio akcijos kaina. Kity model; jtraukiamy veiksniy poveikis AB ,,Apranga“ akcijy kainy
kitimui yra statistiSskai mazai reik§mingas — pastebimas tik su 20 — 50 proc. reikSmingumo

lygmeniu.
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3.3 lentele

Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Apranga* akcijos kainai
vertinimo modelio parametrai

Rodikliai Koeficientai Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta 0.006 0.052 0.109 0.915
EPS -2.775 3.074 -0.903 0.379
EPS? -1.096 2.431 -0.450 0.658
ROA -0.040 0.103 -0.395 0.698
ROA! 0.003 0.094 0.033 0.974
ROE 0.051 0.088 0.575 0.573
ROE?* 0.023 0.069 0.336 0.741
NPM 0.040 0.057 0.694 0.497
NPM?* 0.011 0.044 0.246 0.808
CR 0.022 0.139 0.154 0.879
CR? 0.007 0.131 0.051 0.959
Akcijos_kaina® 0.500 0.229 2.180 0.045**

R’ 0.422
Durbin-Watson 1.982

*** - 99 proc. reikSmingumo lygmuo; 95 proc. reik§mingumo lygmuo * - 90 proc. reikSmingumo lygmuo

Remiantis kitais 3.3 lenteléje pateikiamais modelio parametry jveréiais galima teigti,
kad sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas ir jo pagrindu daromos iSvados Yyra
patikimos. Determinacijos koeficientas parodo, kad modelis apraso 42 proc. AB ,,Aprangos*
akcijy kainy variacijos. Durbin — Watson testo parametrai patvirtina, kad modeliui néra
buidinga autokoreliacija (testo jvertis artimas 2).

AnalogiSkai sudaromi fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos AB
,Panevézio statybos trestas®, AB ,,Rokiskio siiris®, AB ,,Pieno Zvaigzdés®, ,,Lietuvos dujos* ir
AB ,,TEO LT* jmoniy akcijy kainoms vertinimo modeliai. 4 priede pateikiami visi modeliy
sudarymui atlikti testy rezultatai, toliau darbe pateikiant tik gautus sudaryty modeliy
rezultatus.

Sudaryto fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Panevézio statybos
trestas™ akcijy kainoms vertinimo modelio parametrai pateikiami 3.4 lenteléje. Remiantis 3.4
lenteléje pateikiamais parametrais galima teigti, kad reikSmingos jtakos AB ,Panevézio
statybos trestas® akcijos kainos kitimui turi tik pelnas tenkantis akcijai (EPS). Sudarytas
modelis patvirtina, kad su 90 proc. reikSmingumo lygmeniu einamajj ketvirtj EPS ir AB
,Panevezio statybos trestas® akcijos kaing sieja tiesioginis rysys t.y. didéjant EPS didé¢ja ir
akcijos kaina bei atvirk$¢iai. Taip pat su 90 proc. reikSmingumo lygmeniu galima teigti, kad
teigiamas EPS poveikis akcijos kainai pasireiskia ir po vieno ketvir¢io. Kity j modelj
jtraukiamy veiksniy poveikis akcijos kainai yra maziau statistiSkai reikSmingas. Su 80 proc.

reik§mingumo lygmeniu pastebimas teigiamas ROE poveikis AB ,,Panevézio statybos trestas*
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akcijos kainai, pasireiskiantis po vieno ketvir¢io. Taip pat su 70 proc. reikSmingumo

lygmeniu pastebimas ROA poveikis akcijos kainai, pasireiskiantis po vieno ketvircio.

3.4 lentele

Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,PanevéZio statybos trestas“
akcijos kainai vertinimo modelio parametrai

Rodikliai Koeficientai Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta 0.125 0.135 0.922 0.370
EPS 1.245 0.669 1.859 0.081*
EPS! 1.334 0.694 1.921 0.072*
ROA 0.035 0.055 0.659 0.519
ROA! 0.055 0.052 1.068 0.301
ROE 0.016 0.027 0.604 0.554
ROE?* 0.039 0.028 1.409 0.177
NPM 0.008 0.017 0.490 0.630
NPM?! 0.004 0.015 0.247 0.808
CR -0.002 0.018 -0.087 0.932
CR? -0.013 0.018 -0.716 0.483
Akcijos_kaina® 0.249 0.222 1.126 0.276

R’ 0.455
Durbin-Watson 2.037

*** - 99 proc. reikSmingumo lygmuo; 95 proc. reik§mingumo lygmuo * - 90 proc. reikSmingumo lygmuo

Remiantis kitais 3.4 lenteléje pateikiamais modelio parametry jverciais galima teigti,
kad sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas ir jo pagrindu daromos iSvados Yyra
patikimos. Determinacijos koeficientas parodo, kad modelis apraso 45 proc. AB ,,Panevézio
statybos trestas“ akcijos kainos variacijos. Durbin — Watson testo parametrai patvirtina, kad
modeliui néra biidinga autokoreliacija (testo jvertis artimas 2).

Analizuojant fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtaka AB ,,RokiSkio siiris*
akcijy kainoms taip pat atlieckamos visos modelio sudarymui reikalingos procediiros (zr. 4
prieda). Sudaryto modelio parametrai pateikiami 3.5 lenteléje.

Remiantis 3.5 lenteléje pateikiamais parametrais galima teigti, kad reikSmingos jtakos
AB ,,Rokiskio siris“ akcijos kainos kitimui turi tik pelnas tenkantis akcijai (EPS). EPS
poveikis AB ,,Rokiskio siiris* akcijos kainai pasireiskia po vieno ketvir¢io. Sudarytas modelis
patvirtina, kad su 99 proc. reikSmingumo lygmeniu EPS ir AB ,,PanevéZio statybos trestas*
akcijos kaing sieja tiesioginis rySys t.y. did¢jant EPS did¢ja ir akcijos kaina bei atvirk$¢iai.
Tuo tarpu kity | modelj jtraukiamy veiksniy poveikis akcijos kainai yra maziau statistiskai
reik§mingas. Su 80 proc. reikSmingumo lygmeniu galime teigti, kad AB ,Rokiskio stris*
akcijos kaing ir ROA sieja tiesioginis rySys, o poveikis pasireiSkia tiek einamuoju ketvirciu,

tiek ir po vieno ketvir€io. Taip pat galima teigti, kad su 80 proc. reikSmingumo lygmeniu AB
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,Rokiskio siiris* akcijos kaing lemia grynasis pelningumas (NPM) ir bendrasis likvidumas, o
$iy rodikliy poveikis pasireiskia po vieno ketvircio.
3.5 lentele

Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Rokiskio stiris*“ akcijos kainai
vertinimo modelio parametrai

Rodikliai Koeficientai Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta -0.155 0.085 -1.810 0.089
EPS 0.075 0.074 1.012 0.326
EPS? 0.144 0.045 3.172 0.005***
ROA 0.3254 0.221 1.472 0.160
ROA! 0.4244 0.267 1.586 0.132
ROE 0.0834 0.081 1.030 0.318
ROE?* 0.1094 0.138 0.795 0.438
NPM 0.124 0.085 1.446 0.167
NPM?* 0.110 0.077 1.436 0.170
CR 0.074 0.106 0.690 0.500
CR? 0.186 0.115 1.619 0.124
Akcijos_kaina® -0.178 0.213 -0.833 0.417

R’ 0.817
Durbin-Watson 1.931

*** - 99 proc. reikSmingumo lygmuo; 95 proc. reik§mingumo lygmuo * - 90 proc. reikSmingumo lygmuo

Remiantis Kitais 3.5 lenteléje pateiktais modelio parametry jveréiais galima teigti, kad
sudarytas modelis yra statistiskai reikSmingas ir jo pagrindu daromos i§vados yra patikimos.
Determinacijos koeficientas parodo, kad modelis apraso 81 proc. AB ,,Rokiskio siiris* akcijos
kainos variacijos. Durbin — Watson testo parametrai patvirtina, kad modeliui néra budinga
autokoreliacija (testo jvertis artimas 2).

Remiantis 3.6 lenteléje pateikiamais parametrais galima teigti, kad reikSmingos jtakos
AB ,,Lietuvos dujos® akcijos kainos kitimui turi grynojo pelningumo (NPM) ir turto grazos
(ROA) rodikliai.

