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IVADAS

Darbo temos aktualumas: jmoniy akcijy kainas ir jas jtakojancius veiksnius tirti biitina
dél keleto svarbiy priezasciy. Pirmoji yra susijusi su privaciy investuotojy rizikomis, investuojant
1 akcijas. Akcijos yra laikomos gana rizikinga investicija, nes jy verté¢ priklauso nuo daugelio
veiksniy, kurie gali biiti susije tiek su pacia jmonés veikla, tiek su sektoriumi ir rinka, kurioje ji
veikia, tiek su globaliomis makroekonominiy veiksniy tendencijomis arba neapibréztais rinkos
poky¢iais (Bodie, Kane ir Markus, 2014). Vieni jtakingiausiy veiksniy akcijy kainai yra jmoniy
finansiniai rodikliai, indikuojantys apie jmoniy finansing sveikata, pelninguma, likviduma bei
finansin] svertg. Siekiant teisingai interpretuoti finansinius rodiklius, priimti pagristus
investicinius sprendimus ir i§vengti rizikos, biitina atsizvelgti ir | makroekonominius faktorius,
kurie gali turéti jtakos Siems rodikliams. Pasaulyje vykstanti globalizacija ir taip atsirandantis
skirtingy rinky priklausomumas viena nuo kitos (Khan, 2023) vercia atsizvelgti ir palyginti
svarbius finansinius rodiklius ir juos veikian¢ius makroekonominius faktorius egzistuojancius
skirtingose Azijos, Europos ir Baltijos Saliy akcijy rinkose, darant prielaida, kad visos rinkos yra
Sios globalios rinkos dalis su egzistuojanciais panasumais ir skirtumais. Viena Azijos rinkos dalis,
tokia kaip Vietnamo ar Indonezijos rinkos, yra ganétinai nauja ir besivystanti, turinti daug augimo
potencialo, tagiau stokojanti likvidumo ir instituciniy investuotojy. Si Azijos rinkos dalis turi
panaSumy su Baltijos Saliy rinka, kuri taip pat yra nauja ir dar tik Zengianti j augima ir potencialiai
aukStesn¢ kapitalizacijg. Kita Azijos akcijy rinkos dalis, apimanti tokias rinkas kaip Kinijos ir
Japonijos, prieSingai, yra brandesné ir turinti auksta kapitalizacijg ir maziau siejasi su Baltijos
Saliy akcijy rinka Siais aspektais, bet yra artima iSsivys€iusioms Europos akcijy rinkoms.
Nepaisant rinky panasumy ir skirtumy, tiek Azijos, tiek Europos ir Baltijos $aliy akcijy rinkos yra
veikiamos jvairiy ekonominiy sgjungy bei susitarimy, kurie turi jtakos ne tik pavieniy jmoniy
rezultatams, bet ir kity regiony bei pasaulinei ekonomikai. Antroji svarbi akcijy kainas jtakojanciy
veiksniy tyrimo prieZastis yra nuolatinis pasaulinés visuomenés turtéjimas ir su tuo susijes
investuotojy skaiciaus ir investicijy augimas visame pasaulyje (Jungtiniy Tauty prekybos ir plétros
organizacija, 2025). Individualiis investuotojy sprendimai kartu sudéjus Zenkliai veikia pasaulines
rinky dinamikas, jneSdami daugiau rizikos globaliai visai pasaulio ekonomikai. Kuo daugiau
individualiy investuotojy supras apie akcijy kainas ir jas jtakojancius veiksnius, tuo geresni
investavimo sprendimai bus priimami, o tai padés stiprinti pasaulio ekonomika bei sumazinti
kriziniy situacijy rizikg. Tre€ioji prieZastis yra ta, kad tiriant akcijy kainas ir jas jtakojancius

veiksnius prisidedama prie finansy moksly teorijy ir tyrimy metodologijy tolimesnés plétros, kurie
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ilgainiui padeda nustatyti tikslius faktorius darancius jtakg akcijy kainoms jvairiose rinkose ir
tikslesni tyrimy rezultatai turi naudos tiek individualiems investuotojams, tiek pasaulinei
ekonomikai.

Problemos iStyrimo lygis: Europoje profesoriy TamoSiiinienés ir Paskevicienés (2016),
Ligocka ir Stavarek (2019) bei Nikolovska (2020) atliktais koreliacinés ir regresinés analizés
tyrimais buvo nustatyta, jog statistiSkai reikSmingg rysj su akcijos kaina ir didZiausig jtaka jai turi
turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliai, pelnas tenkantis vienai akcijai, finansinio sverto bei
likvidumo rodikliai, kuriems jtakos turi tokie makroekonominiai faktoriai kaip BVP, pinigy
pasiilla, infliacija, vartotojy kainy indeksas ir eksportas. Azijos moksliniy straipsniy autoriy
Ausloos, Chong, Ma ir Schinckus (2018), Umar ir Wisang (2023), Kadhim ir Salouhi (2022)
tyrimais, atliktais remiantis tais paciais metodais, nustatyta, kad priklausomai nuo pramonés
sektoriaus ir rinkos i$sivystymo lygio svarbiis likvidumo, turto ir kapitalo grazos, finansinio sverto,
akcijos buhalteriné vertés ir pinigy srauty akcijai rodikliai, kuriems jtakg daré¢ industrijos
produkcijos augimo indeksas, infliacija, pinigy pasiiila, importas ir eksportas, valiutos kurso
poky¢iai, naftos bei aukso kainos.

Darbo naujumas: Nors Europos ir Azijos profesoriai bei mokslininkai jskaitant Ligocka
ir Stavarek (2019), Ausloos, Chong, Ma ir Schinckus (2018), Umar ir Wisang (2023), Kadhim ir
Salouhi (2022) atliko daug tyrimy Sia tema, taciau dazniausiai jy analizé apsiribojo vieno
pasirinkto regiono ar valstybés akcijy rinka, nelyginant jos su kitomis rinkomis. Siame darbe buvo
bandoma papildyti jau atliktus tyrimus ir palyginti finansiniy rodikliy jtaka akcijy kainoms
skirtingose Baltijos Saliy, Europos ir Azijos rinkose, atsizZvelgiant } makroekonominius veiksnius.
Tyrimas galéty suteikti papildomy Ziniy ir jZvalgy naudingy priimant investavimo sprendimus bei
toliau plétojant akcijy kainy tyrimus.

Tyrimo problema: akcijy kainas gali veikti skirtingi finansiniai rodikliai, taip pat ir ty
paciy rodikliy jtaka gali biiti ne vienoda atskiruose pasaulio regionuose, todél svarbu iSanalizuoti
ir palyginti kaip finansiniy rodikliy poveikis skiriasi Baltijos Saliy, Europos ir Azijos rinkose,
atsizvelgiant ] Siy rinky makroekonominj kontekstg.

Darbo tikslas - iSanalizuoti akcijy kainas jtakojanCius finansinius rodiklius ir juos
veikian¢ius makroekonominius faktorius Europoje ir Azijoje bei pritaikius gautus rezultatus,
jvertinti ir palyginti finansiniy rodikliy jtaka Baltijos Saliy akcijy birzoje kotiruojamy bendroviy
akcijy kainoms, atsiZvelgiant | makroekonominj konteksta.

Darbo uzdaviniai:

1. Ivertinti akcijy kainy vertinimo teorijas ir jy skirtumus, siekiant nustatyti tinkamiausia

teorija Baltijos Saliy akcijy rinkos analizei.



2. Atskleisti finansiniy rodikliy sgsajas su akciniy bendroviy akcijy kainomis Europos ir
Azijos rinkose, siekiant nustatyti svarbiausius rodiklius Baltijos $aliy akcijy rinkos tyrimui.

3. ISanalizuoti makroekonominiy veiksniy rySius su finansiniais rodikliais Europoje ir
Azijoje, pasirenkant reikSmingiausius veiksnius Baltijos Saliy akcijy rinkos tyrimui.

4. Apibrézti tyrimo metodologija, skirta analizuoti finansiniy rodikliy jtaka bendroviy,
kotiruojamy Nasdaq Baltic akcijy birzoje, akcijy kainoms.

5. ISanalizuoti ir jvertinti finansiniy rodikliy jtakos akcijy kainoms tyrimo Nasdaq Baltic
akcijy birzoje rezultatus, atsizvelgiant j makroekonominiy veiksniy konteksts, bei
palyginant juos su Europos ir Azijos rinkomis.

Tyrimo metodai: uzsienio ir lietuviy autoriy naujausios mokslinés literatiiros analizé,
informacijos grupavimas, lyginimas ir apibendrinimas, siekiant nustatyti svarbiausius finansinius
rodiklius ir juos jtakojancius makroekonominius faktorius, lemiancius akcijy kainas. Nasdaq
Baltic akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy finansiniy rodikliy apskai¢iavimas ir jy rySio stiprumo ir
krypties tyrimas nuo makroekonominiy faktoriy, ir akcijos kainos rySio stiprumo ir krypties
tyrimas nuo finansiniy rodikliy koreliacine matrica. [vertinus koreliacinés matricos rezultatus,
tolimesnis finansiniy rodikliy priklausomybés tyrimas nuo BVP, pinigy pasiilos, infliacijos,
vartotojy kainy indekso, eksporto, dujy ir naftos kainy poky¢io bei valiutos kurso pokycio tiesine
regresine analize, bei akcijos kainos priklausomybés tyrimas nuo pelningumo, likvidumo ir
finansinio sverto rodikliy tiesine regresine analize, jvertinus VIF koeficientus ir liekamyjy
paklaidy normalyy; pasiskirstyma pasitelkiant EXCEL. Gauty rezultaty vertinimas ir lyginimas su
Europos ir Azijos rinkos rezultatais.

Darbo struktiira: pirmojoje dalyje analizuojamos akcijy vertinimo teorijos ir skirtumai,
siekiant pasirinkti tinkamiausig tolimesnei Baltijos Saliy akcijy rinkos analizei. Pasirinkus
vertinimo teorijg atliekama moksliniy straipsniy ir tyrimy analizé susijusi su finansiniy rodikliy
ry$io ir poveikio nuo makroekonominiy veiksniy nustatymu ir akcijos kainos rysio ir jtakos nuo
finansiniy rodikliy jvertinimu Europoje ir Azijoje, rezultatai palyginami bei apibendrinami. Pagal
apibendrintus rezultatus parengiama tyrimo metodologija, kurioje nurodomi tyrimo metodai, eiga
ir iSkeliamos hipotezés. TreCioje dalyje atliekamas pasirinkty finansiniy rodikliy jtakos akcijy
kainai tyrimas Baltijos Saliy rinkos makroekonominiame kontekste, interpretuojami rezultatai bei

atliekamas palyginimas su Europos ir Azijos rinkomis.



1. FINANSINIU RODIKLIU JTAKOS AKCIJU KAINOMS TEORINE
ANALIZE MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU KONTEKSTE

1.1 Akcijos kainy teorijy ir jy skirtumy vertinimas

Akcijy kainy vertinimas yra svarbus, nes padeda suprasti akcijy rinkos tendencijas ir
prognozuoti ateities pokycCius, taciau jis gali biiti atliktas pasirenkant jvairius metodus. Egzistuoja
kelios akcijy kainy vertinimo teorijos, turin¢ios nevienodas vertinimo prielaidas ir naudojancios
skirtingus informacijos Saltinius. Labiausiai praktiskai naudojamos yra dvi - fundamentiné analizé
ir techniné analizé. Pasirenkant vertinimo teorija Baltijos Saliy akcijy rinkos analizei svarbu
suprasti, kuri 1§ jy buty tinkamiausia daugeliui rinkos dalyviy, investuojant j akcijas Sioje rinkoje.

Techning¢ analiz¢ yra kainos prognozavimo metodas, kuris remiasi istoriniais akcijy kainos
poky¢iais, matematiniais skaiiavimais, kainos grafikais ir ekonometrijos modeliais. Siais laikais
vis dazniau taikomas techninés analizés metodas - masininio mokymosi technika, kuri pagal i§
praeities duomeny sukurtg algoritmag sugeba sumodeliuoti ateities rinkos kainy prognozes
(Ibrahim, Sjarifir Zhang, 2022). Pagrindiné techninés analizés prielaida yra ta, kad akcijos kainoje
jau atsispindi visi faktoriai, turintys jai jtakos rinkoje (Butkus ir Tamasauskas, 2016). Dazniausiai
techninéje analizéje naudojami indikatoriai yra paprastasis vidutinis kainy rodiklis, vidutinis kainy
rodiklis, vidutiné kainy konvergencija, reliatyviojo stiprumo indeksas (Goutte, Le, Liu ir
Mettenheim, 2023).

Fundamentinés analizés teorija, priesingai nei techniné analizés teorija, analizuoja placiai
visuomenei prieinamus duomenis apie ekonomikg, jmonés finansinius duomenis ir verslo Sakos
duomenis ir jy jtaka akcijos kainai (Cibulskien¢ ir Butkus, 2009). Taikant §j analizés biidg yra
analizuojami ir skaiCiuojami skirtingi rodikliai susij¢ su makroekonominiais, Sakos ar jmoniy
veiklos veiksniais. Lyginant techning analiz¢ su fundamentine galima iSskirti ir kita svarby
skirtumg - fundamentiné analizé yra labiau traktuojama kaip ilgalaiké investavimo strategija, kai
dazniausiai investuojama ] akcijas ar obligacijas, o techniné analizé kaip trumpalaiké prekybos
strategija, kai investuojama i spekuliacines akcijas, akcijy indeksus ar valiuty poras. Skiriasi ir
analizuojamy duomeny periodas, fundamentinéje analizé¢je naudojami bent keleri metai, kai
techningje - savaités, dienos ar net minutés (Garikai, 2015).

Keletas praeityje atlikty tyrimy atskleidzia, kad kainos vertinimo teorijos pasirinkimas gali
priklausyti nuo rinkos i$sivystymo lygio. Savoka rinkos iSsivystymas glaudziai siejasi su
gyventojy finansiniu raStingumu, priklausanéiu nuo tam tikro regiono gyventojy pajamy ir
i$silavinimo lygio (Lusardi ir Messy, 2023). Nepale atliktas regresinés analizés tyrimas, remiantis
apklausa, tiriant 358 investuotojus patvirtina, jog finansinio raStingumo lygis net 59% jtakoja

investuotojy elgseng bei sprendimus (Joshi ir Rawat, 2024). Statistika rodo, kad Zemo finansinio
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raStingumo arba kitaip tariant besivystanciy rinky valstybés labiau linkusios rinktis fundamenting
analizg. Kaip pavyzdj galima pasirinkti Nigerija, kurios finansinio raStingumo lygis yra Zemas —
net 46.3% gyventojy neturi pagrindiniy finansiniy principy ziniy (Nigerijos centrinis bankas,
2013). Nigerijoje buvo atlikta investuojanciy gyventojy apklausa, kurios metu buvo gautas
rezultatas, kad Sios Salies investuotojai yra linke remtis fundamentine analize (Fifield, Tijjani ir
Power, 2009). Pasirinkimas kliautis fundamentine analize kyla ne tik i§ Zemesnio finansinio
raStingumo lygio, bet ir dél pacios rinkos ypatybiy. Vertybiniy popieriy rinkos besivystanc¢iose
Salyse daznai yra neefektyvios, maziau atsparios jvairiems Sokams, o tai ver¢ia investuotojus
labiau pasitikéti paprastais fundamentiniais faktoriais i§ jmoniy finansiniy ataskaity. PrieSingai yra
teigiama dé¢l labiau i$sivyscCiusiy rinky. Labiau i$sivysciusios rinkos tokios kaip Singaptras arba
tokiy 3aliy kaip Austrijos ir Sveicarijos rinkos yra labiau linkusios naudoti techning analize
priimant investicijy sprendimus (Cheung ir Ching, 2001).

Atliktas papildomas tyrimas, kurio tikslas irgi buvo istirti techninés ir fundamentinés
analizes arba jy derinio efektyvuma vertinant 140 skirtingy imoniy esan¢iy Amerikos S&P indekse
duomentis, tiriant periodg nuo 1996 iki 2015 mety. Techninei analizei atlikti buvo naudotos tokios
priemonés kaip slankiojo vidurkio konvergencijos nuokrypis ir santykinio stiprumo indeksas gauti
1§ istoriniy akcijy kainy ir prekybos apim¢iy duomeny. Fundamentinei analizei atlikti buvo
pasitelkti pelno tenkancio vienai akcijai, akcijos kainos ir pajamy santykis bei makroekonominiai
faktoriai tokie kaip valiutos kursas ir paliikany normos. Analiziy rezultatai buvo palyginti
vidutinés kvadratinés paklaidos metodu, kuris parode, kad fundamentiné analize sugebéjo pranokti
techning analiz¢ beveik visuose sektoriuose ir tiksliau parodyti bei prognozuoti akcijy kainas,
taciau buvo nustatyta, kad didesnj 95% tiksluma galima pasiekti tik kombinuojant Sias dvi analizés
rusis tarpusavyje (Beyaz, Keane, Tekiner ir Zeng, 2018). Taigi, galima teigti, kad Sis tyrimas
papildo pries tai atlikto tyrimo iSvadg ir teigia, kad butent Siame indekse esan¢ioms jmonéms
prognozuoti tinkamesné yra fundamentiné analizé nei techniné analizé, tai taip pat paneigia prie$
tai kity autoriy iSkelta prielaida, kad labiau iSsivysciusios rinkos naudoja tik techning analize.
Amerikos rinka laitkoma pilnai i§sivysCiusia ir viena turtingiausiy akcijy rinky globaliu mastu
(Kuvshinov ir Zimmermann, 2021). Fundamentinés analizés naudojimas Sioje rinkoje gali biiti
susijes su kitomis prieZastimis nei besivystanciy Saliy atveju, tokiomis kaip kokybiska apskaitos
informacija, stiprios investavimo tradicijos bei ilgalaikiai investavimo tikslai.

Kitas atliktas tyrimas naudojo regresijos modelj, siekiant nustatyti ir palyginti kiekvienos
analizés patikimumag, priimant investicinius sprendimus. Fundamentinei analizei palyginti buvo
pasirinkti jmonés veiklos rodikliai tokie kaip grynasis pelnas, akcijos kainos ir pajamy santykis
bei turto apyvartumas, o techninei buvo pasirinkta vidutiné kainy konvergencija, naudojant

duomenis i§ 80 Malaizijos maisto pramonés rinkos jmoniy 2012-2016 mety laikotarpiu. Siuo
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tyrimu buvo nustatyta, kad abi tiek techniné, tiek fundamentiné analizé gali padéti investuotojams
priimti tikslius investavimo sprendimus, ir analiz¢ taip pat parodé, jog Siuo atveju techniné analizé
neduoda patikimesniy rezultaty nei fundamentiné analizé (Jakpar, Tak ir Tinggi, 2018).

Dar viena analizé, papildanti Malaizijos tyrimo iSvadas, buvo atlikta lyginant 1710
moksliniy publikacijy, naudojusiy technin¢ arba fundamenting analize, 1990-2023 mety
laikotarpyje. Analizés metu buvo prieita prie iSvady, kad abu metodai kainoms nustatyti yra
ganétinai populiaris ir tikslus ir jy taikymas priklauso nuo konteksto, investavimo tiksly bei rinkos
salygy. Papildomai buvo nustatyta, kad nuo 2000 mety publikacijy techninés ir fundamentinés
analizés temomis tik daugé¢ja, mokslininkai ir investuotojai nenustoja jomis dométis ir bando jas
jvertinti jvairiais aspektais (Almeida ir Vieira, 2023). Tuo metu, kai kita palyginamoji
fundamentinio ir techninio modelio analizé lyginanti 122 moksliniy tyrimus, atliktus 2007-2018
mety laikotarpyje, parode, jog techniné analizé gali 99.9% procenty tikslumu nustatyti biisima
akcijy rinkos kaing, naudojant véluojanciy ekonominiy indeksy duomenis. Fundamentiné analizé
yra pajégi 87.6% procenty tikslumu prognozuoti akcijy rinkos pokycius, pagrinde naudojant
socialiniy tinkly svetainiy nuotaiky analizg, kurig formuoja rinkos dalyviy reakcijos j jvairias
naujienas susijusias su ekonominiais, jmongés ar Sakos rezultatais ir pokyciais (Adekoya, Nti ir
Weyori, 2019). Taigi, i§ Siy dviejy publikacijy analiziy galima prieiti prie iSvados, kad néra
vieningos nuomonés, kuri analizé yra tikslesné ir kurig vertéty taikyti atsizvelgiant | praeityje
publikuotus straipsnius, taciau 2023 metais atlikta analizé tyré keletg karty daugiau straipsniy ir
laikotarpio imtis yra didesn¢, todél galima daryti prielaida, jog Sios analizés rezultatai yra tikslesni
ir abi vertinimo teorijos yra pakankamai tikslios akcijy kainy vertinimui ir prognozavimui.

Apibendrinant analizuotus tyrimus, galima padaryti i§vada, jog kainy vertinimo teorijos
skiriasi analizuojamais duomenimis, laikotarpiu ir taikomais metodais bei teorijos pasirinkimas
gali priklausyti nuo daugelio kity veiksniy tokiy kaip investavimo tikslai, instrumentas bei rinkos
salygos, kurios apima patikimos finansinés informacijos prieinamuma, gyventojy rastinguma ir
investavimo tradicijas (zr. 1 lentele)

1 lentelé

Akcijy vertinimo teorijy skirtumai

Skirtumai Fundamentiné teorija Techniné teorija Autorius

Analizuojami Finansinés ataskaitos, ekonominiai | Kainy grafikai, ekonometrijos Cibulskiené ir kt.,2009,

duomenys rodikliai modeliai Goutte, ir kt., 2023

Analizes laikotarpis Ilgas (metai) Trumpas (dienos) Garikai, 2015

Metodai . o . V.idu‘Fin’iai lfainq rodikliai, ) Beyaz ir kt.2018,
Fundamentiniy rodikliy analizé yldutme' kainy konvergencija, Jakpar ir kt.2018

indeksai
Investavimo tikslas Ilgalaikis Trumpalaikis Garikai, 2015
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1 lentelés tesinys

Investavimo Akcijos Spekuliacinés akcijos

instrumentas Obligacijos Akcijy indeksai o
Nekilnojamo turto investiciniai Valiuty poros Garikai, 2015
fondai Kriptovaliutos

Rinkos salygos
Magian efektyvios, nestabilios Efektyvios ir stabilios Fifield ir kt.,2000,
Zemesnis finansinis rastingumas N o .

. e ee . Aukstas finansinis rastingumas Cheung ir kt.,2001,

Besiformuojancios investavimo Lo . . -
radicijos Stiprios investavimo tradicijos Beyaz ir kt., 2018

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriy darbais

Nors i$ analizuoty tyrimy galime teigti, kad abi teorijos padeda pakankamai tiksliai
jvertinti akcijy kainas, taciau prie§ pasirenkant konkrecig akcijy kainos vertinimo teorijg reikty
atsizvelgti | tos Salies ar regiono makroekonominius ir rinkos faktorius. Investicijos | akcijas
Baltijos Salyse daznai yra investicija laikoma portfelyje ilgiau nei vienerius metus, siekiant gauti
dividendus ar kapitalo prieaugj. Taip pat d¢l rinkos naujumo daugelis pradedanciyjy investuotojy
Sioje rinkoje gali neturéti pakankamai finansinio rastingumo ziniy ir negebéti teisingai atlikti
techning akcijos kainos analize. Esant tokioms prielaidoms fundamentiné analizé yra
tinkamiausias pasirinkimas leidZiantis jvertinti investicijy pagristuma ir galima graza Baltijos Saliy

akcijy rinkoje.

1.2 Finansiniy rodikliy sasajos su akciniy bendroviuy akcijy kainoms

Remiantis fundamentine akcijy vertinimo teorija, prie§ investuojant j akcijas, yra biitina
analizuoti vieSai prieinamus jmoniy finansinius duomenis ir 1§ jy iSvestus finansinius rodiklius,
kurie padéty nustatyti jmonés finansinés sveikatos lygj, pelninguma, likvidumg bei rizikas,
tiesiogiai siejamas su investicijos sékme bei perspektyvomis. Savalaikis Sios finansinés
informacijos prieinamumas, tikslumas ir i§samumas daro poveikj investuotojy nuomonei apie
akcinés bendrovés verte, kuri galiausiai turi jtakos akcijy kainoms rinkoje (Ho, Karathanasopoulos,
Lo ir Shen, 2024). Skirtinguose pasaulio regionuose ne visada yra vertinami tie patys rodikliai ir
nors Kkartais vertinimui yra pasirenkami standartizuoti rodikliai, taciau skirtingy rinky
investuotojai juos gali interpretuoti nevienodai ir jy poveikis ir rySys su akcijy kainoms dél to
taipogi gali skirtis.

Prielaidg d¢l finansiniy rodikliy svarbos akcijy kainai Lietuvoje patvirtina TamosSitinienés
ir Paskevicienés (2016) atliktas tyrimas. Pasak jy, imonés akcijy kaina tiesiogiai priklauso nuo
imonés finansiniy rodikliy tokiy kaip pelnas vienai akcijai, akcijos ir pajamy santykis, grynasis

pelningumas, turto pelningumas, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas, ilgalaikio turto apyvartumas,

12




einamojo ir absoliutaus likvidumo koeficientas, jsiskolinimo koeficientas ir skolos ir turto santykis.
Autoriy atliktoje koreliacingje regresinéje analiz¢je, pasirinkus AB ,,Vilniaus Baldai” 2005-2014
m. finansines ataskaitas buvo nustatyta, jog pelnas vienai akcijai, akcijos ir pajamy santykis,
grynasis pelningumas, jsiskolinimo koeficientas, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas ir skolos ir
turto santykio rodikliai yra teigiamai tiesiogiai susij¢ su akcijos kaina ir jiems ger¢jant akcijos
kaina kils, kai turto pelningumas, ilgalaikio turto apyvartumas bei einamojo ir absoliutaus
likvidumo koeficientas iSreikStas pinigais didés, tuomet akcijos kaina mazés. Regresijos
koeficientai papildomai parodé, kad reikSmingiausiai i§ visy $iy rodikliy akcijos kaing veikia
ilgalaikio turto apyvartumas bei skolos ir turto santykio rodiklis, ir jy jtakos kryptis sutampa su
gautomis koreliacijos koeficienty kryptimis. Sio tyrimo atveju buvo gauti gan priestaringi
rezultatai, kadangi dazniausiai kai turto pelningumas, ilgalaikio turto apyvartumas bei einamojo
ir absoliutaus likvidumo koeficientas didéja, akcijos kaina turéty ne mazeéti, bet augti, taciau
rodikliy rySys su akcijy kainomis priklauso nuo to kaip juos vertina ir kaip elgiasi investuotojai.
Atsizvelgiant | tai ir vertinant teigiama pelno vienai akcijai bei akcijos ir pajamy santykio rysj su
akcijos kaina, galime teigti, kad akcijy kaina augs, nes investuotojai tikésis didesnio pelno ir
grazos ir nepagailés sumokeéti daugiau pinigy uz jmonés akcijas, taip pat galima vertinti ir teigiama
pelningumo jtaka, kuri stiprina investuotojy pasitikéjimg jmone ir skatina investuoti, o didesnis
investuotojy susidome¢jimas kelia jmonés akcijy kainas. Del gautos teigiamos ijsiskolinimo
koeficiento ir skolos ir turto santykio koreliacijos bei skolos ir turto santykio teigiamo regresijos
koeficiento, galima daryti prielaida, kad $iy rodikliy maz¢jimas yra vertinamas teigiamai, nes
investuotojai sumazejusius jsiskolinimus mato kaip sumazgjusiag jmones veiklos ir investicijos
rizika, taip pat tai signalizuoja apie efektyvy skolos valdyma per pelninga veikla, kas skatina jy
pasitikéjimg jmone ir investicijas, o tai savo ruoztu didina jmonés akcijy kainas. Teigiama pirkéjy
isiskolinimo apyvartumo koreliacija gali buti siejama su investuotojy suvokimu, kad tokia jmon¢é
greiiausiai turi stabilius pinigy srautus, kas sumazina kredito rizikg ir parodo veiklos efektyvuma,
o tai vél gi skatina investuotojy susidoméjimg jmonés akcijomis, kas didina akcijy kainas.
Ivertinus tyrime pateiktus balansinius dydzius galime padaryti i§vada, kad turto pelningumas augo
deél ilgalaikio turto mazéjimo ir augancio grynojo pelno, todel dél neigiamos turto pelningumo
koreliacijos su akcijos kaina ir neigiamos ilgalaikio turto apyvartumo augimo jtakos jai galima
daryti prielaida, jog investuotojai dvejoja dél Siy rodikliy reik§més ir vertina juos kaip didesne
rizikg dél maZzéjancio jmonés ilgalaikio turto ir apskritai jo efektyvaus panaudojimo, toks
investuotojy nepasitikéjimas skatina akcijy kainos maz¢jima. Dél neigiamos einamojo likvidumo
koeficiento ir absoliutaus likvidumo pinigais koeficiento koreliacijos su akcijos kaina, galime
daryti prielaida, kad nors abu rodikliai analizuojamu laikotarpiu augo, taciau absoliutaus

likvidumo koeficiento rodiklis niekada Zymiai nepriartéjo prie standartinio vieneto, kai einamojo
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likvidumo koeficientas pasieké vieneto ribg ir net buvo virs, i§ Siy rezultaty galime padaryti
prielaida, kad jmoné greiciausiai turi per daug atsargy arba jas valdo neefektyviai ir dél Sios
priezasties investuotojai yra skeptiski $iy rodikliy didéjimui ir galimai vertina likvidumo situacija
kaip pakankamai rizikingg ir tai gali neigiamai paveikti akcijy kainas, nors standartiniu atveju Siy
rodikliy tinkamas augimas turéty biti teigiamas veiksnys akcijy kainoms.