Sudarytas modelis patvirtina, kad su 99 proc. reikSmingumo lygmeniu einamajj ketvirt]
NPM ir AB ,,Lietuvos dujos akcijos kaing sieja tiesioginis rySys t.y. did¢jant NPM rodikliui
didéja ir ymonés akcijos kaina bei atvirk$¢iai. Sudaryto modelio rezultatai parodo, kad ROA
rodiklio poveikis AB ,Lietuvos dujos® akcijos kainai pasireiSkia po vieno ketvir¢io, taciau
Siuos rodiklius sieja atvirkStinis rySys, t.y. did¢jant ROA jmonés akcijos kaina mazéja ir
atvirk$ciai. Kity j modelj jtraukiamy veiksniy poveikis akcijos kainai yra maziau statistiSkai
reik§mingas. Su 80 proc. reikSmingumo lygmeniu einamajj ketvirt] ir taip pat po vieno
ketvir¢io EPS ir AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kaing sieja tiesioginis rySys t.y. didéjant EPS

reik§mei did¢ja ir jmonés akcijos kaina bei atvirksciai.
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Fundamentiniy - mikroekonominiy veiksniy jtakos AB ,,Lietuvos dujos* akcijos kainai

vertinimo modelio parametrai

3.6 lentele

Rodikliai Koeficientai Stand. paklaidos T statistika Reik§mingumas (p)
Konstanta -0.256 0.196 -1.309 0.209
EPS 8.318 5.644 1.474 0.159
EPS! 6.685 3.949 1.693 0.109
ROA -0.542 0.405 -1.337 0.199
ROA! -0.470 0.258 -1.821 0.087*
ROE -0.039 0.117 -0.336 0.740
ROE! -0.042 0.104 -0.404 0.691
NPM 0.047 0.015 3.128 0.006***
NPM® 0.024 0.015 1.582 0.133
CR 0.039 0.108 0.362 0.722
CR? 0.019 0.095 0.209 0.837
Akcijos_kaina® 0.322 0.209 1.538 0.144

R’ 0.639
Durbin-Watson 1.958

*** - 99 proc. reikSmingumo lygmuo; 95 proc. reik§mingumo lygmuo * - 90 proc. reik§mingumo lygmuo

Remiantis 3.6 lenteléje pateiktais kitais modelio parametry jveréiais galima teigti, kad
sudarytas modelis yra statistiskai reikSmingas ir jo pagrindu daromos i§vados yra patikimos.
Determinacijos koeficientas parodo, kad modelis apraso 63 proc. AB ,,Rokiskio stiris* akcijos
kainos variacijos. Durbin — Watson testo parametrai patvirtina, kad modeliui néra budinga
autokoreliacija (testo jvertis artimas 2).

Sudaryti modeliai vertinantys fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakg AB
,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,,TEO LT* akcijy kainas pateikiami 4 priede. Remiantis gautais
modeliy parametrais vertinan¢iais modelio statistinj reikSminguma ir patikimumg (Durbin —
Watson testo jverc¢iu AB ,,Pieno Zvaigzdés* atveju ir Durbin's h testo jver¢iu AB ,,TEO LT*
atveju) nustatyta, kad sudarytiems modeliams budinga autokoreliacija taigi S$iy modeliy
pagrindu darytinos iSvados yra nepatikimos. Tokio pobiidzio modelius bity tikslinga
koreguoti jvedus du ar daugiau laiko lagy ir tokiu biidu bandyti sumazinti modelio paklaidy
autokoreliacijg, taciau tyrime naudojama palyginus trumpa laiko eiluté, maza tyrimo imtis
neleidzia sumazinti autokoreliacijos jvedant didesnj lagy skaiCiy. Todél iSvados pateikiamos
remiantis modeliy sudaryty AB ,,RokiSkio siris“, AB ,,Apranga®, AB ,Panevézio statybos
trestas“, AB ,,Pieno zvaigzdés* jimonéms rezultatais.

Apibendrinant galime teigti, kad kiekvienos jmonés atveju, remiantis sudarytais
modeliais, nustatyti skirtingi reiksmingi rodikliai lemiantys akcijy kainy pokycius. Pastebima,
kad dazniausiai sudarytuose modeliuose pasikartojes reiksmingas rodiklis yra: pelnas

tenkantis akcijai (EPS), 4B ,, Panevézio statybos trestas* ir AB ,, Rokiskio siris* jmoniy
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atveju su 90 ir 99 proc. reikSmingumo lygmeniu. AB ,,Lietuvos dujos* jmonés atveju su 80
proc. reiksmingumo lygmeniu. Turto grqzos rodiklis (ROA) nustatytas kaip reiksmingas AB
., Lietuvos dujos* ir AB ,,Rokiskio suris* jmoniy atveju atitinkamai su 90 ir 80 proc.
reiksmingumo lygmeniu. AB ,, PanevéZio statybos trestas* atveju su 70 proc. reikSmingumo
lygmeniu. Nuosavybés grqzos rodiklis (ROE) nustatytas kaip reikSmingas AB ,, PanevéZio
statybos trestas“ atveju su 80 proc. reiksmingumo lygmeniu, kituose modeliuose (AB
., Lietuvos dujos* ir AB ,, Rokiskio siris*) kaip maziau reiksmingas. Grynasis pelningumas
(NPM) su 99 proc. reikSmingumo lygmeniu nustatytas AB ,, Lietuvos dujos‘ atveju ir su 80
proc. reiksmingumo lygmeniu AB ,, Rokiskio siiris“ atveju, Kituose sudarytuose modeliuose $io
rodiklio reiksmingumas yra mazesnis vidutiniskai 40 proc. Tyrimas taip pat parodé, kad
analizuojant tam tikro laikotarpio akcijy kainos kitimg, svarbiu faktoriumi galima laikyti ir
praéjusio laikotarpio akcijy kaing (AB , Apranga“ atvejis).Pastebima, kad reiksmingas
mikroekonominiy rodikliy poveikis analizuojamy jmoniy akcijy kainoms taip pat dazniau
pasireiskia ne tik einamuoju laikotarpiu, bet po vieno ketvircio, todél darytina isvada, kad
akcijos kainos keiciasi ne iskart pasirodzius naujai informacijai apie jmoniy finansine biikle,
bet po tam tikro laikotarpio, kadangi tam tikro ataskaitinio laikotarpio duomenys dazniausiai
skelbiami véluojanciai.

Sie rezultatai leidzia patvirtinti tyrimo hipoteze, kad vertinant akcijy kainy pokycius

mikroekonominiai rodikliai yra reiksmingi.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Akcijy kaing lemianciy veiksniy analizé per paskutiniuosius du deSimtmecius tapo
svarbus moksliniy tyrin¢jimy objektas. Augantis susidoméjimas galimybe uzdirbti didina
investuotojy rata, didéja ir poreikis sukurti modelius, teorijas, atlikti analizes ir pateikti
vertinimus, siekiant palengvinti investuotojy sprendimy priémimg. Remiantis moksliniy
tyrimy gausa galima teigti, kad fundamentiné analizé yra vienas placiausiai naudojamy
metody skirty jvertinti vertybiniy popieriy, o tarp jy ir akcijy kainy poky¢ius. Fundamentinés
analizés déka iStiriama tai, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby, siekiant nustatyti
kintan¢iy vertybiniy popieriy kainy kryptj. Esminis fundamentinés analizés tikslas — nustatyti
akcijy rinkos kainas salygojancius fundamentinius veiksnius, veikiancius ilgu laikotarpiu.
Investuotojai siekia kombinuoti veiksnius, salygojan¢ius akcijy rinkos kainas, j optimaly
prognozavimo modelj, taciau susiduria su problema, kad neZino, kuriuos biitent veiksnius
jtraukti, kad modelis biity tinkamas prognozéms. Biitent dé¢l Sios prieZasties tyrinéjami rySiai
tarp akcijy rinkos kainy ir fundamentiniy veiksniy. Tokie tyrimai atskleidzia didelius kiekius
veiksniy, sglygojan¢iy akcijy rinkos kainas, o optimalus prognozavimo modelis gaunamas
ieSkant geriausiy galimy kombinacijy i§ visy tiriamyjy veiksniy. Kadangi, fundamentiniy
veiksniy, sglygojanciy akcijy rinkos kainas, yra labai daug, todél mokslininkai siekia juos
suklasifikuoti j bendras grupes. Vieni mokslininkai klasifikuoja j vidinius ir tarptautinius
veiksnius, kiti j ekonominius ir konkre¢iy jmoniy veiksnius, dar kiti — j socialinius bei
politinius veiksnius.