Dar vienas tyrimas, apimantis 10 Lenkijos, 4 Austrijos ir 6 Sveicarijos maisto ir gérimy
pramoneés viesai birzoje akcijomis prekiaujancias jmones, buvo atliktas siekiant jvertinti greitojo
likvidumo rodiklio, apyvartinio kapitalo, kapitalo bei turto grazos, skolos santykio, nuosavo
kapitalo santykio bei finansinio sverto jtaka Siy jmoniy akcijy kainoms. Tyrimui buvo pasirinktas
2005-2015 mety laikotarpis i$§ jmoniy viesai prieinamy finansiniy duomeny, tyrimas buvo atliktas
naudojant Pearson koreliacing analizg tarp gauty finansiniy rodikliy ir akcijos kainos. Koreliacijos
rezultatai parod¢, jog Austrijos atveju akcijos kaina turi neigiama ry$j su kapitalo ir turto grazos
rodikliais, jiems did¢jant akcijos kaina mazéja. Lenkijos atveju buvo gauti prieSingi rezultatai,
nors buvo nustatyta, kad akcijos kaina labiausiai koreliuoja su tais paciais rodikliais, taciau
priesingai nei Austrijos atveju, grazos rodikliams didéjant Lenkijoje akcijos kaina augty. Taipogi
teigiama koreliacija Lenkijoje nustatyta tarp akcijy kainos ir greitojo likvidumo koeficiento.
Sveicarijos atveju buvo nustatyta stipri teigiama kainos koreliacija su greitojo likvidumo ir turto
grazos rodikliais, neigiama koreliacija su skolos santykiu ir finansinio sverto rodikliu (Ligocka ir
Stavarek, 2019). Vertinant, neigiamg kapitalo ir turto graZos ry$j su akcijos kaina Austrijoje,
galima daryti panaSig prielaidg kaip ir Lietuvoje - kad investuotojai greiCiausiai tur¢jo kitokiy
lukesciy del kapitalo grazos ir turto grazos augimo arba tiesiog tokj rodikliy augima vertina kaip
rizikinga, nes mano, jog jmoneés priima rizikingus sprendimus savo pelningumams padidinti.
Nepasitik¢jimas rodikliy augimu bei manymas, kad jy didéjimas susijes su rizikomis skatina
investuotojy nenorg mokéti aukstas kainas uz tokiy jmoniy akcijas arba net nenorg j jas investuoti.
PrieSingai turto ir kapitalo grazos rySys su akcijos kaina jvertintas Lenkijoje parodo tradicinj
palanky investuotojy pozitrj i $iy rodikliy augimg susijusi su efektyviu kapitalo ir turto naudojimu
pelnui generuoti, kas leidzia padidinti jmoniy akcijy kainas. Vertinant greitojo likvidumo rodiklio
teigiama ry$j Sveicarijoje ir Lenkijoje, galima teigti, kad rodiklio augimas yra siejamas su
gebéjimu vykdyti trumpalaikius finansinius jsipareigojimus ir mazesne finansine rizika, kurig
ypatingai vertina investuotojai ir tai teigiamai veikia jmoniy akcijy kainas. Teigiamas turto grazos
rodiklio ry8ys, kaip ir Lenkijoje, siejamas su investuotojy pasitikejimo jmonés veiklos efektyvumu
kiirimu, kas didina akcijy verte. Na, o neigiamai su akcijos kaina Sveicarijoje koreliuojantis skolos
santykio ir finansinio sverto augimas gali biiti siejamas su investuotojy didesnés rizikos suvokimu
bei nepasitikéjimu jmonés ateitimi, kas skatina jy poziiirj, kad investuoti brangiai j tokias jmones

neverta.
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Papildomas dinaminés panelinés regresinés analizés tyrimas, analizuojantis energetikos
pramonés jmones, akcijomis prekiaujancias Prahos ir VarSuvos akcijy birZoje, tiriantis 2006-2015
Siy akciniy bendroviy finansiniy rodikliy tokiy kaip skolos ir nuosavybés santykio, likvidumo,
finansinio sverto, turto grazos ir investicijos grazos rodikliy poveikj akcijos kainai, nustaté, kad
didziausig teigiamg jtaka akcijy kainai turéjo finansinio sverto rodiklis, o didZiausig neigiama
likvidumo rodiklis (Prazak ir Stavarek, 2017). Lyginant su prie$ tai Europoje atliktu maisto ir
gérimy pramonés tyrimu, galima teigti, kad finansinio sverto ir likvidumo rodiklio svarba isliko ir
labiausiai siejosi su Sveicarijos akcijy rinkos rezultatais, ta¢iau energetikos pramonéje $ie rodikliai
buvo vertinami prieSingai. Finansinis svertas Siuo atveju buvo vertinamas teigiamai, nors kituose
pramonés sektoriuose ir teoriSkai dazniausiai yra vertinamas neigiamai. Tokj vertinimg biity
galima argumentuoti tuo, kad energetikos sektorius yra kapitalui imlus ir Siame sektoriuje yra
vertinamos galimybés skolintis, taigi, jei akcinés bendrovés turi pakankamai geras veiklos
perspektyvas bei kitus rodiklius ir yra laikomos patikimomis skolininkémis 1§ finansiniy institucijy
perspektyvos, tai investuotojams yra kaip patvirtinimas del jmonés patikimumo ir galimo augimo,
kas teigiamai veikty akcijy kainas. Likvidumas teoriskai gali biiti vertinamas tiek teigiamai, tiek
neigiamai, priklausomai nuo to, kokio lygio jis yra. Siuo atveju neigiamas likvidumo jvertinimas
greiiausiai parodo, kad likvidumo lygis Siose akcinése bendrovése yra arba nepakankamas arba
juo abejojama dél jau turimy finansiniy jsipareigojimy.

Kitas tyrimas analizavo 11 skirtingy Vakary Europos Saliy 69 jmoniy, priklausanciy 43
skirtingoms industrijoms, finansines ataskaitas nuo 2014 iki 2018 mety. Tyrimas buvo atliktas
paneliniy duomeny regresijos modeliu ir jo pagrindinis tikslas buvo nustatyti dividendy
iSmokeéjimo koeficiento jtaka kainos ir pelno santykiui. Rezultatai parodé¢, kad teigiamam kainos
ir pelno santykio pokyciui jtakos tur¢jo aukstesnis dividendy iSmokejimo koeficientas. Straipsnyje
taip pat iSskirta, jog bendrai aukStesnés grynosios pajamos taip pat teigiamai veikty kainos ir pelno
santykj, kai aukstesnis skolos ir nuosavo kapitalo santykis veikty neigiamai (Nikolovska, 2020).
Nors straipsnis tiesiogiai ir nevertino rodikliy jtakos akcijos kainai, taciau darant prielaida, jog
kainos ir pelno santykinis rodiklis skaitiklyje priklauso nuo akcijos kainos, teigsime, kad tyrimo
rezultatai ir jZvalgos turéty turéti panasia teigiamg ir neigiamg jtaka akcijos kainai. Palyginus Sig
analize su Lietuvoje atlikta koreliacine analize buvo prieita prie tos paties krypties iSvady dél
aukStesniy grynyjy pajamy teigiamo rysio su akcijy kaina, $io tyrimo metu gaunamas reikSmingas
teigiamas regresijos koeficientas papildo ir patvirtina koreliacinj ry$j ir parodo, jog investuotojai
augant pajamoms tikisi didesnés grazos ar dividendy iSmok¢jimo budu ar akcijos vertés pricaugio
biidu, kas skatina juos uZ tokiy jmoniy akcijas mokéti brangiau. Sig prielaida palaiko ir teigiama
gauta auksStesnio dividendy iSmokéjimo koeficiento jtaka. Prie vieningos krypties nuomonés su

Sveicarija buvo prieita dé¢l neigiamo finansinio sverto augimo rySio akcijos kainai, gautas
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neigiamas regresijos koeficientas patvirtino, kad augantis svertas greiCiausiai investuotojams
signalizavo apie investavimo rizikinguma ir tai mazino jy susidom¢jima ir tuo paciu akcijy kainas.
Apibendrinus Europos $aliy tyrimus galime teigti, kad rodikliy koreliacinis ir regresinis
rySys su (zr. 2 lentelg) akcijy kaina daznu atveju sutapo kryptimi ir priklausé nuo investuotojy
poziiirio ir likeséiy j ju kaita. Investuotojy poZiiirio svarba patvirtina ir Sveicarijos akcijy birzoje
atliktas tyrimas, analizuojantis akcijy kainy svyravimus dél trumpalaikiy vartotojy likes¢iy 2003-
2022 mety laikotarpiu, kurio metu buvo tiriami skirtumai tarp analitiky prognoziy bei
profesionaliy investuotojy apklausos dél dividendy, pelno ir pinigy rauty augimo ir po laiko gauty
tikryjy rezultaty akcijy rinkoje. Tyrimas parodé, jog investuotojy turimi dividendy augimo
lukesciai gali net 25% gali paaiskinti akcijy kainos ir dividendy santykio poky¢iy, pelno augimo
lukesciai sudaro 59% kainos ir pelno santykio pokyciy, pinigy srauty augimo likesciai gali net
91% paaiskinti kainos ir pinigy srauty santykio poky¢iy (Schmidt, J., 2025).
2 lentelé

Finansiniy rodikliy rySys su akcijy kaina Europoje

Rodiklis Kryptis augant Kryptis mazéjant Autorius

Nuosavo kapitalo grazos rodiklis + - Nikolovska, 2020

Turto grazos rodiklis + - Ligocka ir kt., 2019

Pelnas vienai akcijai + - Nikolovska, 2020,
TamoSiiinien¢ ir
kt.,2016

Grynasis pelningumas + - Nikolovska, 2020,
Tamosiiiniené ir
kt.,2016

Finansinis svertas - + Nikolovska, 2020

Greitasis ir absoliutus likvidumas + - Ligocka ir kt., 2019

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriy darbais

Nors skirtingose Europos valstybése investuotojai tuos pacius rodiklius ne visada
interpretuoja vienodai, ta¢iau bendrai atlikti tyrimai pabréz¢, kad labiausiai investuotojy vertinami
rodikliai jmoniy akcijy kainoms yra turto ir nuosavo kapitalo graZos rodikliai, pelnas vienai akcijai,
grynasis pelningumas bei finansinis svertas. Taip pat galima teigti, kad rodikliy vertinimas gali
priklausyti nuo veiklos sektoriaus. Su gamybos pramone susijusiose jmonése buvo svarbiis
greitojo, absoliutaus bei einamojo likvidumo rodikliai, kurie nebuvo i$skirti analizuojant bendrai
vieSai akcijomis prekiaujancias Europos jmones, todél, kad didzioji dalis §iy jmoniy priklauso
paslaugy sektoriui ir turi maziau fizinio turto bei atsargy. Su energetikos pramone susijusiose
jmoneése, prieSingai nei visose kitose pramonés sektoriuose veikian¢iose jmonése, teigiamai kainos
pokyciams jvertinta finansinio sverto jtaka.

Norint i8plésti finansiniy rodikliy vertinima bei palyginti finansiniy rodikliy ir akcijos

kainos ry$j globaliu mastu svarbu pazvelgti | Azijos rinkas. Azijos rinkos yra svarbios, nes tai yra
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didelés rinkos, pritraukiancios daug tarptautiniy investuotojy ir dé¢l savo dydzio ir ekonomikos
augimo, darancios jtaka pasaulinéms finansy rinkoms (Chen, Huang, Li, Wu ir Zheng, 2024).
Europos ir Azijos rodikliy rySio su akcijos kaina palyginimas gali suteikti vertingy jzvalgy del
finansiniy rodikliy reik§mingumo akcijy kainai.

Indonezijos akcijy birzos analizés metu buvo daroma prielaida, jog akcijy kaina parodo
tikraja jmonés vertg ir akcijos tikroji verté gali buti nustatyta, naudojant fundamentinés analizés
iSvestinius rodiklius, kurie apima uzdarbio vienai akcijai, turto grazos, grynojo pelno marzos,
kainos ir uzdarbio santykio, dividendy iSmokeéjimo koeficiento ir skolos bei kapitalo santykio
rodiklius. Tyrimas buvo atliktas analizuojant 17 Indonezijos akcijy birzoje prekiaujanciy jvairiy
sektoriy bendroviy 2002-2006 mety finansines ataskaitas regresinés analizés budu, kuria buvo
nustatyta, jog labiausiai teigiamam akcijos kainos poky¢iui jtakos turi didesnis pelno vienai akcijai
ir kainos ir pajamy santykis, kai neigiamam akcijos kainos poky¢iui labiausiai jtakos turi skolos
ir kapitalo santykis bei grynasis pelningumas (Dwiyanto ir Hata, 2012). Kitas Indonezijos akcijy
birzos maisto ir gérimy pramonés Sakoje atliktas regresijos tyrimas, analizuojant 10 jmoniy 2017-
2021 mety finansines ataskaitas, parodé, kad jmonés greitasis likvidumo koeficientas turéjo
teigiama, taCiau nepakankamai reikSmingg jtaka analizuoty jmoniy akcijy kainai, o nuosavo
kapitalo grazos rodiklis turéjo teigiama ir reikSminga jtakg akcijy kainai (Bintari, Naninsih,
Tarawiru, Umar ir Wisang, 2023). [vertinus Indonezijoje atliktus tyrimus, galima teigti, kad pelno
vienai akcijai ir akcijos kainos ir pajamy did¢jantis santykis skatina investuotojy pasitikéjimag
jmone bei galima ateities graZa i§ tokios investicijos, kas skatina akcijy kainy augimg. Panasiai
galima jvertinti ir investuotojy poziiirj ] nuosavo kapitalo grazos rodiklio did¢jima, kas rodo gera
kapitalo panaudojima pelnui generuoti, o tai leidZia investuotojams vertinti jmone kaip
perspektyvig ir gera investicija, uz kurios akcijas verta mokeéti brangiau. PrieSingai vertinamas
skolos ir kapitalo santykio augimas, kuris parodo did¢jancius jmoniy jsipareigojimus arba
maze¢jant] turtg Siems jsipareigojimams padengti, kas skatina investuotojy nerimg dél galimy riziky
ir galimos maz¢jancios grazos, kas neigiamai veikia jmoniy akcijy kainas. Grynojo pelningumo
augimo neigiama jtaka yra gan prieStaringa, standartiniu atveju Europos analiz¢je ji buvo
vertinama teigiamai, todél Siuo atveju galima daryti prielaidg, kad grynojo pelningumo rodiklio
augimas buvo nepakankamas arba ne toks, kokio tikéjosi investuotojai, kas sukélé neigiamas jy
reakcijas i Sio rodiklio augimg ir tuo paciu neigiamg itaka akcijy kainoms.

Kita, 30 Pakistano birzoje prekiaujanciy jmoniy 2006-2013 m. vieSos apskaitos duomeny
atlikta analize, remiantis OLS regresijos modeliais, buvo bandoma nustatyti kaip bendroviy
finansiniai rodikliai jtakoja akcijy kainas. Poveikis buvo testuojamas pelnu vienai akcijai, vienos
akcijos buhalterine verte, vienai akcijai tenkan¢iu naudojamu kapitalu ir grynuoju veiklos pinigy

srautu vienai akcijai. ISanalizavus duomenis, buvo gautos iSvados, jog bendroviy akcijos
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buhalterin¢ verté, pelnas vienai akcijai ir grynasis pinigy srautas vienai akcijai turi teigiama
poveikj akcijos kainai, kai vienai akcijai tenkantis kapitalas nejtakoja akcijos kainos. Stipriausias
poveikj akcijos kainai, pagal atliktg analize, turéjo pelnas vienai akcijai. (Akbar, Arifir Asif, 2016).
Palyginus Pakistano birzos analiz¢ su Indonezijos tyrimu, buvo prieita prie vieningos iSvados, kad
pelnas vienai akcijai yra iSties svarbus ir jtakingas rodiklis akcijos kainai, skatinantis investuotojy
pasitikéjimg ir norg investuoti, kas didina jmoniy akcijy kainas. Pakistano birZos tyrime
papildomai buvo atskleista akcijos buhalterinés vertés jtakos ir grynojo pinigy srauto, tenkancio
akcijai, svarba, kuri nebuvo analizuota pries tai pateiktoje analizéje. Akcijy buhalterinés vertés ir
grynojo pinigy srauto jtaka pasako, kad akcijy rinkos Pakistane néra labai brandzios ir stabilios,
nes investuotojai labiau pasitiki ir remiasi materialiais rodikliais, kurie tiesiogiai nusako jmongés
kaip investicijos saugumg ir vertg ir visai nesiremia sudétingesniais rodikliais tokiais kaip ROA,
ROE bei likvidumo rodikliai, kurie suteikia didesnes jmonés vertinimo ateities perspektyvas nei
akcijy buhalteriné verté ir grynasis pinigy srautas, tenkantis akcijai. Teigiamas vertinimas dél
grynojo pinigy srauto augimo vienai akcijai parodo, jog tai skatina investuotojy pasitikejima
tokiomis jmonémis ir norg investuoti, nes signalizuoja apie potencialig graza dividendy ar akcijy
iSpirkimo pavidalu, na, o akcijos buhalterinés vertés augimas nurodo aukstesn¢ galima akcijos
verte jmonés bankroto atveju bei skatina investuotojy saugumo jausma, dél Sios priezasties yra
daroma teigiama jtaka akcijy kainoms.

Indijos akcijy rinkos analizés atveju, analizuojant 30 aktyviai Nacionalinéje Indijos
vertybiniy popieriy birZoje prekiaujanciy bendroviy 1995-2014 m. finansines ataskaitas,
naudojant regresing ir dinamin¢ paneling analiz¢ buvo nustatyta, kad did¢jantis skolos, lyginant
su kapitalu, santykis neturi reikSmingo rySio su akcijos kaina, taip pat kaip, kad pelnas vienai
akcijai nepaaiSkina kainos pokyciy. Teigiamg santykj akcijos kainai labiausiai turi ekonominé
pridétiné verte, parodanti pelng, virSijant] kapitalo sgnaudas (Kavidayal ir Nautiyal, 2018). Kitas
Indijoje véliau, bet tokiu paciu metodu atliktas tyrimas, analizuojantis 160 geriausig graza turin¢iy
Indijos vertybiniy popieriy birZoje prekiaujanciy jmoniy akcijy kainy priklausomuma nuo
finansiniy rodikliy 2010-2020 mety laikotarpiu, nustaté, kad didziausig ir teigiamg jtaka akcijy
kainoms daro nuosavo kapitalo grazos rodiklis bei kainos ir buhalterinés vertés santykis (Archanna
ir Awalakki, 2021). Palyginus rodikliy jtakos analizes atliktas Indonezijoje ir Pakistane, galime
teigti, jog Indijos atveju buvo gauti prieSingi rezultatai del skolos ir kapitalo santykio ir pelno
vienai akcijai reikSmés akcijos kainai bei pabrézta ekonominés pridétinés vertés svarba, kuri
Indonezijos bei Pakistano analizése nebuvo minima. Taciau buvo prieita prie vieningos i§vados,
lyginant su Indonezijos tyrimu, del kapitalo grazos teigiamos jtakos, ir lyginant su Pakistano
tyrimu, dél buhalterinés vertés svarbos. Vertinant Indijos analizés rezultatus, galima teigti, kad

Indijos akcijy rinka yra vis dar besivystanti dél investuotojy didesnio pasitik€jimo buhalterine
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verte ir ekonomine pridétine verte nei pelnu vienai akcijai ar finansiniu svertu. Taip pat galima
teigti, kad investuotojai Indijoje vertina jmoniy finansinj stabiluma, kapitalo tvaruma bei jmoniy
augimo potencialg ir grei€iausiai yra link¢ investuoti ilgalaikiais kapitalo prieaugio tikslais.

Irako akcijy birzoje atliktas regresinés analizés tyrimas, analizuojant 20 birzos geriausiai
vertinamy jvairaus sektoriaus jmoniy finansiniy ataskaity 2016-2020 mety duomenis bei rodikliy
itaka $iy jmoniy akcijy kainoms, parode, kad teigiamai akcijy kainai jtakos turéjo jimonés einamojo
likvidumo, grynojo pelningumo, nuosavo kapitalo grazos, pardavimy augimo ir turto grazos
rodikliai (Kadhim ir Salouhi, 2022). Lyginant Irako analiz¢ su Indonezijos analize yra prieinama
ta pati iSvada d¢l teigiamos nuosavo kapitalo grazos jtakos akcijos kainai, investuotojai vertina tai,
kad jmonés sugeba efektyviai panaudoti kapitalg pelno generacijai, o tai didina jmoniy akcijy
kainas. Turto grazos augimas taip pat parodo jmonés efektyviai naudojima turtg pelnui generuoti,
kas skatina investuotojy investicijas bei akcijos kainos augimg. Teigiamai vertinamas pardavimy
augimas, neatsiejamas nuo grynojo pelningumo augimo, rodo, kad jmonés Irako akcijy birzoje
sugeba pléstis, generuoti pelng ir efektyviai valdyti sagnaudas, kas didina imoniy akcijy vertg deél
did¢jancio investuotojy pasitikéjimo ir noro investuoti. Ger¢jantys einamojo likvidumo rodikliai
parodo jmoniy sugebéjimg padengti trumpalaikius jsipareigojimus naudojant visg trumpalaikj
turta, nors Sie rodikliai ir néra tiksliausi likvidumo rodikliai, kadangi i skaifiavimus jtraukia
maziau likvidy turtg tokj kaip atsargos, taciau pagal gautus analizés rezultatus, galima daryti
1Svada, kad Siuo atveju investuotojai pasitiki einamojo likvidumo rodikliais ir jei jie auga, jie yra
linke tai vertinti teigiamai bei investuoti daugiau, kas didina jmoniy akcijy kainas.

Kinijos Sanchajaus akcijy birzoje atliktas koreliacinés analizés tyrimas, analizuojantis
finansiniy rodikliy ry$j su akcijy kaina, remiantis 60 vieSai akcijomis prekiaujanciy jmoniy i§
Ziniasklaidos, metalo ir energetikos pramonés sektoriaus, 2011-2015 mety finansiniais
duomenimis, parod¢, kad skirtinguose sektoriuose Kinijoje rodikliy rySys su akcijos kaina buvo
nevienodas. Ziniasklaidos sektoriuje didZiausig teigiama rysj su akcijos kaina turéjo pelno per
akcijg augimas ir trumpalaikio bei viso turto apyvartumas. Metalo industrijoje nustatyta, kad
labiausiai su akcijos kaina koreliuojantys rodikliai buvo turto ir kapitalo graZos, pelno per akcija,
akcijos buhalterinés vertés bei finansinio sverto rodikliai. Grazos, pelno per akcijg ir akcijos
buhalterinés vertés rodikliy augimas bei finansinio sverto rodikliy maz¢jimas tur¢jo teigiama rysj
su akcijy kainoms. Energetikos industrijoj labiausiai koreliuojantys su akcijos kainomis rodikliai
buvo grynasis pinigy srautas per akcijg, absoliutaus likvidumo rodiklis, turto apyvartumas ir
grynasis pelningumas, kuo geresni buvo $ie rodikliai tuo stipresnis teigiamas rySys buvo su akcijy
kainoms (Ausloos, Chong, Ma ir Schinckus, 2018). Vertinant ziniasklaidos sektoriaus rezultatus,
galima daryti iSvada, kad Sio sektoriaus investuotojai Kinijoje labiausiai vertina pajamy augimo

galimybes, padidinancias potencialg graza ir efektyvy turto valdyma, kuris prisideda prie geresniy
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jmongs rezultaty, o tai skatina akcijy kainos did¢jimg. Metalo sektoriaus investuotojams svarbiis
ir papildomi kapitalo grazos, akcijos buhalterinés vertés ir finansinio sverto rodikliai, nes metalo
sektorius i§ esm¢ yra jautresnis nepalankiems rinkos pokyciams dél turimy dideliy pastoviy
sgnaudy, tod¢l akcijos buhalterinés vertés didé¢jimas leidzia investuotojams pasitikéti akcijos verte
ir suteikia saugumo jausma, iskilus veiklos tgstinumo rizikai, na, o finansinio sverto mazéjantis
dydis suteikia investuotojams patvirtinima, kad investicija yra maziau rizikinga, nes sektoriaus
jmoneés geriau tvarkosi su savo jsiskolinimais bei efektyviai valdo turtg, Sie veiksniai skatina
investuotojy susidomejimg, o tai savo ruoztu akcijy kainy augimg esant tokioms sglygoms.
Vertinant energetikos sektoriaus rodikliy rysj su akcijos kaina matome, kad dél energetikos
sektoriui budingos pasaulinés zaliavy kainos jtakos (Catik, Kisla ir Kosedagli, 2021) ir reikalingy
materialiy kapitalo investicijy veiklai vykdyti (Gao, Yang ir Zhou, 2025) investuotojams
papildomai svarbus pakankami pinigy srautai bei likvidumas, jiems augant investuotojai labiau
pasitiki tokiomis investicijomis ir yra pasireng¢ uz tokiy jmoniy akcijas moketi aukstesnes kainas.
Apibendrinant Azijos rinkoje atliktus koreliacinés ir regresinés analizés tyrimus, galime
teigti, kad skirtinguose Azijos regionuose investuotojy yra vertinami jvairiis rodikliai bei rodikliy
sasajos su akcijy kaina labai priklauso nuo analizuojamo sektoriaus, rinkos stabilumo ir
i§sivystymo lygio (zr. 3 lentele).
3 lentelé

Finansiniy rodikliy sgsajos su akcijy kaina Azijoje

Regionas/Sektorius Rinka Svarbus rodiklis Rodiklio sasaja Autorius
Likvidumas Teigiama Ausloos ir kt.,
R ; ; f o 2018, Bintari ir
La‘tzl‘au igsivystes, Stabili Tur:co ir kapitalo Teigiama L. 2023
maziau kapitalui imlus graza )
Finansinis svertas | Neigiama
Akcijos Teigiama Akbar ir kt.,
Maziau i&sivustes buhalteriné verté 2016, Ausloos
pa ISSTVYSIES, Nestabili — : — ir kt., 2018
kapitalui imlus Pinigy srautai Teigiama
vienai akcijai
Pelnas vienai Teigiama Ausloos ir kt.,
Labiau/Maziau i$sivystes | Stabili/Nestabili akcijai 2018, Akbar ir
kt.,2016

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriy darbais

Labiau i$sivysCiusiy Azijos akcijy rinky ir maziau imliy kapitalui pramonés sektoriy
investuotojai vertina tuos pacius rodiklius kaip ir Europoje — tokius kaip likviduma, turto ir
kapitalo graza, finansinio sverto rodiklius, kadangi j Siuos rodiklius krypsta didZiausias
investuotojy démesys - jie ir turi stipriausius rysius ir jtakg akcijy kainoms. Tuo metu, kai maziau
iSsivysciusiuose Azijos regionuose ir kapitalui imliuose pramonés sektoriuose investuotojai labiau

vertina akcijy buhalterinés vertés bei grynyjy pinigy srauty vienai akcijai rodiklius. Tokius
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investuotojy pasirinkimus galima paaiskinti kaip reakcijg ] rinkos bei sektoriaus stabilumg ir
rizikinguma, kuo nestabilesné rinka ir sektorius tuo Sie rodikliai yra vertinami labiau ir yra labiau
susije su akcijy kaina. Nepriklausomai nuo regiono i$sivystymo lygio ir sektoriaus, investuotojams

Azijoje, taip pat kaip ir Europoje, svarbi pelno tenkancio vienai akcijai verté.