ISanalizavus Lictuvos ir uZsienio autoriy empirinius tyrimus, nustatyta, kad kiekvienos
Salies jmoniy akcijy kainas lemia skirtingi veiksniai. Fundamentiniai veiksniai kuriy jtaka
vertinama Lietuvos akcijy rinkai buvo atrinkti atsizvelgiant j fundamentiniy veiksniy,
naudojamy moksliniuose tyrimuose daznumga, taip pat galimybe rasti istorinius duomenis
Lietuvos statistiniuose Saltiniuose. Apibendrinus uzsienio ir Lietuvos mokslininky empirinius
tyrimus  buvo iSskirti $ie fundamentinius mikro— makroekonominius  veiksnius
charakterizuojantys rodikliai: bendrasis vidaus produktas (BVP); infliacija apskaic¢iuota pagal
suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI); pinigy kiekis rinkoje (M1); nedarbo lygis; pelnas
tenkantis akcijai (EPS); turto graza (ROA); nuosavybés graza (ROE); grynasis pelningumas
(NPM); bendrasis likvidumas (CR).

ISanalizavus Lietuvos vertybiniy popieriy rinka, kurioje prekiaujama Lietuvos akciniy
bendroviy akcijomis ir atlikus i tyrimg jtraukiamy fundamentiniy veiksniy ir akcijy kainy
kitimo tendencijy analizg, galima daryti prielaidg, kad jmoniy akcijy kainas jtakoja
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mikroekonominiai veiksniai tuo tarpu jmonés pelningumui ir veiklos efektyvumui jtakos turi
iSoriniai ekonominiai veiksniai. Prasta ekonominé situacija $alyje, tolimesni infliacijos
lukesciai sustiprina neigiamus gyventojy, imoniy, o tuo paciu ir investuotojy lukescius, kurie
betarpiskai atsiliepia akcijy rinkos plétrai. Geréjant Salies ekonomikos perspektyvoms, didéja
pasitikéjimas finansy rinkomis. Taip pat nustatyta, kad analizuojant bendras makroekominiy
ir mikroekonominiy rodikliy kitimo tendencijas sudétinga jvertinti $iy rodikliy ir akcijy kainy
kitimo bendra konteksta. Siekiant nustatyti kuriais rodikliais remiantis galime prognozuoti
akcijy kainas pasikliauti vien atlikta bendra tendencijy analize néra tikslinga, todél treciojoje
dalyje sudaryti iSskirty fundamentinius veiksnius charakterizuojanciy rodikliy jtakos akcijy
kainoms vertinimo modeliai.

Apibendrinant gautus rezultatus, vertinant fundamentiniy — makreokonominiy veiksniy
jtaka OMXYV indeksui, galima teigti, kad 1§ visy j tyrimg jtraukty makroekonominiy rodikliy
OMXYV indekso poky¢iams reikSmingiausios jtakos turi tik SVKI. Trumpuoju laikotarpiu
SVKI augimas turi teigiamg poveikj akcijy kainoms, taciau ilguoju laikotarpiu SVKI augimas
neigiamai veikia akcijy kainas. Remiantis sudaryto modelio rezultatais taip pat galime teigti,
kad nors ir su mazesniu reikSmingumo lygmeniu OMXV ir pinigy kiekj rinkoje (M1) sieja
tiesioginis rysys, pasireiskiantis po vieno ketvircio.

Vertinant fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakg akcijy kainoms, Kiekvienos
jmonés atveju, remiantis sudarytais modeliais, nustatyti skirtingi reikSmingi rodikliai
lemiantys akcijy kainas. Taciau vis tik galima teigti, kad fundamentinius veiksnius
charakterizuojantys mikroekonominiai rodikliai turintys reikSmingos jtakos akcijy kainy
Kitimui gali buti laikomi pelnas tenkantis akcijai (EPS), turto grgza (ROA), nuosavybés graza
(ROE), grynasis pelningumas (NPM) ir bendrasis likvidumas (CR). Tai patvirtina iskelta
tyrimo hipoteze, kad analizuojant akcijy kainy pokyCius svarbu vertinti ne tik
makroekonominius, bet ir mikroekonominius rodiklius. Todél atliekant tokio pobiudzios
tyrimus, kuriuose ieSkoma rySiy tarp akcijy rinkos kainy ir fundamentiniy, akcijy rinkos
kainas salygojanciy veiksniy, galima plésti | tyrimus jtraukiant vis daugiau jvairiausiy
veiksniy, tame tarpe ir mikroekonominiy veiksniy, sudarant daugiafaktorinius vertinimo
modelius, kuriy pagrindu biity galima prognozuoti akcijy rinkos kainas. Siame tyrime
analizuojama tik Lietuvos akcijy rinka, OMXYV indeksas bei dalies NASDAQ OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birZoje oficialiame sarase kotiruojamy jmoniy akcijy kainos. Todél tyrima
taip pat galima biity plésti | analize jtraukiant didesnj skaiCiy jmoniy kas leisty pateikti

1$samesnius rezultatus.
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1 Priedas. Makroekonominiai rodikliai ir OMXYV indeksas

Laikotarpis SVKI Nedarbo lygis (proc.) M1 BVP (min. EUR) OMXV
2000 | Ketv. 95.74 15.6 3687.67 2,879.60 102.56
2000 11 ketv. 95.53 16.5 3733.02 3,055.30 99.52
2000 111 ketv. 95.20 17 3763.61 3,172.80 90.64
2000 IV Ketv. 95.64 16.6 3940.79 3,359.80 91.49
2001 | ketv. 95.98 17.8 3663.25 3,229.50 92.68
2001 11 ketv. 97.13 175 3810.01 3,437.00 84.86
2001 11 ketv. 97.24 16.7 3761.77 3,374.60 71.97
2001 1V ketv. 97.69 17.5 4262.99 3,617.90 73.40
2002 1 ketv. 98.44 15.7 4217.54 3,657.40 80.98
2002 11 ketv. 97.61 13.5 4262.56 3,770.20 88.11
2002 111 ketv. 96.52 13 4266.53 3,829.90 86.47
2002 1V ketv. 96.81 12.7 5148.20 3,888.90 86.11
2003 | Ketv. 96.89 12.3 5256.05 4,099.20 91.20
2003 11 ketv. 96.97 12.9 5604.79 4,070.00 115.56
2003 111 ketv. 95.66 12.4 5511.68 4,149.10 160.55
2003 IV Ketv. 95.64 11.8 6529.09 4,263.60 170.71
2004 1 ketv. 95.82 11.9 6198.25 4,351.10 199.10
2004 11 ketv. 97.45 115 6307.27 4,469.60 216.88
2004 111 ketv. 97.90 11.1 6289.39 4,601.30 210.11
2004 1V ketv. 98.46 10.6 6985.35 4,789.80 250.03
2005 | ketv. 98.78 9.5 6940.42 4,913.90 325.48
2005 11 ketv. 99.74 8.5 7552.76 5,149.70 391.89
2005 111 ketv. 100.09 7.4 8013.95 5,373.40 443.39
2005 IV Ketv. 101.38 6.7 8920.74 5,542.70 477.86
2006 | Ketv. 102.08 5.9 8828.72 5,632.40 427.68
2006 1 ketv. 103.33 5.4 9139.65 5,632.40 407.92
2006 11 ketv. 104.09 5.1 9633.90 6,285.60 393.76
2006 IV Ketv. 105.64 4.4 10642.23 6,320.50 442.47
2007 | Ketv. 106.56 5,0 10650.77 6,702.70 504.78
2007 11 ketv. 108.47 4,1 11356.69 7,031.60 497.97
2007 111 ketv. 110.27 39 11295.57 7,431.60 551.69
2007 IV Ketv. 114.02 4,2 12886.49 7,630.10 542.81
2008 | ketv. 84.70 4,9 11643.31 7,900.90 484.58
2008 11 ketv. 121.77 4,5 12392.06 8,236.40 436.28
2008 111 ketv. 123.46 59 12254.19 8,214.30 403.91
2008 IV Ketv. 124.76 7,9 12707.95 7,956.60 217.45
2009 | ketv. 128.00 11,9 10982.83 6,998.50 174.01
2009 I ketv. 127.73 13,6 10573.44 6,788.70 171.60
2009 I ketv. 126.42 13,8 10179.13 6,467.00 239.15
2009 IV Ketv. 126.19 15,6 10523.03 6,444.30 274.55
2010 I ketv. 127.47 18,2 0898.84 6,777.60 302.59
2010 Il ketv. 128.42 18,2 10568.86 6,841.70 312.82
2010 111 ketv. 128.64 17,7 10856.33 6,971.40 329.04
2010 IV Ketv. 129.87 17,2 12563.74 7,159.60 395.38
2011 I ketv. 131.55 17,1 11358.25 7,520.20 406.62
2011 11 ketv. 134.47 15,6 11166.61 7,741.30 387.37
2011 111 ketv. 134.50 14,9 11497.92 7,788.30 373.11
2011 IV Ketv. 135.10 13,9 17279.76 7,939.50 319.47
2012 | ketv. 136.31 14,5 13520.02 8,008.40 313.81
2012 11 ketv. 138.28 13,3 13501.42 8,143.80 331.92
2012 111 ketv. 138.84 12,5 14742.57 8,270.30 346.11
2012 IV ketv. 139.14 13,2 16171.97 8,391.50 348.34
2013 | ketv. 139.39 13,1 15297.17 8,491.40 374.93
2013 Il ketv. 140.21 11,7 14473.10 8,584.70 395.78
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2 Priedas. Mikroekonominiai rodikliai ir jmoniy akcijy kainos