1.3 Makroekonominiy veiksniy rysys su finansiniais rodikliais

Imoniy finansiniai rodikliai priklauso nuo finansinése ataskaitose pateikty duomeny, kurie
per investuotojy interpretacijas gali turéti jtakos akcijy kainos pokyciams. Didele jtaka
investuotojy interpretacijoms ir paciy jmoniy finansiniams rodikliams turi makroekonominé
aplinka bei jos kintamieji. Skirtingose akcijy rinkose egzistuoja jvairtis makroekonominiai
faktoriai, tod¢l verta Siuos faktorius palyginti ir nustatyti, kurie i jy yra svarbiausi globaliu mastu.

Atliktas tyrimas, kuriame analizuojami 1989-2018 mety Austrijos, Belgijos, Pranciizijos,
Vokietijos, Graikijos, Liuksemburgo, Nyderlandy, Norvegijos, Portugalijos, Ispanijos, Sveicarijos
ir Jungtinés Karalystés finansiniai duomenys ir makroekonominiy faktoriy jtaka akcijy rinkos
kapitalizacijai bei finansinio augimo galimybéms. Tyrimo metu naudoti skirtingi regresijos
modeliai atskleid¢, kad analizuojamu laikotarpiu visose valstybése didziausig jtaka dar¢ BVP
dydis, infliacijos lygis, vartotojy kainy indeksas bei uzsienio investicijy lygis. BVP, infliacijos bei
vartotojy kainos indeksas turéjo neigiamos jtakos akcijy rinkos kapitalizacijai ir finansinio augimo
galimybéms, kai uzsienio investicijy ir eksporto poveikis buvo jvertintas kaip teigiamas (Alshubiri,
2021). Nors tyrimas analizavo makroekonominiy faktoriy jtaka akcijos rinkos kapitalizacijai, o ne
tiesiogiai rodikliams, taiau i§ praeitoje dalyje analizuoty tyrimy, galime teigti, kad finansiniai
rodikliai, veikdami akcijos kainas, lemia ir kapitalizacijos lygj, taigi darysime prielaida, jog tirti
makroekonominiai veiksniai, panaSiai jtakoja ir finansinius rodiklius. ISnagrinéjus tyrimo metu
gautas iSvadas, galime teigti, kad BVP neigiama jtaka rinkos kapitalizacijai bei finansinio augimo
galimybéms gali buti siejama su kriziniais ekonomikos ciklais, BVP maz¢jimu ty cikly metu ir
bendru nepakankamu BVP augimu, kuris neigiamai veiké atskiry jmoniy pajamas ir nuo jy
priklausanc¢ius pelningumo, sverto ir likvidumo rodiklius bei investuotojy pasitikéjima jmoniy
uzdarbio galimybémis ir rinka, o tai neigiamai atsiliep¢ ir bendroms akcijy kainoms. Vertinant
neigiama infliacijos jtaka taip pat galima padaryti prielaida, kad infliacija gali neigiamai veikti
jmoniy veiklos rezultatus ir pelningumo, likvidumo bei sverto rodiklius, jei jmonés padidéjusiy
zaliavy ir paslaugy, skirty produkcijai teikti, kainos bei potencialiai iSaugusiy skolos kaSty didzigja
dalimi neperkelia vartotojams, krentantys pelningumo ir likvidumo rodikliai ir augantis svertas

suklaidina investuotojus del galimos investicijy grazos vertés, paskleisdama abejones rinkoje ir
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taip sumazindama investuotojy susidomé¢jimg akcijomis, kas mazina akcijy kainas. Vartotojy
kainy indeksas daré neigiama jtaka tiek finansiniam augimui, tiek akcijy rinkai, nes Siam faktoriui
augant investuotojai maziau 1éSy galéjo ir noré¢jo skirti investavimui, o jmonés esant tokiam
faktoriui uzdirbo maziau pajamy dé¢l pirkéjy vangumo, esant aukStesnéms produkcijos kainoms.
ISskirta uzsienio investicijy jtaka buvo vertinama kaip teigiama, nes uzsienio investicijos gali
paskatinti naujy technologijy bei piniginiy 1éSy pritraukima, kas paskatina jmoniy pajamy augimo
galimybes, o su tuo aukstesnius pelningumo ir potencialiai geresnius likvidumo ir sverto rodiklius,
per juos akcijos kainas bei aukStesne akcijy rinkos kapitalizacijg. Vertinant eksporto teigiama jtaka,
galime daryti iSvada, kad eksportas didina jmoniy pajamas, dél to ger¢ja finansiniai rodikliai,
investuotojams ] tai atsizvelgus, didéja tiek pavieniy jmoniy akcijy kainos, tiek rinkos
kapitalizacija.

Kitas tyrimas, analizuojantis makroekonominiy faktoriy tokiy kaip BVP, infliacijos,
korupcijos, rinkos kapitalizacijos lygio, akcijy rinkos apyvartumo ir grazos bei ekonomingés laisvés
itaka akcijy rinkos kintamumui, tiriant 1995-2020 mety posocialistiniy valstybiy duomenis, i Sig
valstybiy grupe jskaitant Bulgarija, Cekija, Estija, Vengrija, Kazachstana, Latvija, Lietuva,
Mongolija, Lenkija, Rusija ir Ukraing. Tyrimas atliktas FGLS modeliu parod¢, kad BVP augimas,
aukstesnis ekonominés laisvés lygis ir aukStesnis rinkos grazos rodiklis turi teigiama jtaka akcijy
rinkos kintamumui, kai akcijy rinkos apyvartumas, aukstesnis infliacijos ir korupcijos lygis turi
neigiamg jtakg akcijos rinkos kintamumui (Damiran, Dorjdagva, Myagmarsuren ir Sukhee, 2022).
Nors tyrimas atskirai neanalizavo makroekonominiy veiksniy jtakos tiesiogiai finansiniams
rodikliams, taciau darant prielaida, kad rinkos kintamumas siejasi su finansiniy rodikliy lygiu ir
stabilumu, galima daryti prielaida, kad analizuoti makroekonominiai veiksniai turéjo panasia jtakg
ir finansiniams rodikliams. ISanalizavus gautus tyrimo rezultatus, galima padaryti prielaidas, kad
teigiama jtaka dél BVP augimo gaunama todél, kad augant ekonomikai jmonés uzdirba daugiau
pajamy ir dél Sios prieZasties geréja jmonés finansiniai rezultatai, kas lemia didesnj investuotojy
susidoméjima jmone bei akcijos kainos augima. Geresni jmoniy veiklos rezultatai gali lemti
akcijos kainos augimg, kas savo ruoztu lemia akcijos rinkos grazos rodiklio augimg. Vertinant
ekonomings laisvés lygio teigiamg jtaka, galima teigti, kad kuo S$is lygis yra didesnis tuo jmonés
gali lengviau ir paprasCiau vykdyti veikla bei pléstis, kas potencialiai leisty uzdirbti didesnius
pelnus, pagerinti pelningumo ir potencialiai finansinio sverto ir likvidumo rodiklius ir padidinti
akcijy kainas. Papildomai investuotojai labiau pasitiki tokia rinka, kur ekonominés laisvés lygis
yra didesnis, ir investuoja daugiau dél esancios palankesnio verslo reguliavimo, stipresnés teisinés
sistemos ir nuosavybeés apsaugos. Vertinant aukstesn] infliacijos ir korupcijos lygj galima teigti,
kad Sie du faktoriai daro neigiama poveikj dél to, kad formuoja investuotojy nepasitikéjima akcijy

rinka bei vyriausybinémis institucijomis, kas mazZina norg investuoti bei didina investuotojy
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susiriipinima galimomis rizikomis. Sie du faktoriai neigiamai veikia ir finansinius rodiklius,
kadangi skatina neapibréztuma del produkcijos kainy ir sgnaudy ir taip maZzina jmoniy pajamas ir
pelnus, kas neigiamai veikia jos akcijy kainas. Lyginant §j tyrima su Vakary Europoje atliktu
tyrimu, galime pastebéti, kad dél BVP augimo jtakos buvo prieita prie prieSingy iSvady, prieSingus
rezultatus galima biity paaiskinti tuo, kad Vakary Europos Salys tyrimo laikotarpiu buvo
pasiekusios aukstesnj iSsivystymo lygi, kai posocialistinés Salys pradéjo ekonomiskai vystytis
gana vélai dél istoriniy aplinkybiy ir buvusios planinés ekonomikos. ISsivysCiusiy Saliy
ekonomikos augimo tempai, jskaitant ir BVP augimg, yra létesni nei besivystanciy, dél Sios
priezasties BVP augimo tempas ir poveikis yra skirtingas. Vertinant infliacijos lygio didéjima
buvo prieita prie vieningos iSvados dél neigiamo Sio faktoriaus poveikio tieck Vakary Europoje,
tiek posocialistinése valstybése.

Makroekonominiy faktoriy jtakai analizuoti daznai pasitelkiamas ne tik akcijy rinkos
kapitalizacijos ar kintamumo rodiklis, bet ir vertinamos rinkos akcijy indeksas, kuris priklauso
nuo jmoniy grupés, pramonés Sakos ar tos rinkos jmoniy veiklos sékmingumo, reaguojant i
jvairius makroekonominius veiksnius. Tokiu buidu, analizuojant makroekonominius pokycius,
akcijy indeksas gali padéti jvertinti kaip Sie veiksniai bendrai veikia jmoniy finansinius rodiklius
ir per juos jmoniy akcijy kainas.

Vokietijoje atliktas tyrimas, kuriame buvo naudojamas OLS regresijos modelis ir bandoma
nustatyti makroekonominiy faktoriy tokiy kaip BVP, nedarbo lygio, vartotojy kainy indekso,
eksporto, taupymo lygio, valiutos kurso, einamosios saskaitos dydzio ir pinigy pasiilos jtaka
Vokietijos akcijy indeksui, esant skirtingiems ekonominio ciklo etapams ir tiriant duomenis nuo
1991 iki 2018 mety. Rezultatai parodé, kad jtaka Vokietijos akcijy kainy indeksui daro BVP,
vartotojy kainy indeksas, nedarbo dydis, pinigy pasiiila ir eksportas, kity makroekonominiy
faktoriy jtaka nebuvo pakankamai reik§minga. Buvo nustatyta, kad pries kriziniu laikotarpiu BVP
ir eksporto lygis turéjo teigiamos jtakos akcijy indeksui, o po kriziniu laikotarpiu neigiamos.
Pinigy pasiiila ir nedarbo lygis per krize turéjo teigiamos jtakos, kai vartotojy kainy indekso
didéjimas tiek pries krize, tiek kriziniu laikotarpiu turéjo neigiamos jtakos akcijy indeksui (Celebi
ir Honig, 2019). Vertinant tyrimo iSvadas, galima teigti, kad BVP galéjo turéti teigiamos jtakos,
nes prie$ kriziniu laikotarpiu BVP augimas buvo spartus ir pakankamas, kad paskatinty jmoniy
pelningumus, gerus likvidumo, finansinio sverto rodiklius bei palankius investuotojy vertinimus,
kas teigiamai jtakoja ne tik indeksa, bet ir pavieniy jmoniy akcijy kainas. BVP neigiama jtaka gali
buti siejama su prie§ tai Vakary Europos analizés atveju padaryta prielaida, kad BVP buvo
krintantis ir tai neigiamai veiké investuotojy sprendimus bei jmoniy veiklos rezultatus. Kaip ir
pries tai, augant BVP akcijy kainy indeksas didéjo. Vertinant eksporto lygio teigiamg poveikj pries

kriziniu laikotarpiu, galime vél gi remtis ta pacia prielaida, kaip Vakary Europos analizés atveju,
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kad eksportas padidina jmoniy pajamas, o per jas pelningumus, likvidumg ir finansinj sverta,
padeda augti ekonomikai bei skatina investuoti. D¢l neigiamos eksporto jtakos galima padaryti
prielaida, kad po kriziniu laikotarpiu yra sumazéjusi globali produkcijos paklausa, jmonés
nebeuzdirba tiek pajamy, finansiniai rezultatai ir rodikliai prastéja ir tai daro neigiamg jtaka akcijy
indeksui bei akcijy kainoms. Buvo nustatyta, kad nedarbo rodiklis ir pinigy pasiiila tur¢jo teigiamg
jtaka kriziniu laikotarpiu, tokig tendencija galima vertinti darant prielaida, kad esant dideliam
nedarbui, recesijos metu centrinis bankas ir vyriausybé paprastai siekia greiciau jgyvendinti
skatinancig fiskaling ir monetaring politikg, kas gali sumazinti paliikany normas ir mokesc¢iy nasta,
o tai gali turéti teigiamos jtakos jmoniy rezultatams ir per juos akcijy kainoms bei akcijy kainy
indeksui. Papildomai vartotojy kainy indeksas, taip pat kaip ir Vakary Europos analizés tyrime,
tur¢jo neigiamos jtakos akcijy kainy indeksui, d¢l sukelto neigiamo poveikio investuotojy
sugebéjimui jvertinti blisimas bendras produkcijos ir paslaugy kainas ir potencialaus neigiamo
poveikio sprendimy priémimui dél léSy priskyrimo investicijoms.

Apibendrinus tyrimy rezultatus ir prielaidas, galime teigti, kad makroekonominiy veiksniy
poveikis akcijy kainoms pasireiSkia netiesiogiai — per jy jtaka bendriems rinkos rodikliams,
investuotojy liikes¢iams ir jmoniy finansinei biiklei, kas galiausiai atsispindi akcijy kainy
svyravimuose (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé

Makroekonominiy faktoriy jtaka finansiniams rodikliams ir investuotojy litkesciams Europoje

rodiklius.
-Mazéjantis, neigiamai
pajamas ir rodiklius.

veikia

-Mazéjantis, didina nerima ir
mazina akcijy kainas.

Makroekonominis | Poveikis finansiniams Poveikis investuotojy Autorius

faktorius rodikliams lukesciams

BVP -Augantis, teigiamai  veikia | - Augantis, skatina investuoti ir | Celebi ir kt.,2019,
pelningumo, likvidumo, sverto | akcijy kainy augima. Damiran ir kt., 2022

likvidumo rodiklius, potencialiai
mazina finansinj svertg.
-Mazéjanti, mazina plétrg ir
neigiamai veikia rodiklius.

dél investicijy skatinimo.
-Mazgjanti, mazina  akcijy
kainas dél investicijy ribojimo.

Infliacija ir -Nedidelé infliacija ir VKI rodo | -Auganti infliacija ir VKI sieja | Celebi ir kt.,2019,
vartotojy kainy stabily  vartojimg,  stabilias | abejones investicijy verte ir | Damiran ir kt., 2022,
indeksas (VKI) pajamas ir pelningumo, | mazina akcijy kainas. Alshubiri, 2021

likvidumo, sverto rodiklius.

-Augantys, didina sgnaudas ir

mazina pelningumo, likvidumo

rodiklius, didina sverta.

Eksportas -Augantis, didina  pajamas, | -Augantis kelia investuotojy | Celebi ir kt.,2019,
pelningumo, likvidumo | susidoméjima akcijomis ir kelia | Alshubiri, 2021
rodiklius, potencialiai mazina | jy kainas.
finansinj sverta. -Mazéjantis, mazina
-Mazéjantis spaudzia pajamas, | susidoméjimg akcijomis ir jy
pelningumo, likvidumo | kaina krenta.
rodiklius, potencialiai didina
sverta

Pinigy pasitla -Auganti, didina pelningumo ir | -Auganti, didina akcijy kainas | Celebi ir kt.,2019

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriy darbais
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Makroekonominiai faktoriai tokie kaip BVP, infliacija, vartotojy kainy indeksas, pinigy
pasiiila ir eksportas turi svarby vaidmenj Europos akcijy rinkoms ir tose rinkose veikian¢ioms
jmonéms bei investuotojams ir jy jtaka skirtingoms Europos Salims gali buti skirtinga
priklausomai nuo jy ekonominio i$sivystymo lygio ir ekonominio ciklo etapy. Siekiant placiau
iSanalizuoti makroekonominiy faktoriy galimus rySius ir kryptis su finansiniais rodikliais bei per
juos su akcijy kainomis svarbu atkreipti démesj j didesnes bei dinamiSkesnes Azijos akcijy rinkas
bei palyginti $iy rinky skirtumus.

Indijos akcijy birZzoje buvo atliktas nelinijinés kointegracijos tyrimas, analizuojantis
makroekonominiy faktoriy tokiy kaip industrinés produkcijos indeksas, visuotinés kainos
indeksas, infliacija, pinigy pasitla bei valiutos kursas, rysj su Bombéjaus akcijos kainos indeksu,
naudojant vieSai prieinamus duomenis nuo 1994 iki 2018 mety. Rezultatai parode, kad
makroekonominiai faktoriai su akcijos kainos indeksu yra susij¢ ne linijiniu, bet dinamiSku biidu.
Stipriausias teigiamas rySys akcijos kainos indeksui nustatytas su industrijos produkcijos indeksu
bei pinigy pasiala. Infliacija, visuotinis kainos indeksas bei valiutos kursas turi zymiai
nepastovesn] ir neigiama rysj su akcijos kainy indeksu (Durai ir Gopinathan, 2019). Apibendrinus
tyrime pateiktus rezultatus, galime teigti, kad industrijos produkcijos teigiamas rySys, panasiai,
kaip ir analizuojant BVP, reiskia, kad Indijos jmonés didéjant Siam produkcijos indeksui uzdirbo
daugiau pajamy, kas pagerino produkcijos jmoniy pelningumo rodiklius, likvidumg ir finansinj
sverta, o tai paskatino investuotojy pasitikéjima ir investicijas, kas lémé akcijy kainy augima ir
akcijy indekso augima. Pinigy pasitlos didinimas ekonomikoje daZniausiai reiSkia, kad yra
suteikiama daugiau skolinimosi galimybiy ir palankesnémis kainomis ir tai skatina tiek jmoniy
tiek investuotojy vartojimg bei investicijas, kas savo ruoztu gerina jmoniy finansinius rezultatus,
nes pirkéjai daugiau perka, o imonés gali daugiau investuoti | plétra, daugiau démesio skirti
dividendy iSmokéjimams ir kitiems investuotojy susidomeéjimg keliantiems veiksniams. Auganti
infliacija ir visuotinis kainos indeksas turi prieSingg efekta dé¢l jau Europos tyrimuose aptarty
veiksniy tokiy, kaip kainy kilimas, kas maZina jmoniy pajamas ir neigiamai veikia rodiklius,
apriboja vartotojy pirkimus ir investuotojy investicijas bei sukelia neapibréztuma d¢l ateities ir
nepasitikéjimg rinkomis.

Vietnamo akcijy birzoje buvo atliktas tyrimas, naudojantis dinaminj regresinj} modelj ir
analizuojantis makroekonominiy faktoriy, tokiy kaip vartotojy kainos indeksas, paliikany norma,
valiutos kursas, degaly ir aukso kainos, jtaka Vietnamo akcijy indeksui. Buvo nustatyta, kad visi
Sie faktoriai turéjo jtakos akcijy indeksui, didZiausias neigiamas rySys buvo nustatytas tarp
paltikany normos augimo ir akcijos indekso, neigiamai indeksas reagavo ir ] staigius valiutos kurso

poky¢ius, taciau palaipsniniai valiutos kurso pokyciai didelés jtakos indeksui neturéjo. Taip pat
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neigiamos jtakos indeksui tur¢jo dujy kainy staigus augimas, kaip ir ilgalaikis ir stabilus aukso
kainos augimas arba kritimas, taciau aukso kainos staigus pokytis indeksui dar¢ teigiama jtaka
(Duy, 2016). Apibendrinus tyrime pateiktus rezultatus galime teigti, kad palikany normos
augimas visy pirma neigiamai veikia skolinimosi galimybes tiek jmonéms, tiek vartotojams, o tai
apriboja investicijas tiek i§ jmoniy, tiek i$ investuotojy perspektyvos. Kita prielaida yra ta, kad
jmongs, turincios reik§mingy jsiskolinimy gali patirti didesniy paliikany islaidy, tai gali neigiamai
paveikti jy finansinj svertg ir likvidumg. Taikant Sias prielaidas, investuotojai norés investuoti
maziau ir jei ir investuos tai zymiai atsargiau, kas neigiamai paveiks jmoniy akcijy kainas ir
bendrai akcijy indeksg. Valiutos kurso pokyciai yra itin svarbiis Vietnamo rinkoje dél didelio
kiekio importuojamy prekiy, lyginant su eksportuojamomis (Vietnamo Nacionalin¢ statistikos
tarnyba, 2024). Analizuojamu laikotarpiu Vietnamo valiutos kurso staigus kritimas, lyginant su
Amerikos doleriu, neigiamai veiké tiek jmoniy, tiek investuotojy galimybes pirkti prekes ir
investuoti, kas neigiamai atsiliepia tiek jmoniy finansiniams rodikliams ir per juos akcijy kainoms.
Vertinant dujy kainos augimo jtaka galima daryti keleta prielaidy, kurios paaiskina kodél jtaka yra
neigiama, nors Vietnamas turi savy dujy istekliy. Pirmoji yra ta, kad Vietnamo dujy iStekliai yra
atokiose vietose ir jy iSgavimas reikalauja dideliy investicijy j infrastruktiirg ir nors tos investicijos
ir yra daromos ir kasmet i§gaunama vis daugiau dujy, iSgavimas yra brangus, lyginant su rinkos
kainomis (Tran, 2019). Dujy poreikis Salyje yra didelis ir augantis d¢l pramonés ir transporto
sektoriaus gausos bei stipréjancios ekonomikos. Pramongs ir transporto jmongs, esant aukStoms
dujy kainoms, patiria Zymiai didesnes iSlaidas, kas galimai lemia prastesnius pelningumo,
likvidumo ir sverto rodiklius bei taip turi neigiamg jtaka akcijos kainai. Papildomai patiriant
didesnes iSlaidas jmonés stengiasi tai kompensuoti didindamos produkcijos kainas, kas lemia
vartotojy kainy indekso did€jimg ir investicijy bei vartojimo apribojimus, kurie vienareikSmiskai
turi neigiamg jtakg akcijy indeksui ir kainai. ISskiriamas indekso jautrumas aukso kainai parodo,
jog auksas Vietname gali buti vertinamas kaip investicijy ] akcijas pakaitalas ir saugesne
investicija, ypac laikotarpiais kai auga paliikanos, valiutos kursas ar dujy kaina Zmonés skeptiskiau
zilir1 ] investicijas ] akcijas ir vietoj jy renkasi investuoti | auksa, kas be abejo neigiamai veikia
akcijy rinkas bei akcijy kainas. Staigiis aukso kainos poky¢iai investuotojus veikia prieSingai,
aukso kainai staigiai krintant ar augant, jie nebepasitiki $ia investicija ir renkasi investuoti j akcijas.
Nors aukso kaina ir veikia akcijy indeksa, taciau jei indekse néra daug aukso pramonés jmoniy,
tiesiogiai Sis veiksnys jmoniy finansiniy rodikliy neveikia.

Kolombo akcijy birzoje atliktas makroekonominiy veiksniy tokiy kaip BVP, infliacijos
lygis, valiutos kursas ir pinigy pasiiila jtakos tyrimas bendram akcijy kainy indeksui, analizuojant
duomenis 1§ antriniy Saltiniy 1995-2019 mety laikotarpiu. Analizei atlikti naudota Pearson

koreliacija bei regresinis modelis parod¢, jog BVP ir pinigy pasiiilos augimas rinkoje teigiamai
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veikia akcijy indeksa, kai paliikany normos augimas bei staigus valiutos kurso kritimas akcijos
kainy indeksg veikia neigiamai. Buvo nustatyta, kad infliacijos lygis nepakankamai veikia bendra
akcijy kainy indeksg (Balagobei ir Bandara, 2022). Lyginant su Vietnamo analizés rezultatais dél
paliikany normos augimo ir valiutos kurso kritimo buvo prieita prie tos pacios iSvados, kad Sie
veiksniai neigiamai veikia akcijy indeksg dél panaSiy priezasCiy kaip ir Vietname - dél
sumazgjusiy jmoniy veiklos finansavimo galimybiy arba iSaugusiy skolos kasty ir didelio
priklausomumo nuo importo, kuris esant nepalankiam valiutos kursui, stipriai veikia produkcijos
kainas ir tiek jmoniy, tiek investuotojy perkamaja galig. Kaip ir minéta Indijos akcijy rinkos
analizéje, tai stabdo investicijas ] akcijas bei neigiamai veikia jmoniy finansinius rodiklius, kas
savo ruoztu neigiamai veikia jmoniy akcijy kainas. Tyrime papildomai atskleista BVP ir pinigy
pasitilos teigiama jtaka akcijy indeksui, kryptimi sutampa su Indijoje prieitomis iSvadomis dél $iy
faktoriy teigiamo rySio. Augdami Sie faktoriai teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus ir
rodiklius, o tai savo ruoztu skatina investuoti bei pasitikéti rinka.