1 lentele
AB ,,Apranga“ finansiniai rodikliai
AB ,,Apranga“
Akcijos kaina(Lt) | EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) | CR(koef)
2006 | ketvirtis 8.96 0.09 1.14 2.70 2.95 1.16
2006 |1 ketvirtis 8.00 0.18 5.25 11.03 6.10 0.72
2006 111 ketvirtis 8.67 0.38 8.41 21.34 7.76 0.78
2006 1V Ketvirtis 12.09 0.49 12.18 26.22 6.88 1.30
2007 | ketvirtis 15.27 0.13 2.63 6.32 5.75 1.76
2007 1l ketvirtis 17.45 0.23 5.31 11.52 5.27 1.36
2007 111 ketvirtis 19.30 0.47 8.06 21.02 6.42 1.33
2007 1V Ketvirtis 17.06 0.7 12.27 28.38 6.74 1.25
2008 | ketvirtis 12.93 -0.02 -0.39 -0.95 -0.82 1.65
2008 I Kketvirtis 8.67 0.08 1.48 3.32 1.45 1.71
2008 111 ketvirtis 5.99 0.29 4.27 11.22 3.33 1.47
2008 IV Ketvirtis 2.78 0.38 6.30 14.15 3.21 1.21
2009 | ketvirtis 2.01 -0.28 -4.24 -11.76 -13.29 1.35
2009 |1 Ketvirtis 1.61 -0.33 -6.62 -13.19 -8.95 1.29
2009 I11 ketvirtis 2.43 -0.35 -6.94 -14.42 -6.22 1.46
2009 IV Ketvirtis 2.42 -0.42 -11.21 -20.33 -6.19 1.29
2010 I ketvirtis 3.27 -0.01 -0.38 -0.66 -1.03 1.51
2010 I Ketvirtis 4.12 0.01 0.18 0.28 0.21 1.27
2010 I11 ketvirtis 4.32 0.11 3.59 5.76 2.80 1.14
2010 IV Ketvirtis 6.52 0.24 9.11 11.79 4.37 1.25
2011 | ketvirtis 6.85 0.02 0.72 0.96 1.60 1.76
2011 11 Ketvirtis 6.15 0.12 4.58 6.13 4.49 1.32
2011 111 ketvirtis 5.31 0.27 8.37 13.10 6.19 1.51
2011 IV Ketvirtis 5.06 0.45 15.19 20.06 7.24 1.23
2012 | ketvirtis 5.48 0.08 2.51 3.41 5.06 1.64
2012 |1 Ketvirtis 6.19 0.22 7.56 10.73 6.85 1.81
2012 111 ketvirtis 6.52 0.48 13.26 20.58 8.78 1.57
2012 IV Ketvirtis 7.17 0.67 18.85 26.34 8.67 1.88
2013 | ketvirtis 8.47 0.08 2.31 3.16 4.80 2.06
2013 |1 Ketvirtis 8.48 0.24 7.12 10.97 6.66 1.73
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2 lentelé
AB ,,Lietuvos dujos* finansiniai rodikliai
AB | Lietuvos dujos*
Akcijos kaina EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) | CR(koef.)
2006 | ketvirtis 3.64 0.06 1.88 2.36 15.05 1.16
2006 Il ketvirtis 3.72 0.09 1.87 2.28 10.09 0.72
2006 11 ketvirtis 3.56 0.08 1.73 2.14 7.15 0.78
2006 1V ketvirtis 3.71 0.13 2.49 3.09 7.35 0.87
2007 | ketvirtis 3.90 0.15 3.08 3.75 22.00 1.76
2007 1l ketvirtis 3.59 0.17 3.36 4.16 16.14 1.36
2007 1 Kketvirtis 3.60 0.19 3.66 4.56 13.28 1.33
2007 1V ketvirtis 3.60 0.22 4.23 5.39 10.15 1.25
2008 | ketvirtis 3.20 0.11 2.14 2.71 10.65 1.65
2008 Il ketvirtis 2.84 0.16 3.02 3.75 9.38 1.71
2008 11 ketvirtis 2.52 0.17 3.16 3.97 7.33 1.47
2008 1V ketvirtis 1.46 0.14 2.54 341 4.13 1.21
2009 | ketvirtis 1.14 0.06 1.18 1.53 5.53 1.35
2009 Il ketvirtis 1.15 0.11 2.24 2.82 7.44 1.29
2009 11 ketvirtis 1.75 0.14 2.71 3.40 7.42 1.46
2009 1V ketvirtis 2.28 0.2 3.71 4.76 7.46 1.29
2010 | ketvirtis 2.21 0.15 2.72 3.47 10.42 151
2010 Il ketvirtis 2.21 0.18 3.48 4.32 9.01 1.27
2010 HI ketvirtis 2.12 0.2 3.68 4.59 7.55 1.14
2010 IV ketvirtis 2.37 0.34 5.89 7.67 9.11 1.25
2011 | ketvirtis 2.54 0.13 2.19 2.76 10.42 1.76
2011 1l ketvirtis 2.49 0.18 3.28 4.20 9.28 1.32
2011 HI ketvirtis 2.15 0.21 3.74 4.75 7.67 151
2011 1V ketvirtis 2.04 0.2 3.55 4.66 5.19 1.23
2012 | ketvirtis 2.17 0.07 1.15 1.47 4.38 1.64
2012 1 ketvirtis 1.96 0.1 1.87 2.31 4.70 1.81
2012 11 ketvirtis 1.99 0.13 2.27 2.87 4.37 1.57
2012 1V ketvirtis 1.95 0.16 2.54 3.62 3.96 1.88
2013 | ketvirtis 2.09 0.08 1.26 1.80 5.76 2.06
2013 1 ketvirtis 2.29 0.1 1.84 2.59 5.61 1.73
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3 lentele
AB ,,Panevézio statybos trestas finansiniai rodikliai
AB ,,Panevézio statybos trestas™
Akcijos kaina EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) CR(koef.)
2006 | ketvirtis 12.94 -0.01 -0.13 -0.62 -0.69 1.26
2006 I ketvirtis 11.82 0.23 1.98 8.98 3.38 1.61
2006 11 ketvirtis 10.90 0.57 4.03 17.77 3.99 1.45
2006 1V ketvirtis 13.76 0.82 22.96 6.39 3.97 0.44
2007 | ketvirtis 16.79 0.20 1.32 6.13 2.54 1.70
2007 1l ketvirtis 16.45 1.06 6.53 22.32 6.17 1.70
2007 11 ketvirtis 19.91 141 9.42 27.23 5.85 1.94
2007 1V ketvirtis 18.87 1.87 10.81 32.02 5.83 1.71
2008 | ketvirtis 12.60 0.19 1.05 3.84 3.25 1.80
2008 Il ketvirtis 9.73 0.65 3.35 12.83 4.15 1.74
2008 11 ketvirtis 7.32 0.99 4.62 17.01 3.46 1.62
2008 1V ketvirtis 2.10 1.60 9.13 23.07 4.46 1.73
2009 | ketvirtis 151 0.01 -0.32 -0.70 -1.56 1.90
2009 |1 ketvirtis 1.82 -0.05 -0.98 -2.15 -2.22 1.88
2009 111 ketvirtis 3.09 0.01 -0.85 -1.74 -1.35 2.01
2009 1V ketvirtis 3.65 -0.54 -6.50 -13.74 -7.50 1.86
2010 I Kketvirtis 4.20 0.04 0.21 0.42 1.62 1.82
2010 Il ketvirtis 4.20 0.94 9.52 16.26 22.14 2.99
2010 HI Kketvirtis 4.48 1.17 10.76 18.39 14.83 2.85
2010 IV ketvirtis 6.02 0.94 8.98 15.65 8.90 2.70
2011 I ketvirtis 6.75 0.04 0.40 0.40 1.91 2.89
2011 Il ketvirtis 6.10 -0.11 -1.01 -2.00 -2.25 1.87
2011 111 ketvirtis 5.34 0.04 0.00 -0.01 -0.01 1.73
2011 IV ketvirtis 4,18 0.09 0.39 0.80 0.31 1.32
2012 | ketvirtis 4.24 0.06 -1.95 -3.78 -9.01 1.87
2012 11 ketvirtis 3.94 -0.41 -3.05 -6.69 -6.31 1.73
2012 111 ketvirtis 3.77 0.15 0.13 0.29 0.18 1.72
2012 IV ketvirtis 3.36 0.28 2.14 4.35 1.68 1.93
2013 | ketvirtis 3.95 -0.09 -0.67 -1.32 -2.35 2.33
2013 Il ketvirtis 3.84 -0.18 -1.37 -2.58 -1.99 2.17
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4 lentelé
AB ,,Pieno zvaigzdés* finansiniai rodikliai