Kinijjos akcijy birzoje atliktas makroekonominiy veiksniy tokiy kaip vartotojy indeksas,
eksportas, valiutos kursas, pinigy pasiiila, aukso ir naftos kainy jtakos tyrimas Sanchajaus ir
Sendzeno akcijy indeksui, analizuojant duomenis i§ antriniy $altiniy 2002-2019 mety laikotarpiu.
Tyrimui atlikti naudota ARDL kointegracijos analizé parod¢, kad didziausig jtakg Kinijos akcijy
indeksams daro vartotojy kainy indekso pokyciai, teigiama, kad didé¢jantis vartotojy kainy
indeksas skatina akcijy kainy augimg. Neigiamg jtaka daro valiutos kurso poky¢iai, valiutos kursui,
lyginant su Amerikos doleriu, krentant akcijy kainy indeksas mazéja. Taip pat neigiamg jtaka
akcijy indeksui daro naftos kainos pokyciai, kai aukso kainy pokyciai gali turéti tiek teigiamos,
tiek neigiamos jtakos (Beh ir Yew, 2020). Daugeliu analizuoty tyrimy atvejy vartotojy kainy
indekso kilimas turéjo neigiamg jtaka jmoniy finansiniams rodikliams ir akcijy kainoms, taciau
Kinijos atveju §i jtaka yra teigiama ir tai biity galima paaiSkinti darant prielaida, kad kylant
produkcijos kainoms jmonés generuoja daugiau pajamy ir pajamy pokytis yra auksStesnis nei
iSlaidy, tokiu atveju geréja imoniy pelningumo, likvidumo ir potencialiai sverto rodikliai, tai
skatina investicijas ir akcijy kainos auga. Papildomai augantis vartotojy kainy indeksas taip pat
gali biiti interpretuojamas kaip produkcijos paklausos kilimas, kas v¢él gi teigiamai veikia jmoniy
finansinius rodiklius bei jy akcijy kainas. Kaip ir daugelio kity Azijos rinkos tyrimy metu nustatyta
neigiama valiutos kurso pokycio jtaka ir ja galima aiSkinti tuo, kad valiutos kursui smunkant
mazgja tiek jmoniy tiek investuotojy perkamoji galia, kas didina jmoniy sgnaudas, mazina
pelningumo, likvidumo rodiklius ir potencialiai didina sverto rodiklius, o tai neigiamai veikia
akcijy rinkas bei pavieniy imoniy akcijy kainas. Teigiama jtaka dél aukso kainos galimai yra
gaunama dél to, kad Kinija yra viena didZiausiy aukso tiekéjy pasaulyje (Pasaulio aukso taryba,

2024) ir i jos akcijy indeksg jeina nemazai aukso pramonés jmoniy, kurios kylant aukso kainoms
27



gauna didesnius pelnus, kurie pagerina finansinius rodiklius ir iSkelia akcijy kainas. Neigiama
jtaka gali buti gaunama dél ty paciy priezasciy kaip ir kitose Azijos rinkose — esant nepalankioms
rinkos salygoms tokioms kaip auksta infliacija, aukStos palikany normos ar naftos kainos,
investuotojai kartais renkasi saugesnes investavimo alternatyvas, tokias kaip auksa, kas mazina
susidoméjimg akcijomis bei savo ruoztu akcijy kainas. Vertinant naftos kainy neigiama jtaka
galima prieiti prie tos pacios prielaidos kaip ir Vietnamo atveju, kadangi Kinijoje kaip ir Vietname
labiau vyrauja produkcijos pramonés jmonés, kurios produkcijai naudoja naftos produktus ir
kuriuos tenka importuoti i§ svetur, naftos kainy kilimas vercia Siy sektoriy jmones isleisti daugiau,
kas galimai mazina pelnus bei pelningumo ir likvidumo rodiklius, o tai neigiamai veikia
investuotojy pasitikejima bei tuo paciu jmoniy akcijy kainas. Augancios naftos kainos papildomai
sukelia produkcijos kainy augima bei gali sukelti pavojingus infliacijos lygius, kurie néra naudingi
nei jmonéms nei investuotojams.

Apibendrinus Azijoje atliktus tyrimus, galime iSskirti makroekonominiy faktoriy krypties,
finansiniy rodikliy atzvilgiu, panasumus ir skirtumus, lyginant su Europos tyrimais (Zr. 5 lentele).
5 lentelé

Makroekonominiy faktoriy krypties, finansiniy rodikliy atzvilgiu, palyginimas Europoje ir

Azijoje
Kryptis Panasumai Skirtumai Autorius
. Augantis BVP Industrijos produketjos Durai ir kt.,2019, Beh ir kt.,
Teigiama augimas 2020
Auganti pinigy pasiiila | Aukso kainos augimas
Dujy ir naftos kainy
. e augimas )
Neigiama Auganti infliacija Valiutos kurso smukimas Duy, 2016, Beh ir kt., 2020
Aukso kainos augimas

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriy darbais

Tiek Europoje, tiek Azijoje svarbiis makroekonominiai veiksniai yra BVP, pinigy pasitila
ir infliacija. DaZznu koreliacinés ir regresinés analizés atveju abiejuose regionuose infliacijos rysio
ir poveikio kryptis su finansiniais rodikliais buvo neigiama, kai BVP ir pinigy pasiiilos augimas
buvo teigiamai susij¢ ir atitinkamai teigiamg poveikj turintys veiksniai jmoniy finansiniams
rezultatams bei rodikliams. BVP Azijoje buvo neretai matuojamas per industrijos produkcijos
augima, kas parodo Azijos rinky stipry priklausomuma nuo dujy kainy bei importo ir eksporto, o
importo ir eksporto svarba yra neatsiejama nuo valiutos kurso pokyc¢iy svarbos. Europoje Sie
veiksniai turi maziau jtakos finansiniams rodikliams arba jos neturi visai dél maZesnio pramongs
sektoriaus ir labiau i§vystyto paslaugy sektoriaus, stiprios Europos Saliy fiskalinés ir pinigy
politikos, stipriy prekybos rysiy su kitomis Europos Salimis ir daugelio pasaulio regiony jskaitant

ir Azija, stipriai reguliuojamy finansiniy rinky bei palyginti stiprios ir stabilios valiutos. Azijos
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rinkos yra maziau reguliuojamos ir nepastovesnés dél Sios priezasties Azijos rinkose yra labiau
vertinamos aukso kainos ir jy poky¢iai, kas Europoje yra maziau svarbi tema dél pries tai minéty
veiksniy tokiy kaip stabili valiuta, stabilesnés finansinés rinkos bei aukso pramonés jmoniy
nebuvimas rinkoje. Taigi galime teigti, kad iSties makroekonominiy veiksniy poveikio kryptis
jmoniy finansiniams rodikliams ir per juos akcijy kainai priklauso nuo regiono ekonominio
iSsivystymo lygio, kuris apima ekonomikos diversifikacijg, fiskalinés ir pinigy politikos,

finansiniy rinky bei valiutos kurso stabilumo aspektus.
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2. FINANSINIU RODIKLIU JTAKOS AKCIJU KAINAI
MAKROEKONOMINIAME KONTEKSTE TYRIMO METODOLOGIJA

Atlikus koreliaciniy ir regresiniy tyrimy analiz¢ Europoje ir Azijoje bei atitinkamai
nustacius finansinius rodiklius, turinCius stipriausig rysj ir labiausiai veikian¢ius jmoniy akcijy
kainas, bei makroekonominiy faktoriy poveikio kryptj tiems rodikliams buvo parengtas pagrindas
tolimesniam Baltijos Saliy akciniy bendroviy akcijy kainy tyrimui ir daroma prielaida, kad Baltijos
Saliy akciniy bendroviy akcijy kainas labiausiai veikia tie patys finansiniai rodikliai kaip Europoje
ir Azijoje, pritaikius tuos pacius jmoniy rezultatus veikiancius makroekonominius faktorius.

Aptartuose Europos ir Azijos rinky moksliniuose straipsniuose buvo naudojami jvairis
tyrimo metodai tokie kaip Pearson koreliacija, analizeé taikant OLS ir FGLS regresijos modelius,
dinaminé bei ARDL kointegracijos analiz¢. Dinaminé, ARDL ir FGLS regresinés analizés
metodai biity tinkami tyrimui, kadangi gali analizuoti priezastinj ry$j tarp keleto kintamyjy vienu
metu (Nkoro ir Uko, 2016), taciau jie reikalauja papildomy testy ir laiko eilu¢iy naudojimo bei
analizés, todél dél Siy priezasciy tolimesniame tyrime taikomi nebus. D¢l techninio paprastumo,
skai¢iavimo ir duomeny interpretavimo nesudétingumo tyrimg nuspresta atlikti OLS modeliu,
arba dar kitaip vadinamu tiesinés regresijos modeliu, naudojant Microsoft Excel regresijos matricg.
Papildomai, prie§ formuojant regresijos matrica, rySys ir rySio stiprumas tarp kintamyjy bus
patikrintas pagal Pearson koreliacijos koeficientus, panaudojus Microsoft Excel koreliacijos
matricg.

Tyrimas susidés i§ dviejy pagrindiniy daliy: 1) Makroekonominiy veiksniy jtakos
vertinimo finansiniams rodikliams 2) Finansiniy rodikliy jtakos vertinimo akcijy kainoms.

Siekiant jvertinti pasirinkty makroekonominiy faktoriy ry$j ir jtakg apskaiCiuotiems
finansiniams rodikliams bus naudojami antriniai duomenys i§ oficialiy statistikos ir finansiniy
Saltiniy tokiy kaip Europos statistikos biuras, Pasaulio integruoty prekybos sprendimy
organizacija, Pasaulio bankas, Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniy banky portalai ir Tarptautinis
valiutos fondas, kurie atskleidzia BVP, infliacijos, vartotojy kainy indekso (VKI), eksporto, pinigy
pasitlos, dujy, naftos ir valiutos kurso dydzius 2015-2024 mety laikotarpiui. Kadangi tyrimo
atlikimo metu 2024 mety eksporto bei naftos produkty importo duomenys nebuvo viesai prieinami
juy reikSmeés buvo apskaiciuotos medianos btidu. Papildomai, jau po tyrimo atlikimo, Europos
statistikos biuras jvykdé dujy kainos duomeny rinkinio struktiirinius pokycius, | kuriuos darbe
atsizvelgta nebuvo.

Planuojant jvertinti finansiniy rodikliy rysj ir jtaka akcijy kainoms bus naudojami patikimi

antriniai Saltiniai, tokie kaip vieSai prieinamos jmoniy finansinés ataskaitos, kurios padés atlikti
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detalig analize apie jmoniy finansine¢ biiklg, pelninguma, likviduma ir kitus finansinius rodiklius
galimai turinCius jtakos akcijy kainoms Sioje rinkoje. Tyrimui atlikti pasirinkta 21 akciné bendrove,
viesai kotiruojama NASDAQ Baltic akcijy birzoje. IS viso Sioje birzoje kotiruojamos 34 jmongs,
taCiau ] tyrimg néra jtrauktos 4 finansinés ir banky institucijos - LHV Group, Coop Pank,
DelfinGroup ir Siauliy bankas, dél jy stipraus priklausomumo nuo finansiniy reguliavimo
reikalavimy, monetarinés politikos bei specifinés sektoriaus veiklos, kurig sudétinga sulyginti su
kitais sektoriais. Taip pat dél tikslesnio duomeny palyginimo ] pasirinkty jmoniy sarasg
jtraukiamos tik tos bendrovés, kuriy metai baigiasi Gruodzio 31 diena, dél Sios priezasties Akola
Group, PRFoods AS, SAF Technika nebus jtraukiamos, jy metai baigiasi birzelio pabaigoje.
Tyrimo im¢iai pasirinkti 2015-2024 mety duomenys. Dél duomeny nepakankamumo jmonés
tokios kaip Enefit Green AS, Eleving Group, Hepsor AS, IPAS Indexo, Ignitis grup¢ ir Infortar
AS 1 tyrimg itrauktos nebus. Atliekant finansiniy ataskaity analiz¢ 2024 metams ir skai¢iuojant
finansiniy rodikliy vidurkius, reikalingus tolimesnei tyrimo eigai, jtraukiami tik ty jmoniy
duomenys, kurie buvo vieSai paskelbti ir prieinami tyrimo atlikimo metu, taigi 2024 mety vidurkj
néra jskai¢iuojami véliau paskelbti Panevézio statybos tresto, Pieno zvaigzdziy, Rokiskio sirio,
Silvano Fashion Group AS finansiniai duomenys. Akcijos kainos reikSmei bus pasirenkama OMX
NASDAQ Baltic akciniy bendroviy paskutinés mety uzdarymo akcijos kainos vidurkis, iSreikstas
procentiniais pokyciais,

I§ pradziy rysio stiprumas ir kryptis tarp finansiniy rodikliy ir makroekonominiy faktoriy
bei rySio stiprumas ir kryptis tarp akcijos kainos ir finansiniy rodikliy bus patikrintas panaudojus
Microsoft Excel koreliacijos matrica, siekiant nustatyti ar visi kintamieji yra pakankamai tiesiSkai
susije ir gali biiti naudojami toliau formuojant tiesinj regresijos modelj. Koreliacijos matrica bus
naudojama kelis kartus, siekiant nustatyti rySio stiprumg ir kryptj, esant vieneriy ir dvejy mety
vélavimui. Sioje skai¢iavimy dalyje gauti koreliacijos koeficientai bus vertinami pagal Zemiau
pateikta lentelg.

6 lentelé

Koreliacijos koeficienty vertinimas

Apskaiciuotas koeficientas Vertinimas
0.61<r<1 Stiprus teigiamas
0.4<r<0.60 Vidutinis teigiamas
0<r<0.39 Silpnas teigiamas
-0.61<r<-1 Stiprus neigiamas
-0.4<r<-0.60 Vidutinis neigiamas
-0<r<-0.39 Silpnas neigiamas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dancey ir Reidy, 2024.
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Ivertinus koreliacinés matricos rezultatus ir rySius tarp skirtingy kintamyjy, kiekvienai
tyrimo daliai bus suformuotos regresinés matricos pagal $ias linijines lygtis:

1. Siekiant istirti makroekonominiy faktoriy jtakg finansiniams rodikliams:

FR=aot+aMCi+uxMCsr+...+0nMChte;,

Kur FR; — finansiniai rodikliai

MC;, MC,, MCx — makroekonominiai rodikliai

o — regresijos koeficientai, atskleidziantys, kiek kiekvienas makroekonominis faktorius

jtakoja finansinius rodiklius.

et — klaida, kuri parodo visus neapibréztus veiksnius.

2. Siekiant istirti finansiniy rodikliy jtaka akcijy kainoms:

AKC=Bo+B1FRi+ B2FR2+ B3FR+....v¢

AKC; — akcijos kainos

FR1, FRo, FR¢ finansiniai rodikliai, kurie gali jtakoti akcijy kainas.

B1, B2, P3 — regresijos koeficientai, kurie parodo kaip finansiniai rodikliai veikia akcijy

kainas.

vt — klaida.

Pirmoje lygtyje bus naudojami Baltijos Saliy makroekonominiai veiksniai ir jy vidurkiai,
iSreik$ti procentiniais poky¢iais, naudojant 2015-2024 mety makroekonominius duomenis ir
atrinkti remiantis Europos ir Azijos moksliniy straipsniy analize:

e BVP

¢ Infliacija

e Vartotojy kainy indeksas

e FEksportas

e Pinigy pasitla

e Dujy ir naftos kainos

e Valiutos kurso, lyginant su Amerikos doleriu

Aukso kainos jtaka biidinga Azijos regionui nebus tiriama, kadangi Baltijos Saliy akcijy
rinkoje néra jmoniy, prekiaujanciy auksu ir aukso kainos pokyciai tiesiogiai tokioms jmonéms
itakos neturi.

Abejose lygtyse bus naudojami Baltijos akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy finansiniy
rodikliy vidurkiai, iSreik$ti procentiniais pokyc€iais, naudojant 2015-2024 mety finansinius
duomenis, atrinkti remiantis svarbiausiais Azijoje ir Europoje nustatytais finansiniais rodikliais:

e Nuosavo kapitalo grazos rodiklis
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e Turto grazos rodiklis

e Pelnas vienai akcijai

¢ Grynasis pelningumas

¢ Finansinis svertas

e Absoliutus likvidumo koeficientas

e Akcijos buhalteriné verté

e (Grynyjy pinigy srauty vienai akcijai rodiklis

Formuojant regresijos matricas bus jvertinamos variacijos didéjimo koeficiento (VIF)

vertés tarp skirtingy kintamyjy bei du, didziausias VIF vertes turintys kintamieji, bus pasalinami
1§ kiekvienos regresijos matricos, siekiant padidinti regresijos modeliy patikimuma bei sumazinti
multikolinearumo problema tarp kintamyjy. VIF reikSmés bus vertinamos pagal Zemiau pateikta
lentele.
7 lentelé

VIF reiksmiy vertinimas

VIF reikSmé Vertinimas

VIF<5 Multikolinearumo rizikos néra

5<VIF<10 Multikolinearumo lygis priimtinas

VIF>10 ReikSmingas multikolinearumas, rizika nepriimtina

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Hastie, James, Taylor, Tibshirani ir Witten, 2023.

Pasalinus labiausiai multikolinearius kintamuosius ir suformavus galutines regresijos
matricas bus atlikta grafiné liekamyjy paklaidy normalumo analizé, naudojant normaliosios
tikimybés grafika, j; suformavus per Excel duomeny analizés funkcijg. Grafikai bus vertinami
pagal juose pavaizduoty tasky artumg tiesei, kuo taSkai bus iSsidéste arciau tiesés, tuo kintamieji
bus laikomi normalesniais, o pasirinktas tiesinis modelis statistiSkai patikimesnis. Atlikus
normalumo analizg, démesys bus kreipiamas | modelio determinacijos koeficiento (R square)
vertes, kurios parodo modelio tinkamumg ir turi biiti kuo aukstesnés, bet ne Zemesnés nei <0.20,
koreliacijos koeficiento reikSmes (R), kurios parodo rySio stipruma tarp dviejy kintamyjy ir turi
biiti kuo arciau vieneto, koreguota determinacijos koeficienta, kuris parodo kokia kintamojo
variacija yra paaiSkinama modeliu ir turi biiti kuo arciau vieneto bei ANOVA reikSmingumo lygj,
kuris parodo ar visas modelis bendrai yra statistiSkai reikSmingas ir jo dydis taip pat turi biti
zemesnis uz 0.05, jei modelis patikimas. Statistinés paklaidos modelyje bus pateikiamos, bet
atskirai neanalizuojamos, siekiant jvertinti statistinj reikSminguma bus atsizvelgiama j P reikSmes
ir jos bus laikomos statistiskai reik§mingomis jei bus <0.05 (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).

Gavus aukStg aiSkinamgja galig ir reikSmingas p vertes turinius modelius, démesys bus
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atkreipiamas ir ] gautus regresijos koeficientus, kurie bus atskleisti anks¢iau metodingje dalyje
minétose regresijos lygtyse. Kadangi regresijos modeliai bus sudaryti i§ kintamyjy jau isreiksty
procentiniais pokyciais, gauti regresijos koeficientai rodys procentiniy punkty pokycius
priklausomajame kintamajame, tod¢l standartizuoti B koeficientai atskirai skai¢iuoti, vertinami ir
lyginami nebus.
Tyrimui atlikti ir jvertinti iSkeliamos Sios hipotezes:
1. Pasirinkti makroekonominiai faktoriai turi jtakos Baltijos regiono akciniy bendroviy
finansiniams rodikliams.
2. Pasirinkti finansiniai rodikliai turi jtakos Baltijos regiono akciniy bendroviy akcijy
kainoms.
3. Pasirinkti finansiniai rodikliai ir juos jtakojantys makroekonominiai veiksniai Baltijos
Saliy regione turi panasig poveikio krypti akcijy kainoms, lyginant su Europos ir Azijos

rinkomis.
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3. AKCINIU BENDROVIU AKCIJU KAINOS IR JAS ITAKOJANCIU
FINANSINIU RODIKLIY MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU
KONTEKSTE VERTINIMAS

Surinkus 21 akcinés bendrovés, kotiruojamos NASDAQ Baltic akcijy birzoje, 2015-2024
mety finansines ataskaitas buvo apskaiciuoti nuosavo kapitalo grazos, turto grazos, pelno vienai
akcijai, grynojo pelningumo, finansinio sverto, absoliutaus likvidumo koeficiento, akcijos
buhalterinés vertés, grynyjy pinigy srauty vienai akcijai rodikliai (zr. 1 prieda) ir jy vidurkis (zr. 2
prieda), kuris buvo iSreikStas procentiniais pokyc¢iais. Taipogi, i$ patikimy Saltiniy buvo surinkti
makroekonominiy faktoriy, tokiy kaip BVP, infliacija, vartotojy kainy indeksas, eksportas, pinigy
pasitila, dujy ir naftos kainos, valiutos kursas duomenys, apskaiciuotas jy vidurkis bei iSraiska
procentiniais pokyciais (zr. 3 prieda). Papildomai akciniy bendroviy paskutinés kalendoriniy mety
uzdarymo akcijy kainos buvo isreikStos per vidurkius ir procentinius poky¢ius (Zr. 4 prieda).

Siekiant jsitikinti rySio tarp finansiniy rodikliy ir makroekonominiy faktoriy stiprumu ir
kryptimi buvo atlikta koreliaciné analizé, kurios rezultatai pateikti Zemiau esancioje lenteléje.

8 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir makroekonominiy faktoriy

G -
. . o . . . Absoliutaus |Akcijos ‘ry'nuju
- . Kapitalo Turto graZos|Pelnas vienai|Grynasis Finansinis |~ .. |pinigy srauty
Makroekonominis faktorius N - . . likvidumo  |buhalteriné
grazos rodiklis [rodiklis akcijai pelningumas  [svertas . . akcijai
koeficientas|verté o
rodiklis
BVP vidurkis -0.356494 0.459913 0.453542 0.301937| -0.609764| -0.069313| -0.177348| -0.460145
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.046885 0.110478 0.016449 0.280703| -0.290122| -0.203729| -0.234116 0.074172
Eksportas Vidurkis -0.604618 0.574453 0.634858 0.045290| -0.532831| 0.048536| -0.088256| -0.688398
Dujy kainos 0.001238 0.009219 -0.068441 0.198081| -0.150208| -0.159109| -0.270579| -0.292703
Naftos produkty importo verté -0.475819 0.490568 0.467848 0.112559| -0.579620| -0.158769| -0.312932| -0.428825
Valiutos kursas -0.257393 0.280880 0.273591 -0.220859| -0.122782| -0.173630| -0.457032 0.255667
Pinigy pasiula -0.263507 0.096989 0.073754 -0.315905| -0.014662| 0.587445| 0.398674| -0.275549

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lenteléje gautus koreliacijos koeficientus, galime daryti iSvada, kad stiprus
teigiamas rySys egzistuoja tarp pelno, tenkanc¢io vienai akcijai ir eksporto. Vidutinio stiprumo
teigiamas rySys egzistuoja tarp turto grazos ir eksporto, tarp turto grazos ir BVP, tarp pelno vienai
akcijai ir BVP, tarp turto grazos ir naftos kainos, tarp naftos kainos ir pelno vienai akcijai, tarp
absoliutaus likvidumo koeficiento, akcijos buhalterinés vertés ir pinigy pasiilos. Stiprus
neigiamas rySys gaunamas tarp finansinio sverto bei BVP, eksporto ir kapitalo graZos bei tarp
eksporto ir grynyjy pinigy srauty, tenkanciy vienai akcijai. Vidutinis neigiamas rySys gaunamas
tarp naftos kainy ir kapitalo grazos, tarp eksporto bei naftos kainy ir finansinio sverto, tarp valiutos
kurso ir akcijos buhalterinés verte, tarp BVP ir grynyjy pinigy srauty akcijai bei tarp naftos kainos
ir grynyjy pinigy srauty akcijai. Koreliacijos koeficiento dydzZiai tarp kity kintamyjy néra
statistiSkai reikSmingi.
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Kai kurie makroekonominiai veiksniai su finansiniais rodikliais gali turéti rysj ne i$ karto,
taciau ilgainiui, t.y. po tam tikro laikotarpio. Siekiant nustatyti ar yra tokiy makroekonominiy
veiksniy, kurie turi naujus rySius su finansiniais rodikliais po vieneriy mety buvo atlikta
koreliacin¢é analizé su vieneriy mety vélavimu, jos rezultatai pateikti Zemiau esancioje lenteléje.
9 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir makroekonominiy faktoriy, esant vieneriy mety vélavimui

Grynuyj

) . . . ) .. |Absoliutaus |Akcijos y uu
o . Kapitalo Turto graZos|Pelnas vienai|Grynasis Finansinis | = . |pinigy srauty

Makroekonominis faktorius < - - ) likvidumo  |buhalteriné

grazos rodiklis |rodiklis akcijai pelningumas  [svertas - . akcijai

koeficientas|verté .

rodiklis
BVP vidurkis 0.628143| -0.435721 -0.599367 0.356574| 0.155200| -0.336283| -0.292181 0.588022
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.359935| -0.114163 -0.180337 0.259352| -0.134563| -0.251946| 0.338869 0.849253
Eksportas Vidurkis 0.437755|  -0.294356 -0.492339 0.249271| 0.067329| -0.160246| -0.531201 0.358713
Dujy kainos 0.310699 0.003895 -0.149682 0.157756| -0.121441| -0.100581| 0.025786 0.947119
Naftos produkty importo verté 0.448613| -0.227133 -0.391121 0.365845| -0.006469| -0.293125| -0.237204 0.488310
Valiutos kursas -0.248158 0.068208 0.110347 0.052707| -0.139867| -0.110661| 0.015659| -0.553224
Pinigy pasiula -0.015102 0.117806 0.105840 0.063655| -0.029544| 0.025261| -0.177403| -0.172281

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lentel¢je gautus koreliacijos koeficientus, galime daryti iSvada, kad esant vieny
mety vélavimui rySiai tarp kintamyjy pasikeicia kardinaliai. Pavyzdziui, turto grazos vidutinis
teigiamas rySys su BVP pasikeicia j neigiama, tokia pacia kryptimi pasikeicia ir pelno tenkancio
vienai akcijai rySys su BVP. PrieSingai pasikeicia BVP rySys su kapitalo graza ir grynaisiais pinigy
srautais akcijai — 1§ silpnos ir vidutinés neigiamos tampa stipria ir vidutine teigiama. Eksporto
rySys su kapitalo graza i$ stipraus neigiamo pasikeicia i vidutinj teigiama, o su pelnu tenkanciu
vienai akcijai 1§ stiprios teigiamos pozicijos ] viduting neigiamg. Naftos kainos ir kapitalo grazos
rySys pasikeicia 1§ vidutinio neigiamo ] vidutinj teigiama. Ta pacia kryptimi pasikeicia ir grynyjy
pinigy srauty akcijai rySys su naftos kainomis. Atvirk$¢iai pasikeicia naftos kainos rySys su turto
graza ir pelnu vienai akcijai. Tokiy poky€iy priezastys gali biiti kelios jskaitant tai, kad BVP
augimas turto graza ir pelng vienai akcijai gali veikti teigiamai trumpalaikéje perspektyvoje, bet
ilgalaikéje gali paskatinti infliacijg arba didesn¢ konkurencija tarp jmoniy, kas neigiamai galéty
paveikti tiek turto graza, tiek pelng tenkantj vienai akcijai. PanaSiai biity galima aiskinti ir eksporto
pasikeitusj ry$] su kapitalo graza bei pelnu vienai akcijai. Nors i§ pradZiy eksportas ir yra
neigiamai susij¢s su Siais finansiniais rodikliais, ta¢iau poveikis ilgainiui gali pakisti j teigiama dél
eksporto salygy pokyc€iy bei eksportuojamos produkcijos pokyciy. Baltijos regiono Salys eurg
jsived¢ 2011-2015 metais, taip pat Siuo laikotarpiu buvo gaunama daug Europos Sajungos
investicijy | inovacijas ir versla, taigi 2015 metai vis dar buvo pereinamieji prie dabartinio eksporto
pajégumy metai, po Siy mety, eksportuojamy prekiy kokybé galéjo geréti ir rizika bei pasitikéjimas
eksportuojama produkcija jvedus standarting valiutg stipréti ir tai galéjo teigiamai paveikti tiek
kapitalo graza, tiek pelng tenkantj vienai akcijai. Naftos kainos rySys su kapitalo graza ir grynyjy
pinigy srauty akcijai rodikliu i$ vidutinés neigiamos ] viduting teigiama galéjo pasikeisti dél
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daugelio veiksniy, nors naftos kainos ilgainiui ir augo bei jy svyravimai analizuojamu laikotarpiu
i8liko, teigiamg naftos kainos ry$j gal¢jo lemti augantis jmoniy atsparumas neigiamiems naftos
kainos augimo pokyc¢iams tokiems kaip BVP augimas, eksporto ir pinigy pasiiilos bendras
augimas analizuojamu laikotarpiu. Vieny mety vélavimo koreliacijos analizé taip pat atskleidé
papildomg stipry teigiama rysj tarp grynyjy pinigy srauty tenkanciy akcijai ir vartotojy kainy
indekso bei dujy kainos ir stipry teigiama rysj tarp kapitalo grazos ir BVP. Papildomas neigiamas
rySys buvo pastebétas tarp buhalterinés vertés vienai akcijai ir eksporto ir tarp grynyjy pinigy
srauty akcijai ir valiutos kurso.