AB ,,Pieno zvaigzdés*
Laikotarpis Akcijos kaina EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) CR(koef.)
2006 | ketvirtis 4.50 0.05 0.97 2.34 2.97 191
2006 Il ketvirtis 4.10 0.13 2.57 6.48 2.92 1.89
2006 11 ketvirtis 4.14 0.28 5.14 12.53 3.82 3.36
2006 1V ketvirtis 4,73 0.34 5.78 14.37 3.39 4.34
2007 | ketvirtis 5.33 0.05 0.77 2.07 1.84 1.78
2007 1l ketvirtis 4.89 0.18 2.70 7.79 3.07 1.86
2007 11 ketvirtis 5.29 0.47 7.12 18.42 5.07 1.99
2007 1V ketvirtis 5.94 0.61 8.84 21.01 5.02 1.09
2008 | ketvirtis 5.25 -0.01 -2.28 -5.89 -5.87 1.54
2008 Il ketvirtis 4.83 -0.18 -2.76 -7.56 -3.09 1.79
2008 11 ketvirtis 4.79 0.00 0.03 0.08 0.02 2.08
2008 IV ketvirtis 3.15 -0.08 -1.08 -3.05 -0.65 0.91
2009 | ketvirtis 1.94 0.07 0.98 2.73 2.74 0.92
2009 Il ketvirtis 2.16 0.12 1.70 4.70 2.21 0.90
2009 111 ketvirtis 2.73 0.18 2.72 6.88 2.15 1.04
2009 1V Ketvirtis 2.96 0.27 4.34 9.79 2.34 0.76
2010 I Kketvirtis 3.14 -0.10 -1.71 -3.59 -4.15 0.76
2010 11 ketvirtis 3.67 -0.01 -0.25 -0.57 -0.28 0.77
2010 111 ketvirtis 4.10 0.18 3.09 6.95 2.15 1.08
2010 IV Ketvirtis 4.98 0.34 5.70 12.63 2.99 1.01
2011 | ketvirtis 5.16 0.12 2.11 2.11 4.04 1.08
2011 11 ketvirtis 5.35 0.20 3.43 8.30 3.28 0.94
2011 11 ketvirtis 5.58 0.37 5.93 14.17 3.85 1.74
2011 IV ketvirtis 5.67 0.47 7.70 17.37 3.66 1.72
2012 | ketvirtis 5.69 0.08 1.34 2.95 2.73 1.72
2012 11 ketvirtis 5.94 0.12 1.93 5.35 1.84 1.78
2012 111 ketvirtis 6.38 0.40 571 14.40 3.48 1.83
2012 1V ketvirtis 6.25 0.59 8.61 19.57 3.78 1.13
2013 | ketvirtis 6.61 0.14 2.04 4.44 3.70 1.19
2013 11 ketvirtis 7.07 0.20 2.95 7.52 2.47 1.61
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5 lentelé
AB ,,Rokiskio saris* finansiniai rodikliai
AB ,,Rokiskio siiris*
Akcijos kaina EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) CR(koef.)
2006 | ketvirtis 71.81 0.35 0.96 1.40 2.42 191
2006 Il ketvirtis 61.22 0.99 1.61 2.49 1.97 1.61
2006 11 ketvirtis 46.98 2.37 3.22 5.29 2.66 1.56
2006 1V ketvirtis 47.66 3.01 4.25 7.38 251 3.02
2007 | ketvirtis 59.06 0.82 1.15 1.79 2.44 1.74
2007 1l ketvirtis 59.28 3.09 4.36 6.73 4.22 1.80
2007 11 ketvirtis 66.65 7.03 9.77 9.77 5.86 1.97
2007 1V ketvirtis 29.58 0.81 10.44 16.42 5.26 1.74
2008 | ketvirtis 6.53 -0.23 -2.59 -4.77 -6.84 1.42
2008 Il ketvirtis 5.17 -0.27 -4.06 -8.82 -4.91 1.23
2008 11 ketvirtis 4.50 -0.32 -3.27 -7.36 -2.57 1.19
2008 1V ketvirtis 2.18 -0.45 -5.21 -10.82 -2.76 1.26
2009 | ketvirtis 1.96 -0.01 -0.13 -0.25 -0.34 1.18
2009 Il ketvirtis 1.91 0.05 0.25 0.45 0.28 1.28
2009 111 ketvirtis 2.61 0.24 2.87 5.40 2.26 1.34
2009 1V ketvirtis 3.07 0.38 4,31 8.08 2.67 1.42
2010 I Kketvirtis 3.27 -0.04 -0.52 -0.82 -1.49 1.71
2010 Il ketvirtis 3.48 0.07 0.84 1.46 1.18 2.04
2010 111 ketvirtis 4.28 0.34 3.53 6.88 3.21 1.44
2010 IV ketvirtis 5.50 0.65 7.63 12.65 4.45 1.63
2011 | ketvirtis 5.94 0.02 0.23 0.42 0.54 1.45
2011 Il ketvirtis 5.65 0.27 2.77 4.83 3.05 1.60
2011 11 ketvirtis 4.87 0.55 5.25 9.57 3.81 1.56
2011 IV ketvirtis 4.64 0.79 6.44 9.73 4.02 1.66
2012 | ketvirtis 4,72 -0.03 -0.26 -0.40 -0.69 1.89
2012 11 ketvirtis 4.69 0.31 2.32 3.71 3.04 1.83
2012 111 ketvirtis 4,71 0.58 4,22 6.62 3.47 1.92
2012 IV ketvirtis 4,79 0.83 6.43 9.31 3.67 2.29
2013 | ketvirtis 5.02 0.04 0.26 0.40 0.66 1.52
2013 Il ketvirtis 5.20 0.30 2.16 3.27 2.58 0.74
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6 lentelé
AB ,,TEO LT* finansiniai rodikliai
AB ,,TEO LT*
Akcijos kaina EPS(Lt) | ROA(%) | ROE(%) | NPM(%) | CR(koef.)
2006 | ketvirtis 2.58 0.04 2.53 2.80 17.63 7.68
2006 11 ketvirtis 2.31 0.08 5.55 6.23 17.97 5.43
2006 111 ketvirtis 2.22 0.13 8.28 9.21 18.17 6.37
2006 1V ketvirtis 2.49 0.17 10.45 11.76 17.77 5.31
2007 | ketvirtis 2.82 0.05 3.01 3.30 20.39 7.39
2007 1l ketvirtis 2.44 0.10 7.02 7.82 20.34 5.18
2007 11 ketvirtis 2.45 0.16 10.60 11.89 21.04 5.00
2007 IV ketvirtis 2.33 0.21 13.51 15.21 20.52 4.44
2008 | ketvirtis 2.25 0.06 3.75 4.05 21.87 7.31
2008 11 ketvirtis 2.05 0.16 8.40 9.25 21.78 4.73
2008 111 ketvirtis 1.96 0.17 11.68 12.87 21.11 4.97
2008 IV ketvirtis 1.42 0.21 13.52 15.43 19.35 3.54
2009 | Kketvirtis 1.23 0.06 3.73 4.03 21.18 6.71
2009 11 ketvirtis 1.19 0.12 8.88 9.68 22.47 4.86
2009 111 ketvirtis 1.50 0.17 12.37 13.54 21.74 1.37
2009 IV ketvirtis 1.87 0.22 14.69 16.47 20.73 3.58
2010 I Kketvirtis 2.20 0.06 3.71 4.02 22.42 6.27
2010 Il ketvirtis 2.08 0.11 7.99 8.82 21.59 4.37
2010 111 ketvirtis 2.10 0.16 11.45 12.66 21.55 4.56
2010 IV ketvirtis 2.36 0.21 13.82 15.87 21.07 5.01
2011 | ketvirtis 2.43 0.05 3.26 3.55 20.31 5.37
2011 11 ketvirtis 2.23 0.10 7.22 7.96 20.73 3.74
2011 111 ketvirtis 2.12 0.15 10.71 11.68 21.16 4.49
2011 IV ketvirtis 2.09 0.20 13.58 14.84 20.60 4.52
2012 | ketvirtis 2.19 0.05 3.15 3.45 19.50 4.84
2012 11 ketvirtis 2.21 0.10 7.38 8.12 20.56 3.74
2012 111 ketvirtis 2.26 0.16 11.13 12.24 21.66 4.07
2012 IV ketvirtis 241 0.21 13.72 15.22 20.93 3.87
2013 | ketvirtis 2.78 0.05 3.25 3.53 20.94 5.37
2013 Il ketvirtis 2.75 0.10 7.16 7.83 20.97 4.05
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3 Priedas. Fundamentiniy — makroekonominiy veiksniy jtakos OMXYV indeksui
sudaryty modeliy charakteristikos

Laiko eilu¢iu stacionarumo tikrinimas

Augmented Dickey-Fuller test for SVKI Augmented Dickey-Fuller test for OMXV
including one lag of (1-L)SVKI including one lag of (1-L)OMXV
sample size 52 sample size 52
unit-root null hypothesis: a =1 unit-root null hypothesis: a = 1
with constant and trend with constant and trend
model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.083 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.048
estimated value of (a - 1): -0.346963 estimated value of (a - 1): -0.101948
test statistic: tau_ct(1) = -2.67291 test statistic: tau_ct(1) = -2.22221
asymptotic p-value 0.248 asymptotic p-value 0.4766

Augmented Dickey-Fuller test for Nedarbo lyqis
including one lag of (1-L)Nedarbo_lygis__proc__
sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.073
estimated value of (a - 1): -0.0510831

test statistic: tau_ct(1) = -1.6822

asymptotic p-value 0.7594

Augmented Dickey-Fuller test for M1
including one lag of (1-L)M1

sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.024
estimated value of (a - 1): -0.372439

test statistic: tau_ct(1) = -2.76577

asymptotic p-value 0.2101

Augmented Dickey-Fuller test for BVP
including one lag of (1-L)BVP__miIn__ EUR_
sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend
model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.166
estimated value of (a - 1): -0.105385

test statistic: tau_ct(1) = -2.08255
asymptotic p-value 0.555
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Kointegruotumo tikrinimas

SVKI
Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.050
estimated value of (a - 1): -0.783151

test statistic: tau_ct(2) = -4.44767
asymptotic p-value 0.006669

Nedarbo lygis

Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.130
estimated value of (a - 1): -0.232265

test statistic: tau_ct(2) = -3.07596
asymptotic p-value 0.2323

M1
Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.004
estimated value of (a - 1): -0.215958

test statistic: tau_ct(2) = -2.29066
asymptotic p-value 0.633

BVP
Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 52

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.086
estimated value of (a - 1): -0.140689

test statistic: tau_ct(2) = -2.18205
asymptotic p-value 0.6885

72



Agné GENDVILAITE
Fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy kainoms vertinimas

Fundamentiniu — makroekonominiu veiksniu jtakos OMXYV indeksui sudarytu modeliu

rezultatai
1 laiko lagas
Model 2: OLS, using observations 2000:3-2013:2 (T = 52)
Dependent variable: Id_OMXV

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.0126996 0.0114945 1.1048 0.27583
Id_SVKI 1.03745 0.159221 6.5158 <0.00001  ***
Id_SVKI 1 -0.0435849 0.143653 -0.3034 0.76315
OMXV_SVKI 0.00304253 0.000219147 13.8835 <0.00001  ***
OMXV_SVKI 1 -0.00308149  0.000212377 -14.5096 <0.00001  ***
d_Nedarbo -0.00994302 0.0101435 -0.9802 0.33286
d_Nedarbo_1 0.00679671 0.00962747 0.7060 0.48430
Id_M1 -0.00110004 0.0995331 -0.0111 0.99124
ld_M1_1 0.0981695 0.109635 0.8954 0.37592
Id_BVP -0.216266 0.289199 -0.7478 0.45895
Id BVP_1 -0.183969 0.284939 -0.6456 0.52220
Id_OMXV_1 0.125848 0.0684683 1.8381 0.07349 *
Mean dependent var 0.026548 S.D. dependent var 0.148343
Sum squared resid 0.127233 S.E. of regression 0.056399
R-squared 0.886631 Adjusted R-squared 0.855454
F(11, 40) 28.43901 P-value(F) 1.78e-15
Log-likelihood 82.55273 Akaike criterion -141.1055
Schwarz criterion -117.6905 Hannan-Quinn -132.1287
rho 0.313792 Durbin'sh 2.568970
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2 laiko lagai

const

Id_SVKI
Id_SVKI_1
Id_SVKI_2
OMXV_SVKI
OMXV_SVKI_1
OMXV_SVKI_2
d_Nedarbo
d_Nedarbo_1
d_Nedarbo_2
Id_M1

ld_M1_1

Id_M1 2
Id_BVP
Id_BVP_1
Id_BVP_2
Id_OMXV_1
Id_OMXV_2

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(17, 33)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 3: OLS, using observations 2000:4-2013:2 (T = 51)

Dependent variable: Id_OMXV

Coefficient Std. Error t-ratio
0.0050932 0.0136629 0.3728
0.804757 0.183597 4.3833
-0.680946 0.251033 -2.7126
-0.265341 0.176744 -1.5013
0.00291633 0.000263124 11.0835
-0.00418143 0.000687361 -6.0833
0.00122575 0.000566316 2.1644
-0.00282996 0.0101578 -0.2786
0.00788191 0.0107093 0.7360
0.00310688 0.0102419 0.3034
0.0553475 0.102299 0.5410
0.127857 0.119216 1.0725
0.087771 0.114518 0.7664
0.0429729 0.329896 0.1303
0.128326 0.314076 0.4086
-0.0514955 0.288913 -0.1782
0.467115 0.151822 3.0767
-0.0987243 0.0706692 -1.3970
0.028902 S.D. dependent var
0.091990 S.E. of regression
0.916945 Adjusted R-squared
21.43114 P-value(F)
88.74065 Akaike criterion
-106.7084 Hannan-Quinn
-0.030564 Durbin-Watson

p-value
0.71170
0.00011
0.01052
0.14279

**kx

**

<0.00001  ***
<0.00001  ***

0.03777
0.78229
0.46694
0.76353
0.59212
0.29129
0.44886
0.89715
0.68549
0.85963
0.00419
0.17174

**

*kk

0.148834
0.052797
0.874160
4.14e-13
-141.4813
-128.1936
2.058274
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4 Priedas. Fundamentiniy — mikroekonominiy veiksniy jtakos akcijy kainoms sudaryty modeliy
charakteristikos