Siekiant jsitikinti rezultatais gautais atliekant koreliacing analize su vieneriy mety
velavimu, buvo atlikta papildoma koreliaciné analizé¢ su dviejy mety vélavimu, jos rezultatai
pateikti zemiau esancioje lenteléje.

10 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir makroekonominiy faktoriy, esant dviejy mety vélavimui

. . o . . . Absoliutaus |Akcijos GTY”‘“”
- . Kapitalo Turto graZos|Pelnas vienai|Grynasis Finansinis |~ .. |pinigy srauty

Makroekonominis faktorius N - . R likvidumo  |buhalteriné

grazZos rodiklis [rodiklis akcijai pelningumas  [svertas . . akcijai

koeficientas|verté L

rodiklis
BVP vidurkis 0.700809| -0.467214 -0.617897 0.418883| 0.180305| -0.382042| -0.281015 0.588063
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.426737| -0.135332 -0.183721 0.323587| -0.120418| -0.299348| 0.381979 0.864954
Eksportas Vidurkis 0.491670| -0.315755 -0.502870 0.298189| 0.085847| -0.192764| -0.528267 0.348913
Dujy kainos 0.341937|  -0.004190 -0.148980 0.187079| -0.112486| -0.120159| 0.039706 0.948758
Naftos produkty importo verté 0.574056| -0.276548 -0.426022 0.486330| 0.024997| -0.379799| -0.223810 0.500955
Valiutos kursas -0.209863 0.045929 0.181129 0.250218| -0.134260| -0.284152| 0.114536| -0.918609
Pinigy pasiila -0.326823 0.361890 0.202287 -0.168564| -0.198517| 0.273770| -0.561090 -0.206908

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lenteléje pateiktus koreliacijos koeficientus, galime pastebéti, kad daugelio
rodikliy atzvilgiu makroekonominiy veiksniy rySys su finansiniais rodikliais sustipréjo ta pacia
kryptimi kaip ir vieneriy mety vélavimo koreliacijos analizéje. Stipresnis BVP teigiamas rySys
buvo gautas kapitalo grazos rodikliui ir grynajam pelningumui, stipresnis neigiamas turto grazos
rodikliui bei pelno vienai akcijai rodikliui. Didesnis vartotojy kainy indekso bei infliacijos
teigiamas rySys buvo gautas tiek kapitalo graZos rodikliui, tiek pinigy srauty akcijai rodikliui.
Stipresnis eksporto teigiamas rySys buvo gautas kapitalo grazos rodikliui, stipresnis neigiamas
pelno vienai akcijai rodikliui, kai neigiamas rySys su buhalterine verte beveik nepakito. Teigiamas
dujy kainos rySys su pinigy srauty akcijai rodikliu beveik nepakito ir iSliko stiprus. Stipresnis
teigiamas naftos kainos rySys gautas kapitalo graZos rodikliui, grynajam pelningumui ir pinigy
srauty akcijai rodikliui, kai stipresnis neigiamas — pelno tenkancio akcijai rodikliui. Labai stiprus
neigiamas valiutos kurso rySys pastebimas pinigy srauty akcijai rodikliui ir vidutinio stiprumo
neigiamas tarp pinigy pasitlos ir akcijos buhalterinés vertes.

Apibendrinant Sias tris lenteles galima daryti iSvada, kad su vieny mety vélavimu gauti

rezultatai yra patikimesni nei vertinant koreliacinés analizés rezultatus be vélavimy, todél, kad
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pritaikius dviejy mety vélavima, vieneriy mety vélavimo tendencijos pasitvirtina. Tokie rezultatai
taip pat parodo, kad makroekonominiy faktoriy rySys finansiniams rodikliams gali atsirasti po
laiko ir kad visi pasirinktieji makroekonominiai rodikliai su vieneriy ar dviejy mety vélavimu
turéjo vidutinj arba reikSminga ryS] su finansiniais rodikliais, todél visi jie bus naudojami
formuojant regresinés analizés model;.

Siekiant jsitikinti rySio tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos stiprumu ir kryptimi buvo
atlikta papildoma koreliaciné analizé, kurios rezultatai pateikti zemiau esancioje lenteléje.
11 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos

Rodiklis Akcijos kaina

Kapitalo grazos rodiklis -0.475322
Turto grazos rodiklis 0.588213
Pelnas vienai akcijai 0.682720
Grynasis pelningumas -0.205169
Finansinis svertas -0.320976
Absoliutaus likvidumo koeficientas 0.623612
Akcijos buhalteriné verté 0.111447
Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis -0.074994

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lenteléje pateiktus koreliacijos koeficientus, galima padaryti iSvada, kad
labiausiai teigiamai su akcijos kaina koreliuoja pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis bei
absoliutaus likvidumo koeficiento rodiklis. Vidutinis teigiamas rySys gaunamas tarp akcijos
kainos ir turto grazos rodiklio, o vidutinis neigiamas tarp akcijos kainos ir kapitalo grazos rodiklio.

Siekiant patikrinti atliktos koreliacijos tikslumg ir nustatyti ar ilgainiui finansiniy rodikliy
rySys su akcijos kaina nesikei¢ia buvo atlikta papildoma koreliacijos analiz¢, taikant vieneriy mety

vélavimo metoda, kurio rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

12 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos, esant vieneriy mety vélavimui
Rodiklis Akcijos kaina
Kapitalo grazos rodiklis -0.195216
Turto graZos rodiklis 0.083390
Pelnas vienai akcijai -0.038950
Grynasis pelningumas -0.513199
Finansinis svertas 0.271996
Absoliutaus likvidumo koeficientas -0.332804
Akcijos buhalteriné verté -0.772476
Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis 0.305436

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Apibendrinant lentel¢je pateiktus duomenis, galima teigti, kad rodikliai tur¢je stipry ar
vidutiniskai stipry teigiamg ir neigiama ry$j su akcijos kaina atliekant koreliacijos analiz¢ su ty
paciy mety duomenimis, §j ry$] prarado, atlickant koreliacija su vieneriy mety vélavimo
duomenimis, tai reiSkia, kad pelno vienai akcijai, absoliutaus likvidumo koeficiento, turto ir
kapitalo grazos rySys su akcijos kaina ilgainiui turi tendencijg silpnéti. Taip pat galima pastebéti,
kad pelno vienai akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficientas, taikant vieneriy mety vélavimo
duomenis, jgauna neigiama ry$j su akcijos kaina. Skirtingai nei aptarti rodikliai rySys keiciasi tarp
akcijos kainos ir grynojo pelningumo bei akcijos buhalterinés vertés, kurie su vieneriy mety
vélavimo duomenimis atitinkamai jgauna vidutinj neigiama ir stipry neigiama rysj su akcijos kaina,
nors prie$ tai atliktoje koreliacijos analizéje jy rySys buvo silpnas ir nereikSmingas.

Siekiant patvirtinti rySiy tarp akcijos kainos ir finansiniy rodikliy stiprumg ir tendencijas
buvo atlikta papildoma koreliaciné analizé su dviejy mety veélavimo duomenimis, kurios rezultatai
pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

13 lentelé

Koreliacija tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos, esant dviejy mety vélavimui

Rodiklis Akcijos kaina

Kapitalo grazos rodiklis 0.475085
Turto grazos rodiklis -0.620800
Pelnas vienai akcijai -0.600991
Grynasis pelningumas -0.161511
Finansinis svertas 0.708518
Absoliutaus likvidumo koeficientas -0.293327
Akcijos buhalteriné verté -0.262597
Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis 0.147035

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lentel¢je pateiktus duomenis, galime teigti, kad tendencijos lyginant su vieneriy
mety vélavimo koreliacijos analize yra pasikeitusios ir tiek grynasis pelningumas, tiek akcijos
buhalteriné verte ilgainiui praranda turétg rysj su akcijos kaina. Taciau lyginant su dabartinio laiko
koreliacijos analize, rodikliai tokie kaip kapitalo grazos rodiklis, turto graZos rodiklis, pelnas
vienai akcijai ir finansinis svertas jgauna priesingg ir vidutiniSkai stipry arba stipry rysj su akcijos
kaina. Tokias tendencijas blity galima paaiSkinti investuotojy pozitriu j finansinius rodiklius
skirtingais laikotarpiais, 1§ gauty duomeny galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu jiems
svarbiausi rodikliai yra pelnas vienai akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficientas, kas stipriai ir
teigiamai koreliuoja su akcijos kaina, taciau ilgainiui démesys nukrypsta j kapitalo grazos rodiklj
ir finansin] svertg, ilgalaikéje perspektyvoje tampa svarbus skolos valdymas ir kapitalo
panaudojimas pelnui generuoti ir Sie rodikliai tuomet jgyja teigiamus ir stiprius rysius su akcijos

kaina.
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Apibendrinus koreliacijos tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos rezultatus skirtingais
laikotarpiais galime pastebéti skirtingy finansiniy rodikliy stipry arba vidutiniskai stipry rysj su
akcijos kaina, vienintelis silpng rysj visais laikotarpiais iSlaikantis rodiklis yra grynyjy pinigy
srauty tenkancCiy akcijai rodiklis, taciau jis turéjo stiprias koreliacines reikSmes su
makroekonominiais rodikliais pries tai atliktoje koreliacingje analizéje ir dé¢l Sios priezasties bus
jtraukiamas ] tolimesnj modelio formavima.

Siekiant atsirinkti reikSmingiausius faktorius regresijos modeliy formavimui ir i§vengti
multikolinearumo problemos tarp pasirinkty makroekonominiy faktoriy buvo atlikti VIF

skaiciavimai, kuriy rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lentel¢je.

14 lentelé
Makroekonominiy rodikliy multikolinearumo analizé: VIF rezultatai
Makroekonominis faktorius VIF reikSmeé

BVP vidurkis 31.130597

Vartotojy kainy indeksas + infiacija 13.098768

Eksportas Vidurkis 12.001544

Dujy kainos 19.347071

Naftos produkty importo verté 45.074605

Valiutos kursas 12.192359

Pinigy pasilla 4.066666

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lentel¢je pateiktus rezultatus, galime daryti iSvada, kad mulitkolinearumo
problema tarp makroekonominiy faktoriy egzistuoja ir yra reikSminga, todél, kad beveik visy,
iSskyrus pinigy pasiilos, faktoriy VIF reikSmés yra didesnés nei 10. Problemos egzistavimag
galima paaiSkinti tuo, kad dauguma makroekonominiy faktoriy yra tarpusavyje susije ir gali daryti
poveik] vienas kitam. PavyzdZziui naftos ir dujy kainos daznai turi panasias kitimo tendencijas,
naftos kainoms kylant, kils ir dujy kainos. Dujy ir naftos kainy kilimas gali sukelti gaminamos
produkcijos brangima, kas savaime gali i$Saukti vartotojy kainy indekso bei infliacijos kilima.
Vietinés produkcijos brangimas gali neigiamai paveikti eksportg, nes kitos Salys gali sumazinti
Sios produkcijos importg deél aukSty perkamos produkcijos kainy. Savo ruoztu eksporto
sumazg¢jimas neigiamai paveikty BVP. Papildomai, aukstesnes VIF reikSmes gali salygoti ir maza
duomeny imtis. Siekiant sumazinti multikolinearumo tarp makroekonominiy rodikliy problema
buvo pasalinti du didziausias VIF reikSmes turintys faktoriai — naftos produkty importo verté ir

BVP vidurkis bei atliktas perskai¢iavimas (zr. 15 lentele).
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15 lentelé

Makroekonominiy rodikliy multikolinearumo analizé: VIF rezultatai po didziausiy VIF reiksmiy

pasalinimo
Makroekonominis faktorius VIF reikSme
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 10.013185
Eksportas Vidurkis 1.875776
Dujy kainos 11.938586
Valiutos kursas 3.040769
Pinigy pasilla 2.985102

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant lenteléje pateiktus duomenis, galime teigti, kad pasalinus du
makroekonominius faktorius turincius didziausias VIF reikSmes multikolinearumo problema
zenkliai sumazejo ir buvo gautos neturin¢ios multikolinearumo rizikos reik§més tiek eksportui,
tiek valiutos kursui bei pinigy pasiiilai. Vidutiné ir aukSta mulitkolinearumo problema isliko
vertinant vartotojy kainy indeksa, infliacijg ir dujy kainas, taciau dél jy teorinés ir regresijos
modelio aiSkinamajai galiai esancios svarbos, nuspresta i§ regresijos modelio Siy reikSmiy
nepasalinti.

VIF reik§miy testavimas buvo atliktas ir antrajam regresijos modeliui, siekiant jvertinti
finansiniy rodikliy tarpusavio multikolinearumg bei reikSmes, kurios netinkamos tolimesniam

regresijos modelio formavimui, testavimo rezultatai pateikiami apacioje.

16 lentelé

Imoniy rodikliy multikolinearumo analizé: VIF rezultatai
Rodiklis VIF reikSme
Kapitalo grazos rodiklis 382.224918
Turto grazos rodiklis 106.162956
Pelnas vienai akcijai 35.491441
Grynasis pelningumas 163.265070
Finansinis svertas 54.399154
Absoliutaus likvidumo koeficientas 7.981262
Akcijos buhalteriné verté 3.239756
Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis 29.018477

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lentel¢je pateiktas VIF reikSmes, galima teigti, kad tarp kapitalo, turto grazos,
pelno akcijai, grynojo pelningumo, finansinio sverto bei grynyjy pinigy rauty akcijai rodikliy
egzistuoja rimta mulikolinearumo problema, nes jy VIF reikSmés virSija 10 net keletg karty,
priimtinos VIF reik§més gaunamos tik absoliutaus likvidumo koeficientui bei akcijos buhalterinei
vertei. Tie rodikliai, kuriy vertés virSija 10, yra priklausomi ir gali biiti lengvai veikiami vienas

kito. PavyzdZziui augant grynajam pelningumui, teigiamai bus veikiami kapitalo, turto grazos bei
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pelno akcijai rodikliai. Pajamy bei pelno augimas taipogi gali mazinti finansinj svertg ir didinti
grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklj, nes jmoné uzdirbdama daugiau pajamy generuos daugiau
pinigy srauty, kurie véliau galés biti paskirstomi skoliniams jsipareigojimams padengti arba
naujiems skoliniams jsipareigojimams prisiimti, jei tai Zenkliai pagerins jmonés veiklos rezultatus.
Ypac didel¢ kapitalo grazos VIF reikSmé gaunama, nes jis ne tik priklauso nuo grynojo
pelningumo, bet ir nuo turto pajamingumo, taigi VIF reikSm¢é gaunasi dvigubai didesné nei kity
auksty VIF reikSmiy. Siekiant sumazinti multikolinearumo tarp finansiniy rodikliy problema buvo
pasalinti du didziausias VIF reikSmes turintys rodikliai — kapitalo grazos rodiklis bei grynojo

pelningumo ir atliktas VIF reikSmiy perskaiCiavimas (zr. 17 lentele).

17 lentelé

[moniy rodikliy multikolinearumo analizé: VIF rezultatai po didziausiy VIF reiksmiy paSalinimo
Rodiklis VIF reikSme

Turto grazos rodiklis 30.537824

Pelnasvienai akcijai 30.450720

Finansinis svertas 2.766223

Absoliutaus likvidumo koeficientas 1.262004

Akcijos buhalteriné verté 2.359988

Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis 1.534323

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinus lenteléje pateiktus duomenis, galima teigti, kad didziausiy VIF reikSmiy
paSalinimas padéjo sumazinti multikolinearumo problema, buvo gautos neturincios
multikolinearumo rizikos reikSmes absoliu¢iam likvidumo koeficientui, akcijos buhalterinei vertei,
grynyjy pinigy srauty akcijai rodikliui ir finansiniam svertui, multikolinearumas tarp turto grazos
rodiklio bei pelno vienai akcijai sumazgjo, taciau isliko aukStas. Dél teorinés ir regresijos modelio
aiSkinamajai galiai esancios svarbos, nusprgsta i§ regresijos modelio Siy jmonés rodikliy
nepasalinti.

Ivertinus VIF reikSmes ir pasirinkus galutinius kintamuosius buvo suformuoti regresijos
modeliai. Visy pirma, kiekvienam finansiniam rodikliui buvo suformuotas atskiras regresijos
modelis, parodantis makroekonominiy faktoriy jtaka ir reikSminguma kiekvienam i$ Siy rodikliy
ir kiekvienas 1§ modeliy buvo patikrintas dé¢l liekamyjy paklaidy normalumo (zr. 5 prieds).
Daugumos modeliy paklaidy pasiskirstymas buvo artimas normaliajam, tipinis grafikas

pateikiamas 1 paveiksle.
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1 paveikslas

Liekamyjy paklaidy normaliosios tikimybés grafikas pelnui vienai akcijai

NormalProbability Plot
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pateiktame paveiksle daugelis tasky iSsidéste ties¢je, su nezymiais nukrypimais pirmajame
ir paskutiniuose taskuose, atsizvelgiant | grafika darysime prielaida, kad duomeny normalumo
prielaida yra tenkinama ir modelio statistinis patikimumas gali biiti laikomas geru. Toliau

pateikiami pelno tenkancio vienai akcijai regresijos modelio rezultatai (zr. 18 lentele).

18 lentelé
Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka pelnui vienai akcijai
Rodiklis ReikSmé
Koreliacijos koeficientas (R) 0.968184
Determinacijos koeficientas (R Square) 0.937379
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.859104
Standartiné paklaida 0.242877
ANOVA reikSmingumo lygis 0.016094

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Atsizvelgiant | ANOVA reikSmingumo lygj, galima teigti, kad modelis yra statistiSkai
reikSmingas, nes ANOVA reik§mé yra zemesné uz 0.05. Gaunamos koreliacijos koeficiento ir
determinacijos koeficiento reikSmés parodo stipry egzistuojantj rysj tarp pelno vienai akcijai ir
makroekonominiy rodikliy, modelis paaiSkina 93.70% priklausomo kintamojo variacijos ir net po
korekcijos modelio aiSkinamoji galia iSlieka aukS$ta — 85.91%. Gautas reikSmingy
makroekonominiy veiksniy poveikis priklausomam kintamajam pateiktas regresijos lygtimi,
iSreikStoje pagal gautus koeficientus ir lentel€je su statistiniais rodikliais.

Pelnas vienai akcijai =-1.210117+0.191536 xVKI+9.461089 % Eksportas+2.133596 X Pinigy
pasiitla -1.533335 xDujy kainos+et
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19 lentelé

Statistinis reikSmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka pelnui vienai akcijai

Makroekonominis veiksnys P reik§meé

Interceptas 0.008978
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.013531
Eksportas Vidurkis 0.003350
Dujy kainos 0.009082
Valiutos kursas 0.467003
Pinigy pasidla 0.056077

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus konstantos reik§me ir regresijos koeficienta, galime padaryti i§vada, jog net be
makroekonominiy veiksniy pelnas vienai akcijai turi statistiSkai reikSmingg prading vertg ir ji yra
neigiama. Pagal p reikSmes ir gautus koeficientus labiausiai pelnui vienai akcijai jtaka daro
eksportas bei vartotojy kainy indeksas ir infliacija, Siy kintamyjy jtaka yra teigiama, kai dujy
kainos taip pat turi reikSmingg jtaka, taciau Sio faktoriaus poveikis yra neigiamas. Pinigy pasitla
taip pat galéty buti laikoma reikSminga ir turinti teigiamg jtaka, nors jos p reikSme ir Siek tiek
aukstesné uz 0.05 deél ganétinai mazos duomeny imties, kai valiutos kursas neturi reikSmingos
jtakos. Gautos regresijos koeficienty kryptys atitinka su koreliacin¢je analizéje gautu koeficiento
zenklu, neatsizvelgiant | analiz¢ esant vieneriy ir dvejy mety veélavimui, taigi gali buti laikomos
gana tiksliomis.

Regresijos modelis toliau buvo suformuotas absoliutaus likvidumo koeficiento
priklausomumui nuo pasirinkty makroekonominiy faktoriy patikrinti (zr. 20 lentelg).

20 lentelé

Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka absoliutaus likvidumo

koeficientui

Koreliacijos koeficientas (R) 0.720268
Determinacijos koeficientas (R Square) 0.518786
Koreguotas determinacijos koeficientas -0.082732
Standartiné paklaida 0.228369
ANOVA reikSmingumo lygis 0.572937

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant ANOVA reikSmingumo lygj, galima padaryti iSvada, jog modelis néra
statistiSkai reikSmingas ir modelio rezultatai gali biiti atsitiktiniai, nors koreliacijos koeficientas
parodo vidutiniSkai stipry ry$j tarp absoliutaus likvidumo koeficiento ir makroekonominiy
faktoriy, o determinacijos koeficiento dydis parodo, jog pasirinkti kintamieji paaiskina 51.9%

priklausomo kintamojo variacijos. Modelio nereikSminguma papildo ir Zemiau pateiktos
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statistinés p reikSmés bei 5 priede pateiktas lieckamyjy reikSmiy normalumo grafikas, kuris
panas$¢ja i S formg ir parodo, jog modelis néra statistiskai tikslus.
21 lentelé

Statistinis reiksmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka absoliutaus likvidumo koeficientui

Makroekonominis veiksnys P reikSmeé

Interceptas 0.208664
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.385704
Eksportas Vidurkis 0.745296
Dujy kainos 0.437447
Valiutos kursas 0.671758
Pinigy pasilla 0.157161

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus p reikSmes, galime teigti, kad nei vienas i§ pasirinkty makroekonominiy veiksniy
neturi pakankamos jtakos absoliutaus likvidumo koeficientui ir §is rodiklis grei¢iausiai priklauso
nuo kity makroekonominiy faktoriy, kurie néra jtraukti j $§j modelj, dél modelio netikslumo ir
statistinio nereikSmingumo regresijos koeficientai atskirai pateikti ir vertinti nebuvo.

Sekantis regresijos modelis buvo suformuotas makroekonominiy faktoriy poveikiui turto

grazos rodikliui nustatyti, jo rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lentel¢je.

22 lentelé
Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka turto grqzos rodikliui
Koreliacijos koeficientas (R) 0.940557

Determinacijos koeficientas (R Square) 0.884647

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.740457

Standartiné paklaida 0.480020

ANOVA reik§mingumo lygis 0.051647

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus lentel¢je pateiktus duomenis, galima pastebéti, jog ANOVA reikSme rodo, kad
modelis pakankamai patikimas, aukStas koreliacijos koeficientas bei determinacijos koeficientas
parodo stipry rys$j tarp turto grazos ir pasirinkty makroekonominiy faktoriy, modelis gali ganétinai
tiksliai - net 88% paaiSkinti priklausomo kintamojo variacijas. Koreguotas determinacijos
koeficientas taipogi parodo ganétinai auks$ta modelio aiSkinamaja galig. Gauta atskiry
makroekonominiy faktoriy jtaka ir statistinis reikSmingumas pateikiami Zemiau esancioje lenteléje
ir regresijos lygtyje.

Turto grgza=-1.987085+0.308962 xVKI+10.968344 xEksportas-2.051708 xDujy kainos
+4.554938 x Pinigy pasiila+et
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23 lentelé

Statistinis reikSmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka turto grgzos rodikliui

Makroekonominis veiksnys P reik§meé

Interceptas 0.016881
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.026288
Eksportas Vidurkis 0.021515
Dujy kainos 0.032759
Valiutos kursas 0.203355
Pinigy pasidla 0.045056

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

IS virSuje pateiktos lentelés ir regresijos koeficienty lygties, galima pastebéti, kad
labiausiai turto grazai jtaka daro eksportas, tuomet pinigy pasiiila ir vartotojy kainy indeksas su
infliacija, $iy veiksniy itaka gaunama teigiama, kai dujy kainos taip pat turi reikSmingg jtaka, bet
ta jtaka, kaip ir pelno vienai akcijai atveju yra neigiama. Valiutos kurso poveikis turto grazai
gaunamas nereikSmingas. Vartotojy kainy indekso, infliacijos, eksporto ir pinigy pasiiilos
koeficienty reikSmiy kryptys atitinka koreliacin¢je analizéje pateiktas koeficienty kryptis, taigi
gali biiti laikomos tiksliomis. Dujy kainos poveikio kryptis regresijos analizéje gaunama prieSinga
nei koreliacijos, tac¢iau ekonomiskai teisingesné, nes dujy kainos turi tendencija kilti ir kainos
kilimas daZniausiai neigiamai veikia jmoniy rodiklius, todél tokia reik§mé taip pat gali biiti
laikoma priimtina ir tikslia. Konstantos p reikSmé ir gautas regresijos koeficientas parodo, kad net
be makroekonominiy veiksniy jtakos turto grazos rodiklis turi tam tikrg neigiamg prading verte.

Tolimesnis regresijos modelis buvo suformuotas siekiant nustatyti makroekonominiy
faktoriy jtaka finansiniam svertui, jo rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lenteléje.

24 lentelé

Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka finansiniam svertui

Koreliacijos koeficientas (R) 0.866841
Determinacijos koeficientas (R Square) 0.751413
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.440680
Standartiné paklaida 0.239035
ANOVA reikSmingumo lygis 0.206393

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant regresijos modelio rezultatus, galima teigti, jog ANOVA reik§mingumo lygis
parodo, jog modelis néra statistiSkai reik§mingas, nors koreliacijos koeficientas ir determinacijos
koeficientas ir parodo stipry ry§j tarp finansinio sverto ir makroekonominiy rodikliy, taciau
koreguotas determinacijos koeficientas yra ganétinai Zemas ir standartiné paklaida ganétinai
auksta. Zemiau pateiktos gautos p reik§més ir 5 priede pateiktas liekamyjy reik§miy normalumo

iSkreiptas grafikas patvirtina modelio netiksluma ir statistinj nereikSminguma.
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25 lentelé

Statistinis reikSmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka finansiniam svertui

Makroekonominis veiksnys P reik§meé

Interceptas 0.030949
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.057983
Eksportas Vidurkis 0.073076
Dujy kainos 0.072440
Valiutos kursas 0.808735
Pinigy pasidla 0.225314

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

IS pateiktos p reikSmiy duomeny lentelés, galima padaryti iSvada, kad finansinis svertas
net be makroekonominiy veiksniy jtakos turi natiiralig tendencija modeliui, taciau nei vienas
makroekonominis rodiklis reik§mingai neveikia finansinio sverto. Arciausiai reikSmingumo ribos
yra vartotojy kainy indeksas ir infliacija, Sie veiksniai galéty biiti laikomi reikSmingais, jei
traktuosime, kad skaiCiavimai dél zemesnés duomeny imties turi paklaidg. Kadangi
makroekonominiy rodikliy jtakos finansiniam svertui modelis néra pakankamai tikslus nei pagal
ANOVA nei pagal p reikSmes, regresijos koeficientai atskirai pateikti ir vertinti ir palyginti su
koreliacijos koeficientais nebuvo.

Sekantis regresijos modelis buvo sudarytas siekiant jvertinti makroekonominiy faktoriy
itaka akcijos buhalterinei vertei (zr. 26 lentelg).

26 lentelé

Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka akcijos buhalterinei vertei

Koreliacijos koeficientas (R) 0.852976
Determinacijos koeficientas (R Square) 0.727568
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.387027
Standartiné paklaida 0.045820
ANOVA reikSmingumo lygis 0.240947

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pagal pateiktus regresijos modelio rezultatus, galima daryti i§vadg, jog modelis néra
statistiSkai reikSmingas, nes ANOVA vert¢ yra aukSta, nors koreliacijos koeficientas ir
determinacijos koeficientas rodo, kad yra stiprus rySys tarp akcijos buhalterinés vertés bei
makroekonominiy kintamyjy ir modelis galéty 72% tikslumu paaiSkinti priklausomo kintamojo
variacijas, tac¢iau koreguotas determinacijos koeficientas yra ganétinai zemas, o tai reiskia, kad
greiciausiai akcijos buhalterinei vertei paaiSkinti reikty kity kintamyjy, tai patvirtina ir gautos p

reikSmés (zr. 27 lentele).
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27 lentelé
Statistinis reikSmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka akcijos buhalterinei vertei

Makroekonominis veiksnys P reikSmeé

Interceptas 0.996161
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.195351
Eksportas Vidurkis 0.213213
Dujy kainos 0.074739
Valiutos kursas 0.081726
Pinigy pasilla 0.962778

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Vertinant lenteléje pateiktas reikSmes, galima teigti, kad nei vienas 1§ modelyje naudoty
makroekonominiy veiksniy neturi reikSmingos jtakos akcijos buhalterinei vertei, o konstantos
dydis parodo, kad akcijos buhalterinés verté neturi natiiralios reikSmingos jtakos modeliui be
makroekonominiy veiksniy itakos. D¢l Zemos modelio aiSkinamosios galios ir reikSmingy p verciy
nebuvimo regresijos koeficientai papildomai vertinami ir lyginami su koreliacijos koeficientais
nebuvo.

Dar vienas regresijos modelis buvo suformuotas siekiant jvertinti makroekonominiy
faktoriy poveikj grynyjy pinigy srauty akcijai rodikliui (Zr. 28 lentele).

28 lentelé

Regresijos modelio rezultatai: makroekonominiy rodikliy jtaka gryniesiems pinigy srautams

akcijai

Koreliacijos koeficientas (R) 0.991574
Determinacijos koeficientas (R Square) 0.983219
Koreguotas determinacijos koeficientas 0.962243
Standartiné paklaida 0.162934
ANOVA reik§mingumo lygis 0.001211

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus lentel¢je pateiktus regresijos modelio rezultatus, galima teigti, kad modelis yra
statistiSkai reikSmingas ir patikimas. Tai patvirtina 5 priede pateiktas artimas tiesei liekamyjy
paklaidy normaliosios tikimybeés grafikas ir ANOVA reikSme, kuri gaunama Zemesné nei 0.05,
koreliacijos koeficientas, kuris yra labai arti vieneto ir determinacijos koeficientas rodantis, kad
modelis gali paaiSkinti 98% tikslumu paaiSkinti priklausomo kintamojo variacijas. Auksta
modelio aiSkinamoji verté iSlieka ir atlikus korekcijas. Modelio tinkamumg ir tikslumg patvirtina
ir gauti regresijos koeficientai ir statistinés p reikSmes, pateiktos zemiau esancioje lenteléje ir
regresijos lygtyje.
Grynieji pinigy srautai akcijai =-0.567424+0.298639%VKI-6.9101895 X Eksportas-1.588209
XDujy kainos+2.262956 % Pinigy pasiilla~+e
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29 lentelé

Statistinis reikSmingumas: makroekonominiy rodikliy jtaka gryniesiems pinigy srautams akcijai

Makroekonominis veiksnys P reik§meé

Interceptas 0.029398
Vartotojy kainy indeksas + infiacija 0.000608
Eksportas Vidurkis 0.002444
Dujy kainos 0.001865
Valiutos kursas 0.071700
Pinigy pasidla 0.013543

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus lentel¢je ir lygtyje pateiktus duomenis galime teigti, kad reikSmingg ir teigiamg
jtakg gryniesiems pinigy srautams akcijai turi pinigy pasiiila ir vartotojy kainy indeksas bei
infliacija. Dujy kainos ir eksportas turi reikSmingg neigiama poveikj Siam rodikliui. Visy iSskyrus,
pinigy pasitlos, regresijos koeficienty reikSmiy kryptys atitinka koreliacinéje analizéje pateiktas
kryptis, taigi gali biiti laikomos tiksliomis. Pinigy pasiiilos poveikio kryptis regresijos analizéje
gaunama prieSinga nei koreliacijos, taiau ekonomiskai teisingesne, todél taip pat gali buti laitkoma
priimtina ir tikslia verte. Konstantos reikSmé taip pat parodo, kad grynieji pinigy srautai akcijai
patys savaime turi natiiralig neigiama jtakg modeliui.

Apibendrinant, makroekonominiy veiksniy jtaka skirtingiems rodikliams, galima teigi, kad
reikSmingi ir auksta aiSkinamaja galig turintys modeliai buvo gauti pelnui vienai akcijai, turto
grazai ir gryniesiems pinigy srautams. Siuos rodiklius labiausiai veiké vartotojy kainy indeksas,
infliacija, eksportas, dujy kainos bei pinigy pasiiila. Kitiems rodikliams sudaryti modeliai nebuvo
reikSmingi ir tai galima aiSkini tuo, kad greiciausiai juos veikia kiti makroekonominiai veiksniai,
kurie nebuvo pasirinkti analizuoti Siame tyrime.

Atlikus makroekonominiy rodikliy jtakos finansiniams rodikliams regresing analize, toliau
buvo atlikta analizé tarp finansiniy rodikliy ir akcijos kainos, visy pirma patikrinant paklaidy
normalyj] pasiskirstymg buvo sudarytas grafikas (zr. 2 paveikslg).

2 paveikslas
Liekamyjy paklaidy normaliosios tikimybés grafikas vidutinei akcijos kainai

Normal Probability Plot

0.3 - ¢ L 2
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Vidutiné akcijos kaina
o

Sample Percentile

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Grafike daugelis tasky iSsidéste tieséje, su nezymiais nukrypimais pirmajame ir
paskutiniuose taskuose. Atsizvelgiant | grafikg darysime prielaida, kad duomeny normalumo
prielaida yra tenkinama ir modelio statistinis patikimumas gali bati laikomas geru. [vertinus
grafikg ir siekiant nustatyti kaip reikSmingai ir kokia kryptimi pasirinkti rodikliai gali jtakoti

akcijos kaing buvo suformuotas papildomas modelis (zZr. 30 lentele).

30 lentelé
Regresijos modelio rezultatai: finansiniy rodikliy jtaka akcijos kainai
Koreliacijos koeficientas (R) 0.960793

Determinacijos koeficientas (R Square) 0.923123

Koreguotas determinacijos koeficientas 0.769370

Standartiné paklaida 0.065434

ANOVA reikSmingumo lygis 0.084888

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinus regresijos modelio rezultatus, galima teigti, kad modelis turi aukStesn¢ nei
0.05 reikSme ir néra statistiSkai reikSmingas 5% lygmenyje, ta¢iau ganétinai zema standartinés
paklaidos reikSmé, aukstas koreliacijos koeficientas, determinacijos koeficientas rodantis, kad
modelis 92% gali paaiskinti priklausomojo kintamojo variacijas ir koreguotas determinacijos
koeficientas rodantis, kad modelis gali paaiSkinti apie 77% priklausomojo kintamojo variacijas
indikuoja, kad modelis gali biiti laikomas tinkamu ir tiksliu. Siekiant papildomai pagristi modelio
tinkamuma Zemiau pateiktos regresijos koeficienty ir statistinés p reikSmes.
Akcijos kaina=0.073299+0.657323 xPelnas per akcijg+0.350620%Absoliutaus likvidumo
koeficientas~+et
31 lentelé

Statistinis reiksmingumas: finansiniy rodikliy jtaka akcijos kainai

Rodiklis P reikSmé

Interceptas 0.230075
Turto grazos rodiklis 0.075421
Pelnas vienai akcijai 0.038536
Finansinis svertas 0.383564
Absoliutaus likvidumo koeficientas 0.051644
Akcijos buhalteriné verté 0.122864
Grynyjy pinigy srauty akcijai rodiklis 0.215403

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus p reikSmes lenteleje ir regresijos koeficientus lygtyje, galime teigti, kad
reikSmingiausiai ir teigiamai akcijos kaing jtakoja pelnas tenkantis vienai akcijai. Teigiamai
jtakingas taip pat greiCiausiai yra absoliutaus likvidumo koeficientas, nors jo p verté ir yra
gaunama Siek tiek vir§ 5%, taciau galime daryti prielaida, kad taip yra dél ganétinai Zemos

duomeny imties. Gauta teigiama Siy rodikliy regresijos koeficienty kryptis sutampa su gauty
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koreliacijos koeficienty kryptimis, neatsizvelgiant j koeficientus gautus su vieneriy ir dviejy mety
vélavimu, taigi reikSmés gali buti laikomos gana tiksliomis. Konstantos verté yra auksta ir tai
reiskia, kad akcijos kaina neturi natiiralaus reikSmingumo modeliui.

Apibendrinus pirmosios regresijos ir antrosios regresijos lygties rezultatus galime jvertinti
anksciau metodinéje dalyje iskeltas hipotezes.

Pirmaja hipotezg, kad pasirinkti makroekonominiai faktoriai turi jtakos Baltijos regiono
akciniy bendroviy finansiniams rodikliams, galime patvirtinti, taciau biitina pabrézti, kad ne visi
modelyje naudoti makroekonominiai veiksniai vienodai reikSmingai veikia finansinius rodiklius.
Maziausig jtaka pasirinktiems finansiniams rodikliams turéjo valiutos kursas ir toks rezultatas
galimai gaunamas d¢l to, kad Euras yra ganétinai stipri ir stabili valiuta, lyginant su Amerikos
doleriu, taip pat, kad Baltijos regiono akcinés bendrovés didziaja dalj veiklos vykdo Euro zonoje,
taigi valiutos kurso svyravimai neturi zymios jtakos jy finansiniams rodikliams ir rezultatams.
DidZiausig jtaka tiek gryniesiems pinigy srautams akcijai, tiek turto grazai ir pelnui tenkanciam
vienai akcijai tur¢jo dujy kainos, infliacija, vartotojy kainy indeksas ir eksportas. Papildomai
pinigy pasitla reikSmingai jtakojo grynyjy pinigy srauty akcijai ir turto grazos rodiklius. Taciau
Sie makroekonominiai veiksniai reikSmingai neveiké absoliutaus likvidumo koeficiento, akcijos
buhalterinés vertés bei finansinio sverto. Taip galimai gal¢jo nutikti todel, kad Sie rodikliai yra
veikiami kity veiksniy, pavyzdziui, absoliutaus likvidumo koeficientas gali labiau priklausyti nuo
jmonés vidaus finansy valdymo nei nuo bendrai makroekonominiy veiksniy arba finansinis svertas
gali priklausyti nuo jmonés skolos poreikio ar struktiiros pasirinkimo, taip pat galimai nuo kity
makroekonominiy veiksniy tokiy kaip paltikany normos, kurie darbe atskirai nagrinéti nebuvo.

Apibendrinant antros regresijos lygties rezultatus, galime jvertinti antra hipoteze,
teigiancig, kad pasirinkti finansiniai rodikliai turi jtakos Baltijos Saliy rinkos akciniy bendroviy
akcijy kainoms ir padaryti iSvada, kad tik kai kurie pasirinkti finansiniai rodikliai, tokie kaip pelnas
vienai akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficientas turi jtakos akciniy bendroviy akcijy kainoms
ir jtaka gaunama teigiama, lik¢ rodikliai turi nepakankamai reikSminga jtaka pagal gautus
regresinés analizeés rezultatus ir p reikSmes. Tokie rezultatai turto grazos, finansinio sverto, akcijos
buhalterinés vertés ir grynyjy pinigy srauty atzvilgiu galimai gauti dél regiono akciniy bendroviy
veiklos sektoriaus ypatumy. Dauguma Siame regione veikian¢iy akciniy bendroviy gali buti

priskiriamos paslaugy sektoriui (Zr. 3 paveiksla).
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3 paveikslas

Baltijos regiono akciniy bendroviy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos kategorijas

®m Pramones sektorius = Paslaugy sektorius

%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis akciniy bendroviy finansiniy ataskaity duomenimis

Paslaugy sektoriaus jmonés savaime turi maziau materialaus turto, todél investuotojai,
vertindami tokiy jmoniy akcijy patrauklumg, maziau démesio sutelkia j su turtu susijusius
rodiklius tokius kaip turto graza ir tai galimai lemia, jog Sio rodiklio jtaka Baltijos regione yra
nereikSminga. Paslaugy sektoriaus imonés daznai vertinamos pagal prekés Zenkla, klienty baze ir
pacias teikiamas paslaugas bei jy kokybe, kurie jmoniy balansuose ne visada tinkamai atsispindi
ir tai taip pat lemia investuotojy pozitrj } akcijos buhaltering verte, kuri $io regiono atveju,
pasirodo taip pat nepakankamai reikSminga. PanaSiai galima biity jvertinti ir finansinio sverto
gautg nepakankamai reikSmingg jtakg akcijos kainai. Bendrai paslaugy pramonés imonés, iSskyrus
telekomunikacijy jmones, reikalauja maziau kapitalo, kadangi daZniausiai neturi investuoti ]
ilgalaik; turta, jo priezilirag bei atnaujinima, o tai lemia, kad tokios jmonés maziau skolinasi, kad
iSlaikyty ir plésty veikla, kas lemia, jog investuotojai vertindami jmones ir jy akcijy kainas
atsizvelgia maziau ir j finansinj svertg. Papildomai grynyjy pinigy srauty nereik§minguma biity
galima aiSkinti tuo, kad Baltijos regionas yra palyginti maZa rinka, kurig kartu su joje
veikian¢iomis jmonémis, stipriai veikia vienkartiniai ir iSoriniai veiksniai tokie kaip ES projektai,
dotacijos ir subsidijos, kas atsispindi dotacijas ir subsidijas 1§ ES projekty 1Sy gaunanciy akciniy
bendroviy pinigy srautuose. Keletas ES dotacijy ir subsidijy pavyzdziy analizuotoms akcinéms
bendrovéms pateikiami 32 lenteléje.

32 lentelé

ES parama Baltijos regiono akcinéms bendrovéms

Metai Akciné bedrové Paramos teikéjas Paramos/subsidijos tikslas Suma (MEUR)
2015(Tallink Grupp AS Europos Sgjungos fondai Infrastruktaros investicijoms finansuoti 4.8
2019|EfTEN Real Estate Fund Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas |Tvaras klimato atzvilgiu investiciniai projektai 30
2024 |EfTEN Real Estate Fund Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas |Energija taupantys projektaiir NT objektai 20
2024|Grigeo Group Europos Sgjungos fondai Statiniy statyba, jrengimy jsigijimas 14

Saltinis: sudaryta autorés remiantis akciniy bendroviy finansinémis ataskaitomis
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Kadangi akciniy bendroviy pinigy srautai yra jautriis iSoriniams veiksniams investuotojai
juos laiko maziau informatyviais ir neteikia jiems didelés reikSmés, kas ir pastebima gautos
regresinés analizés rezultatuose.

Vertinant trecig hipoteze dél finansiniy rodikliy ir juos jtakojan¢iy makroekonominiy
veiksniy poveikio krypties panaSumo Baltijos Saliy rinkoje, lyginant su Europos ir Azijos rinkomis,
galime daryti iSvada, kad Baltijos Salyse taip pat kaip Europoje ir iSsivys¢iusiuose Azijos
regionuose labiausiai teigiamai susij¢ su akcijos kaina yra pelnas tenkantis vienai akcijai ir
absoliutaus likvidumo koeficientas. Galima pastebéti, kad akcijos kainos Baltijos Salyse nejtakoja
maziau i$sivysciusioms Azijos Salims budingi finansiniai rodikliai tokie kaip akcijos buhalteriné
verté ir grynieji pinigy srautai, tenkantys vienai akcijai. Vertinant makroekonominiy veiksniy
sgsajas su finansiniais rodikliais ir panaSumus su Azijos bei Europos regionais, galima daryti
iSvada, kad jtakingiausiais veiksniais iSlieka infliacija, vartotojy kainy indeksas, pinigy pasiiila ir
eksportas, taip pat labiau Azijos regionui budingos dujy kainos. Tiesa, Sie makroekonominiai
faktoriai reikSmingai jtakoja ne visus rodiklius ir jy poveikio kryptis finansiniams rodikliams ne
visada buvo vienoda lyginant su Europos ir Azijos rinky rezultatais. Buvo nustatyta, kad pinigy
pasitila, vartotojy kainy indeksas bei infliacija ir eksportas finansinius rodiklius veiké teigiamai,
kai dujy kainos rodikliams turéjo neigiamos jtakos. Pinigy pasitlos ir eksporto teigiama ir dujy
kainos neigiama poveikio kryptis sutampa su Europos ir Azijos rinky rezultatais, taciau
priestaringas efektas gaunamas d¢l vartotojy kainy indekso ir infliacijos. Nors dazniausiai
infliacijos bei vartotojy kainy indekso rySys bei poveikis buvo neigiamas, Siuo atveju gauta
teigiama jtakg bty galima aiSkinti tuo, kad did¢jant Siems neigiamiems veiksniams yra
branginamos prekés ir paslaugos teikiamos vartotojams, jei sanaudos auga lé¢iau nei pajamos yra
iSlaikomi jmoniy pelningumai, kas gali teigiamai jtakoti finansinius rodiklius. Papildomai, galime
teigti, kad valiutos kurso rySys ir poveikis su finansiniais rodikliais biidingas Azijos regionui,
Baltijos regione neturé¢jo reikSmingos jtakos nei vienam finansiniam rodikliui. Tokie rezultatai
buvo gauti dél anks¢iau minétos Baltijos Saliy integracijos 1 Europos sajunga bei naudojamo euro,

kuris iSlieka stipria ir placiai naudojama valiuta.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Jvertintos ir palygintos fundamenting ir techniné akcijy kainy vertinimo teorijos. Nustatyta,
kad S$ios teorijos skiriasi analizuojamais duomenimis, pasirinktu analizés laikotarpiu,
investavimo tikslu bei pritaikymu skirtingomis rinkos salygomis. Fundamentiné analize
remiasi ekonomikos ir jmoniy finansiniais ilgo laikotarpio duomenimis akcijy kainai
vertinti, kai techniné remiasi istoriniais akcijy kainy poky¢iais ir trumpo laikotarpio
duomenimis. Technine analize patariama remtis, kai orientuojamasi ] trumpalaikes
investicijas ir iSsivysCiusias rinkas, kur investuotojai gebéty atlikti tokia analizg, o
fundamentine, kai investuojama j ilgalaikes investicijas ir investuojama j rinkas, kur gali
trikti finansinio raStingumo Ziniy. D¢l Baltijos Saliy akcijy rinkos naujumo ir vystymosi
lygmens, Siame darbe, vertinant jtaka akcijy kainoms, buvo pasirinkta remtis fundamentine
akcijy kainy vertinimo teorija.

2. ISanalizavus Ligocka ir Stavarek (2019), Ausloos, Chong, Ma ir Schinckus (2018), Umar
ir Wisang (2023) mokslinius tyrimus dél finansiniy rodikliy sasajos su akcijy kaina,
nustatyta, kad teigiama koreliacinj ry$j turi ir statistiSkai reikSminga poveikj akcijy
kainoms Europoje daro augantys kapitalo ir turto grazos rodikliai, augantis grynasis
pelningumas ir pelnas vienai akcijai, augantys likvidumo rodikliai ir mazéjantis finansinis
svertas. ISsivysCiusiose Azijos regionuose, turinciuose maziau kapitalui imliy pramonés
sektoriy, su akcijy kainomis siejasi ir poveik] daro tie patys rodikliai kaip Europoje, taciau
besivystanciuose regionuose iSskiriama akcijos buhalterinés vertés ir grynyjy pinigy srauty
akcijai svarba.

3. ISnagring¢jus Celebi (2019), Durai (2019), Beh (2020) ir Alshubiri (2021) publikuotus
straipsnius dél makroekonominiy veiksniy sasajy su finansiniais rodikliais, nustatyta, kad
Europoje teigiamg jtaka finansiniams rodikliams daro BVP, pinigy pasiiilos bei eksporto
augimas, kai vartotojy kainy indekso ir infliacijos augimo jtaka yra neigiama. Azijoje
sutinkama del BVP, pinigy pasiiilos ir infliacijos rySio ir jtakos finansiniams rodikliams,
papildomai pabréziama teigiamas industrijos produkcijos augimo ry8ys ir neigiama dujy,
naftos kaino augimo ir valiutos kurso smukimo jtaka.

4. Tyrimui akciniy bendroviy, kotiruojamy Nasdaq Baltic akcijy birzoje, akcijy kainy rySiui
su finansinais rodikliais makroekonominiy veiksniy kontekste atlikti pasirinktas Microsoft
Excel tiesinés regresinés matricos metodas, jvertinus kintamyjy koreliacinius rysius, VIF
bei normalyjj pasiskirstyma. Tyrimui atlikti pasirinktos 21 nefinansinés imongs ir jy vieSai

Nasdaq Baltic birzoje prieinamos 2015-2024 mety finansinés ataskaitos.
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Makroekonominiai veiknsiai buvo nustatyti pasinaudojus viesai Europos statistikos biuro,
Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo skelbiamais duomenimis.

Atlikus tyrima, buvo nustatyta, kad Baltijos regiono akciniy bendroviy kainoms teigiamag
jtakg daro pelnas, tenkantis vienai akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficientas. Bendrai
finansiniams rodikliams teigiamos jtakos turé¢jo eksportas, pinigy pasiiila bei daznu atveju
- infliacija kartu su vartotojy kainy indeksu, neigiamos jtakos rodikliams turéjo dujy kainos.
Pelno akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficiento teigiama jtaka sutampa su Europos ir
Azijos regiono analizés metu nustatytu teigiamu rySiu ir poveikiu, taciau kiti rodikliai,
tokie kaip turto graza, finansinis svertas, akcijos buhalteriné verté ir grynyjy pinigy srauty
akcijai rodiklis priesingai nei Europoje ir Azijoje, reikSmingos jtakos akcijos kainai neturi.
Infliacijos ir vartotojy kainy indekso teigiamas poveikis finansiniams rodikliams gaunama
priesingos krypties nei Europos ir Azijos makroekonominiy faktoriy analizés metu, tac¢iau
pinigy pasiiilos ir eksporto teigiama jtaka ir dujy kainy neigiama jtaka sutampa. Azijos
regione pabréziama valiutos kurso sgsaja su finansiniais rodikliais, Baltijos regione
reikSmingos jtakos neturi.

Kadangi ne visi makroekonominiai veiksniai turé¢jo poveikj pasirinktiems finansiniams
rodikliams, siekiant iSplésti tyrima, reikéty detaliau iSnagrinéti papildomus veiksnius
darancius jtakg Siems finansiniams rodikliams ir jei Sie veiksniai yra iSmatuojami, jtraukti
juos ] regresijos modelj, kas padéty gauti tikslesnius ateities rezultatus. PanaSiai ir su
finansiniais rodikliais, keletas rodikliy nedaré reikSmingos jtakos akciniy bendroviy akcijy
kainoms, siekiant patobulinti modelj, reikty papildomai iSnagrinéti kitus svarbius rodiklius
globaliose rinkose ir gautus nereikSmingus rodiklius pakeisti reikSmingesniais, kad biity
pagerinti regresijos modelio rezultatai. Papildomai siekiant jvertinti ar pasirinkti rodikliai
ir juos jtakojantys makroekonominiai faktoriai turi ilgalaikj efekta akcijos kainai biity
galima jtraukti laiko eilu¢iy analize, kas ne tik pazyméty ar finansiniai rodikliai ir
makroekonominiai veiksniai turi jtaka, bet ir ar ta jtaka laikui einant nesikeicia ir yra
pastovi teigiama arba neigiama.

Tyrimas atliktas neskirstant analizuojamy jmoniy pagal sektorius ar veikla, taciau tikslesni
rezultatai galimai blity gaunami, jei biity tiriamas tam tikro sektoriaus akciniy bendroviy
finansiniy rodikliy priklausomumas nuo tam tikry makroekonominiy veiksniy ir
atitinkamai ar atskiro sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai vienodai veikia to sektoriaus

akcijy kainas.
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SUMMARY

64 pages, 32 tables, 3 pictures, 58 references.

The main objective of the thesis - is to analyse and compare the financial indicators affecting share
prices and the macroeconomic factors influencing those indicators in Europe and Asia, and after
applying the results of analysis, to assess the influence of financial indicators on the share prices
of the companies listed on the Nasdaq Baltic stock exchange.

The thesis consists of three main parts. The first part is a theoretical analysis of the relationship of
financial indicators with stock prices considering the context of the macro-economic factors,
during which it was found that in order to accurately assess the factors affecting stock prices in
the Baltic stock market, it is necessary to rely on the fundamental theory of stock valuation. As a
result, the financial indicators which have strongest relationship with and effect on the share prices
in Europe and Asia were identified and consist of capital and assets returns, net profitability,
earnings per share, liquidity indicators, financial leverage, book value of shares and net cash flow
per share. It was found that these indicators have a strong correlation and regression relationship
with the following macroeconomic factors: GDP, inflation, consumer price index, export, money
supply, gas and oil prices, and exchange rate changes.