AB ,,Apranga‘

Laiko eiluéiu stacionarumo tikrinimas

AKCIJOS KAINA

Augmented Dickey-Fuller test for Akcijos_kaina ROE
including one lag of (1-L)Akcijos_kaina (max was 1)

sample size 28
unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.013
estimated value of (a - 1): -0.191398

test statistic: tau_ct(1) = -3.58234
asymptotic p-value 0.03128

EPS

Augmented Dickey-Fuller test for EPS
sample size 29
unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.040
estimated value of (a - 1): -0.596057

test statistic: tau_ct(1) = -3.304

p-value 0.08555

ROA

Dickey-Fuller test for ROA
sample size 29
unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.008
estimated value of (a - 1): -0.467321

test statistic: tau_ct(1) = -2.80139

p-value 0.208

Dickey-Fuller test for ROE
sample size 29
unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.066
estimated value of (a - 1): -0.504101

test statistic: tau_ct(1) = -2.94035

p-value 0.1654

NP

<

Dickey-Fuller test for NPM
sample size 29
unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.005
estimated value of (a - 1): -0.474354

test statistic: tau_ct(1) = -2.83636

p-value 0.1966

CR

Dickey-Fuller test for CR
sample size 29

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.016
estimated value of (a - 1): -1.01771

test statistic: tau_ct(1) = -5.20996

p-value 0.00117
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Model 2: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)
Dependent variable: Id_Akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.00564422 0.0517653 0.1090 0.91453
d EPS -2.77586 3.07355 -0.9031 0.37985
d EPS 1 -1.09603 2.43137 -0.4508 0.65819
d ROA -0.0405226 0.102668 -0.3947 0.69828
d ROA 1 0.00309498 0.0943335 0.0328 0.97423
d ROE 0.0508916 0.088464 0.5753 0.57310
d ROE 1 0.0232073 0.0691082 0.3358 0.74138
d NPM 0.0400774 0.0577889 0.6935 0.49793
d NPM_1 0.0109186 0.044364 0.2461 0.80872
d CR 0.0215069 0.139758 0.1539 0.87962
dCR 1 0.00669029 0.130795 0.0512 0.95984
Id_Akcijos_kaina_1 0.500458 0.229528 2.1804 0.04451 ol
Mean dependent var 0.002066 S.D. dependent var 0.266386
Sum squared resid 1.107070 S.E. of regression 0.263043
R-squared 0.422187 Adjusted R-squared 0.024940
F(11, 16) 1.062782 P-value(F) 0.443296
Log-likelihood 5.496550 Akaike criterion 13.00690
Schwarz criterion 28.99335 Hannan-Quinn 17.89412

rho 0.013202 Durbin-Watson 1.982354
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AB ,,Panevézio statybos trestas*

Laiko eiluciu stacionarumo tikrinimas

Akcijos kaina

Augmented Dickey-Fuller test for Akcijos_kaina
including one lag of (1-L)Akcijos_kaina (max was 1)

sample size 28
unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.080
estimated value of (a - 1): -0.221257

test statistic: tau_ct(1) = -2.34656
asymptotic p-value 0.408

EPS

Dickey-Fuller test for EPS
sample size 29
unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.026
estimated value of (a - 1): -0.999969

test statistic: tau_ct(1) = -5.24853

p-value 0.001065

ROA

Dickey-Fuller test for ROA
sample size 29
unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.001
estimated value of (a - 1): -0.955712

test statistic: tau_ct(1) = -4.99944

p-value 0.00195

ROE

Dickey-Fuller test for ROE
sample size 29
unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.045
estimated value of (a - 1): -0.894976

test statistic: tau_ct(1) = -4.80358

p-value 0.003124

NPM

Augmented Dickey-Fuller test for NPM
including one lag of (1-L)NPM (max was 1)
sample size 28

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.029
estimated value of (a - 1): -1.40645

test statistic: tau_ct(1) = -5.71478
asymptotic p-value 5.496e-006

CR

Dickey-Fuller test for CR
sample size 29

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.008
estimated value of (a - 1): -1.15006

test statistic: tau_ct(1) = -5.87798

p-value 0.0001
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Model 1: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)
Dependent variable: Id_Akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0.124775 0.135353 0.9219 0.37030
EPS 1.24551 0.669655 -1.8599 0.08138
EPS_1 1.33355 0.694158 -1.9211 0.07272
ROA 0.0359978 0.0546015 0.6593 0.51909
ROA 1 0.0554595 0.0519438 1.0677 0.30151
ROE 0.0160807 0.0266043 0.6044 0.55403
ROE_1 0.0396656 0.0281439 1.4094 0.17786
NPM 0.00820557 0.0167403 0.4902 0.63067
NPM_1 0.00384023 0.0155517 0.2469 0.80810
CR -0.00157883 0.0182184 -0.0867 0.93202
CR1 -0.0128839 0.0179805 -0.7165 0.48398
Id_Akcijos_kaina_1 0.249735 0.221702 1.1264 0.27659
Mean dependent var -0.040188 S.D. dependent var 0.315007
Sum squared resid 1.459604 S.E. of regression 0.302035
R-squared 0.455207 Adjusted R-squared 0.080662
F(11, 16) 1.215361 P-value(F) 0.351261
Log-likelihood 1.626275 Akaike criterion 20.74745
Schwarz criterion 36.73390 Hannan-Quinn 25.63467

rho -0.032628 Durbin-Watson 2.037336
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AB ,,Rokiskio stiris*

Laiko eilu¢iu stacionarumo tikrinimas

Akcijos kaina ROE

Augmented Dickey-Fuller test for Akcijos kaina

including one lag of (1-L)Akcijos_kaina
sample size 28
unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.053
estimated value of (a - 1): -0.217638

test statistic: tau_ct(1) = -2.04148
asymptotic p-value 0.5779

EPS

Augmented Dickey-Fuller test for EPS
including one lag of (1-L)EPS

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.001
estimated value of (a - 1): -1.09107

test statistic: tau_ct(1) = -3.60903
asymptotic p-value 0.02899

ROA

Augmented Dickey-Fuller test for ROA
including one lag of (1-L)ROA

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.020
estimated value of (a - 1): -0.893428

test statistic: tau_ct(1) = -3.88767
asymptotic p-value 0.01253

Augmented Dickey-Fuller test for ROE
including one lag of (1-L)ROE

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.025
estimated value of (a - 1): -0.859484

test statistic: tau_ct(1) = -3.64375

asymptotic p-value 0.02625

NP

Augmented Dickey-Fuller test for NPM
including one lag of (1-L)NPM

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + ¢
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.005
estimated value of (a - 1): -0.923311

test statistic: tau_ct(1) = -3.7995

asymptotic p-value 0.01649

CR

Augmented Dickey-Fuller test for CR
including one lag of (1-L)CR

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + ¢
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.007
estimated value of (a - 1): -0.662334

test statistic: tau_ct(1) = -2.54052

asymptotic p-value 0.3083
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Kointegruotumo tarp akcijos kainos ir CR tikrinimas

Step 2: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e:
estimated value of (a - 1): -0.32035
test statistic: tau_c(2) = -2.59433
asymptotic p-value 0.2397

Model 3: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)

const
EPS
EPS_1
ROA
ROA 1
ROE
ROE_1
NPM
NPM_1
d CR

d CR_1
Id_Akcijos_kaina_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(11, 16)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

-0.004

Dependent variable: I1d_Akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio
-0.154596 0.0853698 -1.8109
0.0753188 0.0744244 1.0120
0.143979 0.0453969 3.1716
0.325507 0.221197 1.4716
0.424191 0.267408 1.5863
0.0833259 0.0808954 1.0300
0.109926 0.13831 0.7948
0.123613 0.0855021 1.4457
0.110277 0.0767752 1.4364
0.0736567 0.106731 0.6901
0.186457 0.115118 1.6197
-0.177608 0.213125 -0.8333
-0.088041 S.D. dependent var
0.683415 S.E. of regression
0.817379 Adjusted R-squared
6.510289 P-value(F)
12.24973 Akaike criterion
15.48700 Hannan-Quinn
0.118611 Durbin-Watson

p-value
0.08897
0.32659
0.00592
0.16053
0.13223
0.31831
0.43837
0.16755
0.17016
0.50001
0.12484
0.41692

*kkx

0.372293
0.206672
0.691827
0.000454
-0.499454
4.387764
1.931962
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AB ,,Pieno Zvaigzdés“