The second part is dedicated to determining the methodology for further research related to the
influence of financial indicators on the share price in the Baltic region, considering its
macroeconomic environment. By comparing different methods used by other authors in Asian and
European scientific articles, it was decided that the least complex and most suitable method for

research is linear regression analysis. As a secondary method, Pearson correlation analysis was
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performed to verify the relationships between the variables. The scope of analysis chosen is a 21
non-financial company listed on the Nasdaq Baltic stock exchange and their publicly available
financial statements for the year 2015-2024. This data was used to calculate financial indicators
and assess the impact caused by them on stock prices in the Baltic stock market. To measure the
influence of macroeconomic factors influencing those financial indicators data from publicly
available data sources such as European Statistical Office, World Bank, and International
Monetary Fund was collected.

Research results disclosed in the third part of the thesis showed that stock prices of the companies
listed in the Baltic stock exchange are mostly positively impacted by earnings per share and cash
ratio. These two financial indicators were positively affected by inflation, consumer price index,
export, and money supply, while gas price had a negative impact on financial indicators. Results
regarding earnings per share and cash ration align with results received from research in Asian
and European stock markets. Results about inflation and consumer price index were the opposite
when comparing to Asian and European stock market results, however impact regarding export,
money supply and gas prices aligns. Foreign exchange currency relationship with financial
indicators disclosed in scientific articles of Asian stock market analysis, does not have significant
impact on the stock price in the Nasdaq Baltic stock exchange.

In conclusions and recommendatios part, summary comprising literature analysis and results of
research performed is disclosed, suggestions about possible improvements on similar future

research are made.
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SANTRAUKA

64 puslapiai, 32 lentelés, 3 paveikslai, 58 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis darbo tikslas - iSanalizuoti akcijy kainas jtakojancius finansinius rodiklius ir juos
veikianCius makroekonominius faktorius Europoje ir Azijoje bei pritaikius gautus rezultatus,
jvertinti ir palyginti finansiniy rodikliy jtaka Baltijos Saliy akcijy birzoje kotiruojamy bendroviy
akcijy kainoms, atsizvelgiant | makroekonominj konteksta.

Darbas susideda i§ trijy pagrindiniy daliy. Pirma dalis - finansiniy rodikliy sasajy su akcijy
kainoms makroekonominiy veiksniy kontekste teoriné analiz¢, kurios metu nustatyta, kad siekiant
tinkamai jvertinti akcijy kainas veikianCius veiksnius Baltijos Saliy akcijy rinkoje biitina remtis
fundamentine akcijy vertinimo teorija. To pasékoje, buvo identifikuoti svarbiausi su akcijy
kainomis Europoje ir Azijoje susije ir atitinkamai jas veikiantys finansiniai rodikliai tokie kaip
kapitalo ir turo graZa, grynasis pelningumas, pelnas vienai akcijai, likvidumo rodikliai, finansinis
svertas, akcijy buhalteriné verteé bei grynieji pinigy srautai akcijai. Nustatyta, kad su Siais rodikliais
reikSmingg koreliacin ir regresinj ry$] turi Sie makroekonominiai faktoriai: BVP, infliacija,
vartotojy kainy indeksas, eksportas, pinigy pasitla, dujy ir naftos kainos bei valiutos kurso
poky¢iai.

Antroji dalis — fundamentiniy veiksniy jtakos akcijos kainai nustatymo metodologija, kurios metu
jvertinus Europos ir Azijos rinky tyrimus, buvo pasirinkta svarbiausiy finansiniy rodikliy jtakos
tyrimg Baltijos Saliy regiono makroekonominiame kontekste jgyvendinti tiesinés regresinés
analizés metodu, papildomai rySius tarp kintamyjy patikrinus Pearson koreliacine analize.
Finansiniy rodikliy jtakai jvertinti pasirenkant 21 nefinansinés Nasdaq Baltic birzoje kotiruojamas

Imones ir jy viesai prieinamas 2015-2024 mety finansines ataskaitas. Makroekonominiy veiksniy
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jtakai Siems finansiniams rodikliams iSmatuoti pasirinkti duomenys i§ vieSai Europos statistikos
biuro, Europos Centrinio banko, Pasaulio banko ir Tarptautinio valiutos fondo skelbiamy
duomeny.

Trecioji dalis - tyrimas, kuris atskleide, kad Baltijos regiono akciniy bendroviy kainoms teigiama
jtakg daro pelnas, tenkantis vienai akcijai ir absoliutaus likvidumo koeficientas. Bendrai
finansiniams rodikliams teigiamos jtakos turéjo infliacija, vartotojy kainy indeksas, pinigy pasiiila,
eksportas, dujy kainos jtaka rodikliams buvo neigiama. Pelno akcijai ir absoliutaus likvidumo
koeficiento teigiama jtaka sutampa su Europos ir Azijos regiono analizés metu nustatytu rysiu ir
poveikiu, kiti analizuoti rodikliai akcijos kaing veiké nepakankamai. Infliacijos ir vartotojy kainos
indekso teigiama jtaka finansiniams rodikliams gaunama priesingos krypties nei Europos ir Azijos
makroekonominiy faktoriy analizés metu, taciau pinigy pasiilos ir eksporto teigiama bei dujy
kainos neigiama jtaka sutampa. Azijos regione pabréziama valiutos kurso sgsaja su finansiniais
rodikliais, Baltijos regione reikSmingos jtakos neturi.

ISvadose ir rekomendacijose pateikiamas literatiiros analizes ir tyrimo iSvady apibendrinimas bei

siilymai potencialiam panasios tematikos tyrimo patobulinimui.
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PRIEDAI
1 priedas. Akciniy bendroviy, kotiruojamy NASDAQ Baltic birZoje finansiniai rodikliai

pelnas (profit |[Nuosavas |Visas s2 Visos pinigai (cash |jsipareigojim pinigy Absoliutaus |buhalteriné  |pinigy
forthe kapitalas  |turtas mety  |Vidutinis 2 skolos and short ai (total Skolos srautai Grynasis Finansinis likvidumo  |verté (book |srauty
year)/net (total (total nuosav |mety Akcijy skaicius (total term current (ilgalaikés ir (cash flow pelningumas svertas (total |koeficientas |value per akcijai
Jmoné Metai|Uzdarymo|income equity) assets) |as turtas (share number) liabilities) |investments) |liabilities) trumpalaikés) |Pajamogfrom ROE ROA EPS (net margin) debt/equity) |(cashratio) [share) rodiklis
2013 59.021 16.014
2014 2.6 11.220 45.813| 67.818| 44.410 63.420 55,291,960.00 22.005 2.200 20.748 7.272| 146.3 10.2950| 25.26%|17.69% 0.20 7.67% 15.87% 0.11 0.83 0.19
2015 2.58 3.030 14.200| 20.100| 30.007 43.959| 55,291,960.00 5.900 1.300 4.400 1.013| 158.7 4.620| 10.10%| 6.89% 0.05 1.91% 7.13% 0.30 0.26 0.08
2016 2.58 11.160 53.571| 71.576| 33.788 45.838| 55,291,960.00 18.200 6.600 16.437 0| 172.6 16.290| 33.03%]|24.35% 0.20 6.47% 0.00% 0.40 0.97 0.29
2017 2.51 13.875 58.599| 79.662| 55.988 75.619| 55,291,960.00 21.063 9.400 18.558 1.4 182.3 16.393| 24.78%|18.35% 0.25 7.61% 2.39% 0.51 1.06 0.30
2018 1.585 7.565 56.736 79.103| 57.682 79.383 55,291,960.00 22.339 7.700 19.551 1.1| 187.2 15.207| 13.12%| 9.53% 0.14 4.04% 1.94% 0.39 1.03 0.28
Apranga Group  |2019 2.1 9.240 58.550] 152.790| 57.317 115.947 55,291,960.00 94.920 7.400 35.510 70.576 205 32.875| 16.12%| 7.97% 0.17 4.51% 120.54% 0.21 1.06 0.59
2020 1.77 4.940 63.480| 160.300| 60.675 156.545 55,291,960.00 96.820 26.900 33.960 67.194 170 36.967 8.14%| 3.16% 0.09 2.91% 105.85% 0.79 1.15 0.67
2021 1.97 10.900 74.380] 165.760| 68.930 163.030 55,291,960.00 91.380 30.500 35.400 67.275| 189.8 18.976| 15.81%| 6.69% 0.20 5.74% 90.45% 0.86 1.35 0.34
2022 2.14 15.640 62.370| 148.280| 68.375| 157.020 55,291,960.00 85.910 23.000 40.120 56.182| 242.9 34.999| 22.87%| 9.96% 0.28 6.44% 90.08% 0.57 1.13 0.63
2023 2.66 16.770 63.660| 160.030| 63.015| 154.155| 55,291,960.00 96.370 17.665 46.243 61.935| 269.7 32.653| 26.61%|10.88% 0.30 6.22% 97.29% 0.38 1.15 0.59
2024 293 15.960 66.348| 164.910| 65.004| 162.470 55,291,960.00 98.562 18.405 47.737 62.652| 292.9 38.298| 24.55%| 9.82% 0.29 5.45% 94.43% 0.39 1.20 0.69
2013 25.157 18.3
2014 0.82 0.822 9.050 27.003| 7.952 26.080 4,742,000.00 17.953 1.691 6.127 15| 9.158 -0.721] 10.34%| 3.15% 0.17 8.98% 165.75% 0.28 1.91 (0.15)
2015 1.15 0.445 9.630 24.473| 9.340 25.738 6,117,012.00 14.843 0.745 4.426 12.762| 10.65 1.690 4.76%| 1.73% 0.07 4.18% 132.52% 0.17 1.57 0.28
2016 1.25 -0.832 8.985 27.720| 9.308 26.097 6,507,012.00 18.735 0.845 13.849 14.258| 9.747 0.901| -8.94%)| -3.19% (0.13) -8.54% 158.69% 0.06 1.38 0.14
2017 1.47 0.785 9.787 24.335| 9.386 26.028 6,507,012.00 14.548 2.284 4.416 12.003| 18.25 -2.841 8.36%| 3.02% 0.12 4.30% 122.64% 0.52 1.50 (0.44)
2018 1.13 -0.544 13.001] 33.515| 11.394 28.925 8,998,367.00 20.514 2.327 16.529 16.532| 6.632 -4.636| -4.77%| -1.88% (0.06) -8.20% 127.16% 0.14 1.44 (0.52)
Arco Vara AS 2019 1.14 0.390 13.300| 28.750| 13.146 31.133 8,998,367.00 15.460 0.870 9.550 12.32| 13.11 -2.403 2.97%| 1.25% 0.04 2.97% 92.63% 0.09 1.48 (0.27)
2020 1.24 1.010 14.220| 28.230| 13.755 28.490 8,998,367.00 14.010 2.200 6.790 10.699| 14.06 -1.769 7.34%| 3.55% 0.11 7.18% 75.24% 0.32 1.58 (0.20)
2021 2.66 2.070 17.960 31.510| 16.090 29.870 10,388,367.00 13.550 1.860 8.410 11.184| 11.61 -3.302| 12.87%| 6.93% 0.20 17.83% 62.27% 0.22 1.73 (0.32)
2022 1.79 0.700 18.040 39.810| 18.000 35.660 10,388,367.00 21.770 3.427 8.940 18.089| 13.49 -8.526 3.89%| 1.96% 0.07 5.19% 100.27% 0.38 1.74 (0.82)
2023 1.68 3.550 21.020 35.190| 19.530 37.500 10,388,367.00 14.170 1.472 7.480 10.08| 18.34 -12.998| 18.18%| 9.47% 0.34 19.36% 47.95% 0.20 2.02 (1.25)
2024 1.39 -0.624 19.739 39.568| 20.380 37.379 10,388,367.00 19.829 1.720 4.848 15.215| 7.477 -6.589| -3.06%| -1.67% (0.06) -8.35% 77.08% 0.35 1.90 (0.63)
2013 77.5 35.1
2014 1.12 5.110 47.175| 76.595| 44.750 77.031| 29,796,841.00 29.4 3.7 11.5 23.152| 52.79 5.703| 11.42%| 6.63% 0.17 9.68% 49.08% 0.32 1.58 0.19
2015 1.33 2.707 48.674| 73.180| 47.925 74.888| 29,796,841.00 24.506 2.927 9.033 17.687|52.773 5.960 5.65%| 3.61% 0.09 5.13% 36.34% 0.32 1.63 0.20
2016 132 4.406 51.073] 74.168| 49.874 73.674| 29,796,841.00 23.095 2.805 9.591 15.784| 53.324 6.639 8.83%| 5.98% 0.15 8.26% 30.90% 0.29 1.71 0.22
2017 1.25 3.146 52.494 75.957| 51.784 75.063 29,796,841.00 23.463 1.073 8.372 15.165| 54.070 4.994 6.08%| 4.19% 0.11 5.82% 28.89% 0.13 1.76 0.17
2018 1.05 0.025 50.434 76.738| 51.464 76.348 29,796,841.00 26.304 1.268 12.186 15.475| 60.489 5.048 0.05%| 0.03% 0.00 0.04% 30.68% 0.10 1.69 0.17
Ekspress Grupp |2019 0.8 1.390 51.520 95.410| 51.027 86.074 29,796,841.00 43.790 3.650 21.650 24.343| 67.460 6.688 2.72%| 1.61% 0.05 2.06% 47.25% 0.17 1.73 0.22
2020 0.81 2.510 54.490 94.180| 53.120 94.795 30,796,841.00 39.560 6.270 18.950 22.202|63.240 9.466 4.73%| 2.65% 0.08 3.97% 40.75% 0.33 1.77 0.31
2021 1.555 2.240 53.550 94.260| 54.155 94.220 30,796,841.00 40.570 10.960 20.950 22.219| 53.520 8.904 4.14%| 2.38% 0.07 4.19% 41.49% 0.52 1.74 0.29
2022 1.5 4.050 55.280] 99.840| 54.560 97.050{ 30,796,841.00 44.410 7.450 22.420 25.341| 64.140 8.614 7.42%| 4.17% 0.13 6.31% 45.84% 0.33 1.79 0.28
2023 1.29 3.350 56.540| 105.770| 55.985| 102.805| 30,796,841.00 49.230 9.610 27.440 26.118| 73.090 12.941 5.98%| 3.26% 0.11 4.58% 46.19% 0.35 1.84 0.42
2024 0.892 3.252 58.4| 114.036| 57.490| 109.903| 30,959,342.00 55.596 8.971 32.359 28.541| 76.17 10.188 5.66%| 2.96% 0.11 4.27% 48.84% 0.28 1.89 0.33
2013 0 0.0 0.0 0.000| 0.000 0.000 - 0.0 0.0 0.0 0.0/ 0.000 0.000
2014 0 0.000 0.000 0.000| 0.000 0.000 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
2015 0 1.492 15.345 38.897| 7.673 19.449 1,385,263.00 23.6 1.984 1.285 20.729| 1.508 0.972| 19.44%| 7.67% 1.08 98.94% 135.09% 1.54 11.08 0.70
2016 0 4.349 30.320 77.234| 22.834 58.066 2,385,263.00 46.913 3.192 2.704 42.667| 5.333 3.810] 19.05%| 7.49% 1.82 81.55% 140.72% 1.18 12.71 1.60
2017 153 6.574 46.385 97.291| 38.353 87.263 3,222,535.00 50.906 8.133 4.015 45.776 7.30 4.148| 17.14%| 7.53% 2.04 90.05% 98.69% 2.03 14.39 1.29
2018 16 6.299 50.494| 108.503| 48.440| 102.897 3,222,535.00 58.009 4.859 9.313 52.848| 8.672 6.595| 13.00%| 6.12% 1.95 72.64% 104.66% 0.52 15.67 2.05
FTEN Real Estate fun| 2019 17.9 7.737 70.911| 132.829| 60.703| 120.666 4,222,535.00 61.918 12.986 22.550 55.372| 9.512 7.285| 12.75%| 6.41% 1.83 81.34% 78.09% 0.58 16.79 1.73
2020 18.8 3.317 71.483| 151.632| 71.197| 142.231 4,222,535.00 80.149 5.128 31.022 72.368| 10.73 8.032 4.66%| 2.33% 0.79 30.91% 101.24% 0.17 16.93 1.90
2021 229 13.099 96.914| 176.401| 84.199 164.017 5,072,535.00 79.487 13.074 9.115 71.085| 12.92 10.351| 15.56%| 7.99% 2.58 101.38% 73.35% 1.43 19.11 2.04
2022 19.65 11.408 104.264| 181.956/100.589 179.179 5,072,535.00 77.692 11.331 23.519 67.975 14.3 11.044| 11.34%| 6.37% 2.25 79.78% 65.20% 0.48 20.55 2.18
2023 18.95 1.000 218.698| 380.944|161.481 281.450 10,819,796.00 | 162.246 14.712 20.324 147.756| 31.82 25.775 0.62%| 0.36% 0.09 3.14% 67.56% 0.72 20.21 2.38
2024 18.85 13.564 233.073| 398.763|225.886| 389.854 11,440,340.00 | 165.690 18.415 28.870 149.420| 32.24 26.725 6.00%| 3.48% 1.19 42.07% 64.11% 0.64 20.37 2.34
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2014 0.98 6.8]  41.441] 96.498| 39.110]  90.674| 65,700,000.00 | 55.056 1.406 28.970 30.829| 99.53 12.919] 17.38%| 7.50%|  0.10 6.83% 74.39% 0.05 0.63 0.20
2015 1.1 7.731]  47.450 105.358] 44.446| 100.928| 65,700,000.00 | 57.908 0.760 28.929 35.159] 103.3|  12.3890| 17.39%| 7.66%|  0.12 7.48% 74.10% 0.026 0.72 0.19
2016 113 4.349]  50.068| 120.975| 48.759| 113.167| 65,700,000.00 | 70.908 0.567 39.173 45.643] 102.5]  19.7170] 8.92%| 3.84%|  0.07 4.24% 91.16% 0.014 0.76 0.30
2017 137 9.157|  56.427| 115.547| 53.247| 118.261 65,700,000.00 | 59.120 0.539 37.444 35.595| 120.9|  18.8040| 17.20%| 7.74%|  0.14 7.05% 63.08% 0.014 0.86 0.29
2018) 1335 14.062|  66.886| 115.348| 61.657| 115.448| 65,700,000.00 | 48.462 4.950 34.360 23.963| 142.55|  26.4730| 22.81%|12.18%|  0.21 9.86% 35.83% 0.144 1.02 0.40
GrigeoGroup 2019  1.445 13.509]  76.870] 116.524| 71.878] 115.936] 65,700,000.00 | 39.654 8.649 30.022 19.007]  140]  25.7440] 18.79%|11.65%| 0.21 9.65% 24.73% 0.288 1.17 0.39
2020 133 13.292]  89.555] 123.181| 83.213] 119.853] 65,700,000.00 | 33.626 18.275 27.416 11.304] 129.6]  26.5470] 15.97%|11.09%|  0.20 10.26% 12.62% 0.667 1.36 0.40
2021 0.92 12.266]  94.289| 133.125| 91.922] 128.153| 131,400,000.00 | 38.836 12.443 32.822 6.495| 163.2|  21.3830 13.34%| 9.57%|  0.09 7.52% 6.89% 0.379 0.72 0.16
2022]  0.708 10.525]  97.853] 142.800| 96.071] 137.963| 131,400,000.00 | 44.947 14.840 34.611 10.892| 203.2]  14.0230] 10.96%| 7.63%|  0.08 5.18% 11.13% 0.429 0.74 0.11
2023]  1.095 25.306] 116.589] 156.883|107.221] 149.842] 131,400,000.00 | 40.294 18.952 30613 8.866] 195.4|  40.6500] 23.60%|16.89%|  0.19 12.95% 7.60% 0.619 0.89 0.31
2024]  1.055 22.057| 130.182]  178.8[123.386| 167.822 131,400,000.00 | 48.579 14.018 36.632 7.87] 213 24.608| 17.88%[13.14%|  0.17 10.36% 6.05% 0.38 0.99 0.19
2013 71.1 7.3
2014 2.78 9.778|  59.842] 69.792] 61.8 70.4]  17,400,000.00 10.0 10.0 8.4 1.096] 50.61 3.721] 15.81%[13.88%|  0.56 19.32% 1.83% 1.19 3.44 0.21
2015 2.63 3.186|  58.086] 66.579] 59.0 68.2] 17,550,851.00 |  8.375 5.711 7.463 1.208] 60.66 5.4880| 5.40%| 4.67%| 0.18 5.25% 2.08% 0.77 3.31 0.31
2016 2.79 3.224]  60.392] 73.968] 59.3 70.3] 17,739,880.00 | 13.576 3.278 12.409 1.971] 61.17 3.3490|  5.44%| 4.59%| 0.18 5.27% 3.26% 0.26 3.40 0.19
2017 4.98 20.132|  69.931] 89.977] 65.2 82.0] 17,739,880.00 | 20.046 20.900 17.136 3.535] 102.7 4.5790| 44.71%|35.54%| 1.64 28.37% 5.05% 1.22 3.94 0.26
2018 4 1.546]  66.939] 98.153] 68.4 94.1]  17,739,880.00 | 31.214 3.142 25.730 12.105[120.80]  -3.2630] 2.26%| 1.64%|  0.09 1.28% 18.08% 0.12 3.77 (0.18)
Harju Elekter Group [2019 4.19 2.460]  67.090] 107.900] 67.0 103.0] 17,739,880.00 | 40.920 4.880 32.960 19.206] 143.4 6.2980|  3.67%| 2.39%| 0.14 1.72% 28.63% 0.15 3.78 0.36
2020 5.08 5.560|  73.550| 115.480] 70.2 111.7] 17,739,880.00 | 42.080 2.840 34.980 19.088] 146.6 7.0890|  7.92%| 4.98%| 0.31 3.79% 25.95% 0.08 4.15 0.40
2021 7.42 2.600|  86.980| 147.560]  80.1 131.5] 17,855,220.00 |  60.710 0.570 49.250 28.338| 152.8]  -0.3610| 3.24%| 1.98%|  0.15 1.70% 32.58% 0.01 4.87 (0.02)
2022 5.01 -5.540|  79.570| 171.440] 83.1 159.5]  18,134,463.00 | 92.030 9.150 71.300 45.117| 175.3 7.2590| -6.66%| -3.47%|  (0.31) -3.16% 56.70% 0.13 4.39 0.40
2023 4.96 5160  89.998| 178.380| 84.7 174.9] 18,355,774.00 | 88.380 1.380 64.860 42.868| 209 1.2950]  6.09%| 2.95%| 0.28 2.47% 47.63% 0.02 4.90 0.07
2024 4.55 3.2 91.0] 153.7] 905 166.0]  18,498,770.00 62.7 3.8 42.4 30.023] 174.7 20.106]  3.51%| 1.91%| 0.17 1.82% 32.98% 0.09 4.92 1.09
2013 195.8 30.2
2014 031 9.257 174.6]  221.9] 170.2 208.8| 380,606,000.00 47.2 19.2 15.9 29.887| 39.78 13.348]  5.44%| 4.43%| 0.02 23.27% 17.12% 1.20 0.46 0.04
2015  0.367 22.036] 196.804| 238.787| 185.8 230.4] 380,606,000.00 | 41.983 27.828 10.552 29.693| 109.7|  17.2010| 11.86%| 9.57%|  0.06 20.09% 15.09% 2.64 0.52 0.05
2016|  0.538 13.794| 193.090| 242.706| 194.9 240.7| 380,606,000.00 | 49.616 42.056 15.375 20.693| 103.8|  45.2890| 7.08%| 5.73%|  0.04 13.28% 15.38% 2.74 0.51 0.12
2017 0.507 17.031] 200.344] 301.245| 196.7 272.0] 380,606,000.00 | 100.901 81.700 20.393 76.351| 106.5|  29.4040| 8.66%| 6.26%|  0.04 15.99% 38.11% 4.01 0.53 0.08
2018 0.41 11.577| 195.456] 292.916] 197.9 297.1] 380,606,000.00 | 97.460 73.238 18.719 76.123|  100|  25.4170| 5.85%| 3.90%|  0.03 11.58% 38.95% 3.91 0.51 0.07
KNEnergies  [2019] 0357 7.561] 190.650| 663.300] 193.1 478.1] 380,952,000.00 | 472.650 62.900 64.290 450.25| 104.4] 657220 3.92%| 1.58%|  0.02 7.24% 236.17% 0.98 0.50 0.17
2020 0.32 33.958] 216.330] 651.690] 203.5 657.5| 381,052,000.00 | 435.370 76.900 62.270 402.129| 80.11]  47.3750| 16.69%| 5.16%|  0.09 42.39% 185.89% 1.23 0.57 0.12
2021]  0.308 -64.011] 144710 572.080] 180.5 611.9] 380,397,000.00 | 427.370 64.800 61.420 407.028| 61.81]  20.9500| -35.46%|######|  (0.17) -103.56% 281.27% 1.06 0.38 0.06
2022] 0.2365 -5.904| 139.100] 573.930] 141.9 573.0] 380,397,000.00 | 434.830 75.700 71.220 409.388| 77.82]  41.0350| -4.16%| -1.03%| (0.02) -7.59% 294.31% 1.06 0.37 0.11
2023]  0.203 13.226] 152.210| 556.110] 145.7 565.0] 380,397,000.00 | 403.900 80.800 214.800 377.549| 83.53|  33.7680| 9.08%| 2.34%|  0.03 15.83% 248.04% 0.38 0.40 0.09
2024]  0.235 15.366] 163.128| 535.174| 167.9 545.6| 380,397,000.00 | 351.506 66.482 40.245 346.018] 93.66 49.152|  9.15%| 2.82%|  0.04 16.41% 212.11% 1.65 0.43 0.13
2013 239.238 116.182
2014 7.06 12.417|  131.482] 249.25| 127.27] 244.244] 17,700,000.00 | 117.768 51.583 92 37.646] 252.3 14.669]  9.76%| 5.08%|  0.70 4.92% 28.63% 0.56 7.43 0.83
2015 8.6 10.000] 128.966] 211.088| 130.22] 230.169] 17,700,000.00 | 82.122 39.905 54.515 31.185| 251 7.466|  7.68%| 4.34%| 0.565 3.98% 24.18% 0.732 7.286 0.422
2016 9 6.122| 126.483] 237.84| 127.72| 224.464| 17,700,000.00 | 111.358 33.544 83.659 46.001] 252|  -11.974| 4.79%| 2.73%| 0.346 2.43% 36.37% 0.401 7.146 | (0.676)
2017 8.88 14.694] 134.737| 277.095| 130.61] 257.4675] 17,700,000.00 | 142.358 39.21 104.172 59.356] 371.6 -1.296] 11.25%| 5.71%| 0.830 3.95% 44.05% 0.376 7612  (0.073)
2018 9.15 19.343]  136.334| 269.657| 135.54] 273.376| 17,700,000.00 | 133.323 39.978 105.397 44.166] 418.01 33.789| 14.27%| 7.08%| 1.003 4.63% 32.40% 0.379 7.702 1.909
Merko Ehitus ~ |2019 9.28 16.270] 134.555] 218.827| 103.94] 244.242| 17,700,000.00 | 147.272 24.749 99.098 63.726| 326.8]  -12.416| 15.65%| 6.66%| 0.919 4.98% 47.36% 0.250 7.602 | (0.701)
2020 9.4 22.994| 157.435] 256.915] 114.5] 237.871] 17,700,000.00 |  99.48 47.48 77.044 29.058| 315.9 62.512| 20.08%| 9.67%| 1.299 7.28% 18.46% 0.616 8.895 3.532
2021]  15.14 20.140|  167.012 324.372| 162.22| 290.6435| 17,700,000.00 | 157.36 44.93 110.347 52.637| 339.4 -0.188] 17.96%|10.03%| 1.646 8.59% 31.52% 0.407 9.436 | (0.011)
2022]  14.08 34.640| 183.692| 387.412| 175.35| 355.892] 17,700,000.00 | 203.72 17.665 156.996 90.201] 409.6]  -41.226] 19.75%| 9.73%| 1.957 8.46% 49.10% 0.113 10.378 | (2.329)
2023  15.26 46.048 2119 425.26| 197.8] 406.336] 17,700,000.00 | 213.36 77.33 168.282 51.335| 466.3 116.44] 23.28%|11.33%| 2.602 9.88% 24.23% 0.460 11.972 6.579
2024]  20.95 64.668| 254.258| 447.095| 233.08| 436.1775| 17,700,000.00 | 192.837|  101.879 165.868 33.405| 539 70.081] 27.75%|14.83%| 3.654 12.00% 13.14% 0.614 14.365 3.959
2013 104.694 69.768
2014 1.02 1.956]  36.367| 97.458| 35.647| 101.076] 32,375,483.00 | 61.091 8.802 56.724 23.733] 161.3 3.173|  5.49%| 1.94%|  0.06 1.21% 65.26% 0.16 1.12 0.10
2015 1.05 1.464]  36.065| 89.928| 36.216]  93.693] 32,375,483.00 | 53.863 6.332 47.797 20.813] 145.5 2.362]  4.04%| 1.56%|  0.05 1.01% 57.71% 0.13 1.114 0.073
2016 13 3.044|  38.046] 98.622| 37.056] 94.275| 32,375,483.00 | 60.576 9.786 46.368 19.399 183.3 7.397|  8.21%| 3.23%|  0.09 1.66% 50.99% 0.21 1.175 0.228
2017 1.24 1.388]  34.480| 111.978| 36.268 105.3]  32,375,483.00 | 77.489 8.915 62.092 30.139] 231.4 -1.979]  3.83%| 1.32%|  0.04 0.60% 87.39% 0.14 1.065 |  (0.061)
2018 0.89 3.381] 33709 104.137| 34.099| 108.0575 32,375,483.00 | 70.428 7.678 54.46 24.193] 223.50 4.425|  9.92%[ 3.13%|  0.10 1.51% 71.77% 0.14 1.041 0.137
Nordecon 2019 1.03 3.378] 32773 117.648| 33.241| 110.8925| 32,375,483.00 | 84.875 7.032 66.849 27.378] 234.1 7.497| 10.16%| 3.05%| 0.10 1.44% 83.54% 0.11 1.012 0.232
2020 1.15 2.466|  37.235] 135.075] 35.004| 126.3615| 32,375483.00 | 97.84 12.576 86.509 25.859| 296.1 2.513|  7.04%| 1.95%| 0.08 0.83% 69.45% 0.15 1.150 0.078
2021 12 -6.310]  28.126] 135.071] 32.681| 135.073| 32,375,483.00 | 106.945 9.031 93.318 23.694] 288.5 6.326 -19.31%| -4.67%|  (0.19) -2.19% 84.24% 0.10 0.869 0.195
2022 0.677 -3.650 27.26| 137.334| 27.693] 136.2025] 32,375,483.00 | 110.074 7.238 98.945 23.504| 220.3 2.497| -13.18%[ -2.68%| (0.11) -1.66% 86.22% 0.07 0.842 0.077
2023]  0.622 -0.942]  22.538] 120.532 24.899| 128.933| 32,375,483.00 | 97.994 11.892 81.015 18.751] 186.5 11.707] -3.78%] -0.73%|  (0.03) -0.51% 83.20% 0.15 0.696 0.362
2024 0.671 3.827|  26.604] 113.751] 24.571] 117.1415] 32,375,483.00 | 87.147 8.195 73.51 18.346] 223.9 -0.442| 15.58%| 3.27%|  0.12 1.71% 68.96% 0.11 0.822