Laiko eiluciu stacionarumo tikrinimas

Akcijos kaina

Augmented Dickey-Fuller test for Akcijos_kaina
including one lag of (1-L)AKkcijos_kaina

sample size 28

unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend
model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.057
estimated value of (a - 1): -0.129997
test statistic: tau_ct(1) = -1.47256

asymptotic p-value 0.8391

EPS

Augmented Dickey-Fuller test for EPS
including one lag of (1-L)EPS

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.025
estimated value of (a - 1): -1.0382

test statistic: tau_ct(1) = -3.689

asymptotic p-value 0.023

ROA

Augmented Dickey-Fuller test for ROA
including one lag of (1-L)ROA

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.009
estimated value of (a - 1): -1.17514

test statistic: tau_ct(1) = -4.56621

asymptotic p-value 0.001125

ROE

Augmented Dickey-Fuller test for ROE
including one lag of (1-L)ROE

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.016
estimated value of (a - 1): -1.23789

test statistic: tau_ct(1) = -4.86494

asymptotic p-value 0.0003276

NP

Augmented Dickey-Fuller test for NPM
including one lag of (1-L)NPM

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + ¢
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.006
estimated value of (a - 1): -1.29588

test statistic: tau_ct(1) = -4.74953

asymptotic p-value 0.0005348

CR

Augmented Dickey-Fuller test for CR
including one lag of (1-L)CR

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.035
estimated value of (a - 1): -0.538037

test statistic: tau_ct(1) = -2.63399

asymptotic p-value 0.265
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Kointegruotumo tikrinimas

AKCIJOS KAINA IR CR

Step 2: testing for a unit root in uhat
Augmented Dickey-Fuller test for uhat
including one lag of (1-L)uhat

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.015
estimated value of (a - 1): -0.351216

test statistic: tau_ct(2) = -2.27422
asymptotic p-value 0.6418

Model 3: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)
Dependent variable: I1d_Akcijos_kaina

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0.0119402 0.0468611 -0.2548 0.80212
Id_CR 0.186398 0.0993343 1.8765 0.07895 *
Id_CR_1 0.230353 0.0999194 2.3054 0.03487 fala
EPS 0.713773 1.09137 0.6540 0.52239
EPS_1 0.728605 0.86946 0.8380 0.41438
ROA -0.208551 0.147574 -1.4132 0.17676
ROA 1 -0.0868926 0.131478 -0.6609 0.51809
ROE 0.0376328 0.0445238 0.8452 0.41045
ROE_1 0.00251304 0.0426785 0.0589 0.95377
NPM 0.0504709 0.0396271 1.2736 0.22098
NPM_1 0.0221492 0.0391964 0.5651 0.57986
Id_Akcijos_kaina_1 0.385099 0.194723 1.9777 0.06545 *
Mean dependent var 0.019480 S.D. dependent var 0.155539
Sum squared resid 0.309275 S.E. of regression 0.139031
R-squared 0.526518 Adjusted R-squared 0.200999
F(11, 16) 1.617474 P-value(F) 0.185344
Log-likelihood 23.34991 Akaike criterion -22.69981
Schwarz criterion -6.713359 Hannan-Quinn -17.81259

rho 0.169835 Durbin-Watson 1.633407
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AB ..Lietuvos dujos*

Laiko eilu¢iu stacionarumo tikrinimas

Akcijos kaina

Augmented Dickey-Fuller test for
Akcijos_kaina

including one lag of (1-L)Akcijos_kaina
sample size 28

unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.004
estimated value of (a - 1): -0.19642
test statistic: tau_ct(1) = -2.09881
asymptotic p-value 0.5459

EPS

Augmented Dickey-Fuller test for EPS
including one lag of (1-L)EPS

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.021
estimated value of (a - 1): -1.31796
test statistic: tau_ct(1) = -5.12628
asymptotic p-value 0.0001018

ROA

Augmented Dickey-Fuller test for ROA
including one lag of (1-L)ROA

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.076
estimated value of (a - 1): -1.35246
test statistic: tau_ct(1) = -5.51104
asymptotic p-value 1.579e-005

ROE

Augmented Dickey-Fuller test for ROE
including one lag of (1-L)ROE

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.092

estimated value of (a - 1): -1.31062

test statistic: tau_ct(1) = -4.79513

asymptotic p-value 0.0004415

NP

Augmented Dickey-Fuller test for NPM
including one lag of (1-L)NPM

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.180

estimated value of (a - 1): -1.24122

test statistic: tau_ct(1) = -5.36899

asymptotic p-value 3.205e-005

CR

Augmented Dickey-Fuller test for CR
including one lag of (1-L)CR

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.068

estimated value of (a - 1): -1.28927

test statistic: tau_ct(1) = -4.37669

asymptotic p-value 0.002327
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Model 1: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)

const
EPS
EPS_1
ROA
ROA_1
ROE
ROE_1
NPM
NPM_1
CR
CR_1
Id_AKkcijos_kaina_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(11, 16)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Dependent variable: Id_Akcijos_kaina

Coefficient
-0.256292
8.31889
6.68538
-0.542371
-0.470456
-0.0396609
-0.0420049
0.0474512
0.0240406
0.0392864
0.0199366
0.322475

-0.017349

-11.54900

Std. Error
0.195695
5.64378
3.9498
0.405576
0.258332
0.11792
0.104024
0.0151664
0.0151931
0.108395
0.0951619
0.209699

t-ratio
-1.3096
1.4740
1.6926
-1.3373
-1.8211
-0.3363
-0.4038
3.1287
1.5823
0.3624
0.2095
1.5378

S.D. dependent var
0.260221 S.E. of regression
0.639620 Adjusted R-squared

2.581599 P-value(F)
25.76773 Akaike criterion

Hannan-Quinn

0.014578 Durbin-Watson

p-value
0.20881
0.15989
0.10991
0.19983
0.08734
0.74099
0.69171
0.00648
0.13314
0.72177
0.83670
0.14364

**kx

0.163534
0.127530
0.391859
0.041512
-27.53546
-22.64824
1.958429
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AB .. TEO LT

Laiko eiluciu stacionarumo tikrinimas

Augmented Dickey-Fuller test for
Akcijos kaina

including one lag of (1-L)Akcijos_kaina
sample size 28

unit-root null hypothesis: a =1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.029

estimated value of (a - 1): -0.196034

test statistic: tau_ct(1) = -1.80477

asymptotic p-value 0.7027

Augmented Dickey-Fuller test for EPS
including one lag of (1-L)EPS

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.036

estimated value of (a - 1): -1.55804

test statistic: tau_ct(1) = -5.29307

asymptotic p-value 4.634e-005

Augmented Dickey-Fuller test for ROA
including one lag of (1-L)ROA

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.186

estimated value of (a - 1): -1.03329

test statistic: tau_ct(1) = -4.89094

asymptotic p-value 0.0001

Augmented Dickey-Fuller test for ROE
including one lag of (1-L)ROE

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.231

estimated value of (a - 1): -1.01386

test statistic: tau_ct(1) = -4.9187

asymptotic p-value 0.0001

Augmented Dickey-Fuller test for NPM
including one lag of (1-L)NPM

sample size 28

unit-root null hypothesis: a = 1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.105

estimated value of (a - 1): -1.48107

test statistic: tau_ct(1) = -5.51776

asymptotic p-value 1.526e-005

Augmented Dickey-Fuller test for CR
including one lag of (1-L)CR

sample size 28

unit-root null hypothesis: a=1

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
e

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.052

estimated value of (a - 1): -1.44432

test statistic: tau_ct(1) = -4.90993

asymptotic p-value 0.0001
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EPS
EPS_1
ROA
ROA_1
ROE
ROE_1
NPM
NPM_1
CR
CR_1
Id_AKkcijos_kaina_1

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(11, 17)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Model 4: OLS, using observations 2006:3-2013:2 (T = 28)
Dependent variable: Id_Akcijos_kaina

Coefficient
2.84387
5.01918

-0.394561
0.721981
-0.109753
-0.358209
0.100916

-0.0819136

-0.0479476

0.022367
0.358378

0.006240
0.115436
0.692576
3.481662
37.14714
-37.64004
0.284690

Std. Error
1.77874
1.85764

0.420863

0.523269
0.38166

0.432662

0.0270339

0.0292821

0.0219891

0.0247982

0.161689

t-ratio
1.5988
2.7019
-0.9375
1.3798
-0.2876
-0.8279
3.7330
-2.7974
-2.1805
0.9020
2.2165

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin'sh

p-value

0.12828

0.01511 *x

0.36163

0.18554

0.77715

0.41919

0.00166 falaied

0.01237 *x

0.04356 *x

0.37968

0.04059 *x
0.117757
0.082404
0.511739
0.010512
-52.29429
-47.81434
2.727613
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