(0.014)
T




2014 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 2.241]  15.051] 41.735| 7.5255| 20.8675|  7,807,000.00 | 26.684 5.861 16.234 12.072| 99.09 6.596] 29.78%)|10.74%|  0.29 2.26% 80.21% 0.36 1.93 0.84
2016 0 4.462|  15.833] 44.266| 15.442| 43.0005]  7,807,000.00 | 28.433 6.646 15.558 14] 1015 6.194] 28.90%|10.38%|  0.57 4.39% 88.42% 0.43 2.03 0.79
2017 0 8.320  14.847| 50.631| 15.34| 47.4485]  7,807,000.00 | 35.784 7.984 33.178 14 141.1 13.123] 54.30%|17.55%|  1.07 5.90% 94.30% 0.24 1.90 1.68
2018]  7.998 5.42|  14.367|  47.84| 14.607| 49.2355]  7,807,000.00 | 33.473 3.203 24.692 8| 182.03 5.018] 37.07%|11.00%|  0.69 2.97% 55.68% 0.13 1.84 0.64
Novaturas ~ |2019 43 4.214]  20.154] 49.388[ 17.261]  48.614]  7,807,000.00 | 29.234 4.554 24.874 6.576] 179.7 4.423] 24.41%| 8.67%| 0.54 2.34% 32.63% 0.18 2.58 0.57
2020 2.94 -5.75|  13.761] 45.362| 16.958]  47.375|  7,807,000.00 | 31.601 3.065 20.463 15.160| 32.89|  -12.119] -33.91%| ######| (0.74) -17.48% 110.23% 0.15 1.76 (1.55)
2021 3.84 0.909]  15.088| 44.641| 14.425] 45.0015]  7,807,000.00 | 29.553 5.719 17.114 7.592] 109 3.35]  6.30%| 2.02%| 0.12 0.83% 50.32% 0.33 1.93 0.43
2022 2.92 -0.818]  14.273] 55.895[ 14.681]  50.268]  7,807,000.00 | 41.622 2.57 34.578 2.502| 196.7 3.045] -5.57%| -1.63%|  (0.10) -0.42% 17.53% 0.07 1.83 0.39
2023 3.43 3.587|  17.939| 49.853| 16.106|  52.874|  7,807,000.00 | 31.914 3.347 23.739 9.083] 208.3 1.854| 22.27%| 6.78%| 0.46 1.72% 50.63% 0.14 2.30 0.24
2024 1445 -2.514|  14.401] 46.424] 16.17| 48.1385]  7,807,000.00 | 32.023 0.349 26.423 9.717| 200.8 1.647| -15.55%| -5.22%|  (0.32) -1.25% 67.47% 0.01 1.84 0.21

2013 98.294 33.599
2014 25 21.381] 85788 125.031] 75.242] 111.6625| 54,106,757.00 | 39.243 1.881 22.839 29.778] 10.34 -2.155| 28.42%[19.15%|  0.40 206.88% 34.71% 0.08 1.59 (0.04)
2015 22 -1.934|  83.432| 130.323] 84.61] 127.677] 54,204,000.00 | 46.891 6.392 15.15 35.895] 18.32 1.049] -2.29%] -1.51%|  (0.04) -10.56% 43.02% 0.42 1.54 0.02
2016 1.96 -2.493|  81.624| 143.984| 82.528 137.1535] 54,272,000.00 |  62.36 5.382 19.541 46.301] 20.65 -2.699] -3.02%| -1.82%|  (0.05) -12.07% 56.72% 0.28 1.50 (0.05)
2017 1.82 -0.419]  82.682| 175.158| 82.153] 159.571] 56,687,954.00 | 92.476 10.317 24.355 69.265] 12.08 -8.593] -0.51%| -0.26%|  (0.01) -3.47% 83.77% 0.42 1.46 (0.15)
2018 1.63 16.827| 100.738] 245.112] 91.71] 210.135| 56,687,954.00 | 144.374 7.04 29.183 122.337] 27.99 -4.525| 18.35%| 8.01%|  0.30 60.12% 121.44% 0.24 1.78 (0.08)
Pro Kapital Grupp AS| 2019 1.41 -26.915|  71.566] 210.821| 86.152| 227.9665| 56,687,954.00 | 139.255 10.616 125.896 122.63| 55.28 13.507| -31.24%)| ######|  (0.47) -48.69% 171.35% 0.08 1.26 0.24
2020 0.7 -55.678 9.571] 179.048| 40.569| 194.9345| 56,687,954.00 | 169.477 9.393 138.575 134.836| 13.64]  -13.608|-137.24%| ###t###|  (0.98) -408.29%|  1408.80% 0.07 0.17 (0.24)
2021 1.44 29.757|  42.843| 116.026] 26.207| 147.537| 56,687,954.00 | 73.183 9.626 25.527 50.41] 43.1 7.813| 113.55%|20.17%|  0.52 69.05% 117.66% 0.38 0.76 0.14
2022 0.61 13.452|  55.323] 101.256] 49.083] 108.641] 56,687,954.00 | 45.933 10.589 6.574 38.357| 65.65 13.976] 27.41%|12.38%| 0.24 20.49% 69.33% 1.61 0.98 0.25
2023] 1095 -0.900|  54.423] 107.237| 54.873| 104.2465] 56,687,954.00 | 52.814 17.065 38.881 42.836] 23.02 5.863] -1.64%] -0.86%| (0.02) -3.91% 78.71% 0.44 0.96 0.10
2024] 078 -2.804]  52.292| 118.758[ 53.358| 112.9975] 56,687,954.00 | 66.466 4.344 32.587 47.087| 18.16]  -10.361] -5.26%| -2.48%|  (0.05) -15.44% 90.05% 0.13 0.92 (0.18)

2013 67.315 31.241
2014]  0.839 -1.675|  36.215] 78.899| 36.145]  73.107| 16,350,000.00 | 42.683 20.949 38.642 8.633| 105.5 4.749| -4.63%| -2.29%|  (0.10) -1.59% 23.84% 0.54 2.21 0.29
2015]  0.905 1.756]  37.432] 66.131] 36.824]  72.515| 16,350,000.00 | 28.699 28.819 27.49 2.174] 1212 17.982| 4.769%|2.422%| 0.107 1.45% 5.81% 1.05 2.29 1.10
2016 0.94 2.563|  38.154| 61.465| 37.793|  63.798] 16,350,000.00 | 23.311 25.395 21.933 0.717] 99.36 -0.845| 6.782%[4.017%| 0.157 2.58% 1.88% 1.16 2.33 (0.05)
2017|  0.899 1.119]  38.628] 59.689| 38.391]  60.577| 16,350,000.00 | 21.061 26.891 20.119 0.702| 73.82 4.553] 2.915%)|1.847%| 0.068 1.52% 1.82% 1.34 2.36 0.28
2018]  0.756 -3.691|  35.905| 64.048| 37.267| 61.8685 16,350,000.00 | 28.143 16.046 26.912 0.528] 104.9 7.429| -9.904%| ######| (0.226) -3.52% 1.47% 0.60 2.20 (0.45)
neveZio statybos tres{2019]  0.745 0.407 35.24] 76.679] 35.573| 70.3635] 16,350,000.00 | 41.439 6.674 40.243 12.321] 110.5]  -20.175| 1.144%|0.578%| 0.025 0.37% 34.96% 0.17 2.16 (1.23)
2020 0.58 -9.503|  27.149] 72.394[ 31.195] 74.5365] 16,350,000.00 | 45.245 9.410 43.393 15.745| 74.91 1.021]-30.464%| ###t###| (0.581) -12.69% 57.99% 0.22 1.66 0.06
2021]  0.656 3.049]  30.554| 86.204] 28.852] 79.299| 16,350,000.00 |  55.65 11.888 33.585 20.344] 98.45 -1.720| 10.568%)|3.845%| 0.186 3.10% 66.58% 0.35 1.87 (0.11)
2022] 0516 0.488] 32.086| 88.157| 31.32] 87.1805| 16,350,000.00 | 56.071 8.955 35.06 19.801] 115.8 -1.875] 1.558%)|0.560%| 0.030 0.42% 61.71% 0.26 1.96 (0.11)
2023]  0.468 3.324]  30.247| 86.371| 31.167|  87.264| 16,350,000.00 | 56.124 10.047 32.401 26.109] 119.8 -1.309| 10.665%)|3.809%| 0.203 2.77% 86.32% 0.31 1.85 (0.08)

2024]  0.497

2013 105.491 67.351
2014 1.56 4.979]  39.786] 90.037| 38.963]  97.764] 49,634,000.00 | 50.251 0.717 30.059 34.049] 239.6 15.204] 12.78%| 5.09%|  0.10 2.08% 85.58% 0.02 0.80 0.31
2015 1.29 2.662 32.18] 78.653| 35.983]  84.345 49,634,000.00 | 46.473 0.551 18.433 30.800| 163.8 16.532]  7.40%| 3.16%|  0.05 1.63% 95.71% 0.03 0.65 0.33
2016 1.48 1.837|  29.605| 74.904| 30.893| 76.7785| 45,134,000.00 | 45.299 0.841 21.376 28.463| 150.1 9.872 5.95%| 2.39%| 0.04 1.22% 96.14% 0.04 0.66 0.22
2017 1.25 -1.728|  23.932| 75.276| 26.769 75.09]  45,134,000.00 | 51.344 0.256 49.703 32.521| 167.8 5.041] -6.46%| -2.30%| (0.04) -1.03% 135.89% 0.01 0.53 0.11
2018 0.92 2.198 26.13]  73.47| 25.031]  74.373] 45,134,000.00 |  47.34 4.795 31.828 26.537| 168.7 15.007]  8.78%| 2.96%|  0.05 1.30% 101.56% 0.15 0.58 0.33
Pieno vaigidés 2019 0.94 411  28.887]  74.01] 27.509 73.74]  45,134,000.00 | 45.123 3.599 22.457 25.890] 170.6 12.223| 14.94%| 5.57%|  0.09 2.41% 89.63% 0.16 0.64 0.27
2020 133 7.712 33.44] 73.051] 31.164| 73.5305] 45,134,000.00 | 39.611 3.553 20.586 21.424] 171.1 12.834] 24.75%|10.49%| 0.17 4.51% 64.07% 0.17 0.74 0.28
2021 1.48 1.223]  28.344| 76.621| 30.892]  74.836| 45,134,000.00 | 48.277 1.736 28.515 23.268] 176.7 9.355|  3.96%| 1.63%| 0.03 0.69% 82.09% 0.06 0.63 0.21
2022 1.11 -5.32|  23.024] 75.679] 25.684 76.15]  45,134,000.00 | 52.655 0.272 49.515 30.184] 204.6 -8.423| -20.71%| -6.99%|  (0.12) -2.60% 131.10% 0.01 0.51 (0.19)
2023 132 13.255]  30.495| 77.703] 26.76]  76.691] 45,134,000.00 | 47.208 1.583 32.458 22.485] 201.1 23.197| 49.53%|17.28%|  0.29 6.59% 73.73% 0.05 0.68 0.51

2024 1.64

2013 148.167 48.42
2014 1.4 -0.384|  98.347| 135.472[ 99.047| 141.8195] 35,868,000.00 | 37.126 16.047 33.272 15.88] 249.3 10.125] -0.39%| -0.27%|  (0.01) -0.15% 16.15% 0.48 2.74 0.28
2015 1.42 3.895] 115.633| 154.607| 106.99] 145.0395| 35,868,000.00 | 38.974 1.427 34.343 14.978| 196.5 -2.850]  3.64%| 2.69%|  0.11 1.98% 12.95% 0.04 3.22 (0.08)
2016 1.77 10.451] 122.066] 142.412] 118.85] 148.5095| 35,868,000.00 | 20.346 2.366 15.685 1.862] 226.2 29.115]  8.79%| 7.04%|  0.29 4.62% 1.53% 0.15 3.40 0.81
2017 2.7 8.156] 134.096| 162.659| 128.08| 152.5355| 35,868,000.00 | 28.563 15.715 24.928 1.862| 243.6 31.728]  6.37%| 5.35%| 0.23 3.35% 1.39% 0.63 3.74 0.88
2018 251 1.918] 130.319] 170.211] 132.21] 166.435| 35,868,000.00 | 39.892 2.619 36.281 14.092| 203.7|  -21.243] 1.45%| 1.15%|  0.05 0.94% 10.81% 0.07 3.63 (0.59)
Rokiskio saris ~ [2019 252 4.101] 130.771| 169.068| 130.55| 169.6395] 35,868,000.00 | 38.297 2.988 33.527 15.424 210.4 -1.858|  3.14%| 2.42%|  0.11 1.95% 11.79% 0.09 3.65 (0.05)
2020 2.96 4.061] 145428 197.07| 138.1] 183.069] 35,868,000.00 | 51.642 5.834 44.647 26.820] 210.8 1.855] 2.94%| 2.22%| 0.11 1.93% 18.44% 0.13 4.05 0.05
2021 2.88 0.553|  142.48] 202.867| 143.95| 199.9685] 35,868,000.00 | 60.387 5.629 43.296 27.394] 253.1 13.362]  0.38%| 0.28%|  0.02 0.22% 19.23% 0.13 3.97 0.37
2022 2.96 12.514| 151.449] 221.65] 146.96] 212.2585 35,868,000.00 | 70.201 3.401 57.485 30.390] 359.3 11.535]  8.51%| 5.90%| 0.35 3.48% 20.07% 0.06 4.22 0.32
2023 2.88 15.073| 161.241] 240.265] 156.35] 230.9575| 35,868,000.00 | 79.024 3.896 67.729 42.977| 304.3 1.575| 9.64%| 6.53%| 0.42 4.95% 26.65% 0.06 4.50 0.04
2024 3.6 £

07



2014 1.21 10.457 54.018| 67.339| 58.437 71.984| 39,000,000.00 13.321 13.308 13.206 100.9 8.643| 17.89%)|14.53% 0.27 10.37% 0.00% 1.01 1.39 0.22
2015 1.28 9.688 43.976| 53.635| 48.997 60.487| 38,000,000.00 9.659 21.274 9.646 65.25 16.725| 19.77%|16.02% 0.25 14.85% 0.00% 2.21 1.157 0.440
2016 3 8.273 47.357| 56.145| 45.667 54.89| 37,000,000.00 8.788 22.303 8.751 57.89 12.933| 18.12%)15.07% 0.22 14.29% 0.00% 2.55 1.280 0.350
2017 2.84 10.914 43.944 52.88| 45.651| 54.5125| 36,000,000.00 8.936 21.230 8.874 62.35 9.306| 23.91%)20.02% 0.30 17.50% 0.00% 2.39 1.221 0.259
2018 2.31 10.796 30.611] 45.504| 37.278 49.192|  36,000,000.00 14.893 13.603 14.825 62.21 11.274| 28.96%|21.95% 0.30 17.35% 0.00% 0.92 0.850 0.313
vano Fashion Group {2019 2.19 10.663 29.751] 46.309| 30.181| 45.9065| 36,000,000.00 16.558 5.152 10.15 8.695| 56.94 14.462| 35.33%|23.23% 0.30 18.73% 29.23% 0.51 0.826 0.402
2020 1.55 1.347 27.818| 42.256| 28.785| 44.2825| 36,000,000.00 14.438 8.980 8.779 7.628| 38.48 5.923 4.68%| 3.04% 0.04 3.50% 27.42% 1.02 0.773 0.165
2021 1.957 9.031 37.861] 53.753| 32.84| 48.0045| 36,000,000.00 15.892 17.098 9.368 6.920| 46.69 12.565| 27.50%)18.81% 0.25 19.34% 18.28% 1.83 1.052 0.349
2022 1.1198 11.796 48.968| 63.991| 43.415 58.872|  36,000,000.00 15.023 25.909 9.902 6.414| 57.67 13.557| 27.17%|20.04% 0.33 20.46% 13.10% 2.62 1.360 0.377
2023 1.12 9.927 56.863| 72.252| 52.916| 68.1215| 36,000,000.00 15.389 32.878 10.286 6.483| 58.6 11.627| 18.76%|14.57% 0.28 16.94% 11.40% 3.20 1.580 0.323
2024 1.01
2013 1722.057 950.994
2014 0.69 27.261 778.29| 1685.598| 774.68| 1703.828| 669,882,000.00 | 907.308 65.311 313.776 743.382| 921.5 150.709 3.52%| 1.60% 0.04 2.96% 95.51% 0.21 1.16 0.22
2015 0.854 59.07| 824.422| 1538.766| 801.36| 1612.182| 669,882,000.00 | 714.344 81.976 203.842 549.336| 945.2 158.78 7.37%| 3.66% 0.09 6.25% 66.63% 0.40 1.23 0.24
2016 0.912 44.104| 813.556| 1539.009| 818.99| 1538.888| 669,882,000.00 | 725.453 78.773 240.301 558.905| 937.8 123.371 5.39%| 2.87% 0.07 4.70% 68.70% 0.33 1.21 0.18
2017 1.22 49.299| 839.082| 1559.907| 826.32| 1549.458| 669,882,000.00 | 720.825 88.911 315.169 560.906 967 115.435 5.97%| 3.18% 0.07 5.10% 66.85% 0.28 1.25 0.17
2018 1.005 40.049| 856.916| 1500.904 848| 1530.406| 669,866,000.00 | 643.988 82.175 212.489 510.135| 949.7 137.351 4.72%| 2.62% 0.06 4.22% 59.53% 0.39 1.28 0.21
Tallink Grupp AS  |2019 0.97 49.718| 822.837| 1532.963| 839.88| 1516.934| 669,882,000.00 | 710.126 38.877 221.444 577.88| 949.1 157.86 5.92%| 3.28% 0.07 5.24% 70.23% 0.18 1.23 0.24
2020 0.724 -108.308| 714.336| 1516.201| 768.59| 1524.582| 669,882,000.00 | 801.865 27.834 208.347 705.119| 442.9 -23.336| -14.09%) -7.10% (0.16) -24.45% 98.71% 0.13 1.07 (0.03)
2021 0.59 -56.576| 692.516| 1585.915| 703.43| 1551.058| 743,569,000.00 | 893.399 127.556 357.91 779.925| 476.9 40.086| -8.04%)| -3.65% (0.08) -11.86% 112.62% 0.36 0.93 0.05
2022 0.522 13.935| 706.931| 1691.642| 699.72| 1638.779| 743,569,000.00 | 984.711 114.935 296.246 853.529| 771.4 120.997 1.99%| 0.85% 0.02 1.81% 120.74% 0.39 0.95 0.16
2023 0.69 78.872| 785.754| 1555.221| 746.34| 1623.432| 743,569,000.00 | 769.467 41.921 224.307 649.257| 835.3 171.952| 10.57%| 4.86% 0.11 9.44% 82.63% 0.19 1.06 0.23
2024 0.575 40.274| 782.306| 1463.941| 784.03| 1509.581| 743,569,000.00 | 681.635 18.705 229.81 556.374| 785.8 158.318 5.14%| 2.67% 0.05 5.13% 71.12% 0.08 1.05 0.21
2013 285.276 45.181
2014 0.992 38.076] 239.787| 285.192| 239.99| 285.2339| 582,613,000.00 45.314 16.862 36.334 10.306| 202.3 71.839| 15.87%)|13.35% 0.07 18.82% 4.30% 0.46 0.41 0.12
2015 1 34.176| 234.658| 286.857| 237.27| 286.0245| 582,613,000.00 52.199 12.898 42.853 15.061| 204.6 64.206| 14.40%|11.95% 0.06 16.70% 6.42% 0.30 0.40 0.11
2016 0.928 41.494| 273.261| 594.221| 253.96| 440.539| 582,613,000.00 320.96 56.650 186.127 227| 345.9 112.429| 16.34%| 9.42% 0.07 12.00% 83.07% 0.30 0.47 0.19
2017 0.955 50.077| 305.859| 568.514| 289.56| 581.3675| 582,613,000.00 | 262.655 23.166 93.02 162.011| 368.6 114.51| 17.29%| 8.61% 0.09 13.58% 52.97% 0.25 0.52 0.20
2018 111 54.7| 319.959| 595.42| 312.91| 581.967| 582,613,000.00 | 275.461 30.248 112.639 189.218| 376.5 106.767| 17.48%| 9.40% 0.09 14.53% 59.14% 0.27 0.55 0.18
Telia Lietuva 2019 1.28 54.726| 328.076| 614.116] 324.02| 604.768| 582,613,000.00 286.04 50.157 130.121 197.34| 388.3 140.195| 16.89%| 9.05% 0.09 14.09% 60.15% 0.39 0.56 0.24
2020 1.815 55.914| 331.507| 608.448| 329.79| 611.282| 582,613,000.00 | 276.941 55.941 130.544 181.645 399 131.231| 16.95%| 9.15% 0.10 14.01% 54.79% 0.43 0.57 0.23
2021 2.05 56.808| 330.054| 641.469| 330.78| 624.9585| 582,613,000.00 | 311.415 61.769 197.048 213.298| 420.8 126.373| 17.17%| 9.09% 0.10 13.50% 64.63% 0.31 0.57 0.22
2022 1.98 56.398| 328.191| 611.047| 329.12| 626.258| 582,613,000.00 | 282.856 7.099 159.421 169.292| 444.6 140.805| 17.14%| 9.01% 0.10 12.68% 51.58% 0.04 0.56 0.24
2023 1.655 63.594| 356.828| 616.121| 342.51| 613.584| 582,613,000.00 | 259.293 20.604 167.758 148.782| 476.6 161.174| 18.57%)10.36% 0.11 13.34% 41.70% 0.12 0.61 0.28
2024 1.57 71.619| 376.012| 610.614| 366.42| 613.3675| 582,613,000.00 | 234.602 7.025 140.68 109.514| 491.1 172.719| 19.55%|11.68% 0.12 14.58% 29.13% 0.05 0.65 0.30
2013 327.795 160.007
2014 5.02 20.295 173.83| 342.907| 170.81| 335.351| 40,729,200.00 | 169.077 24.626 90.722 98.068 535 34.486| 11.88%| 6.05% 0.50 3.79% 56.42% 0.27 4.27 0.85
2015 6.78 22.071] 179.609| 347.98| 176.72| 345.4435| 40,729,200.00 | 168.371 13.911 110.443 90.803| 555.4 37.900| 12.49%| 6.39% 0.54 3.97% 50.56% 0.13 4.41 0.93
2016 8.23 25.725| 203.844| 388.683| 191.73| 368.3315| 40,729,200.00 | 184.839 32.375 110.664 100.624| 598.4 47.108| 13.42%| 6.98% 0.63 4.30% 49.36% 0.29 5.00 1.16
2017 9.17 29.831| 208.016| 397.495| 205.93| 393.089| 40,729,200.00 | 189.479 33.662 140.387 103.55| 651.3 43.815| 14.49%| 7.59% 0.73 4.58% 49.78% 0.24 5.11 1.08
2018 8.4 30.438| 225.617| 411.077| 216.82| 404.286| 40,729,200.00 185.46 37.235 116.777 94.315| 681.2 52.846| 14.04%| 7.53% 0.75 4.47% 41.80% 0.32 5.54 1.30
TKM Grupp 2019 8.92 31.768| 222.015| 522.313| 223.82| 466.695| 40,729,200.00 | 300.298 40.629 136.279 204.324| 717.2 62.051| 14.19%| 6.81% 0.78 4.43% 92.03% 0.30 5.45 1.52
2020 9.12 19.499| 223.007| 597.284| 222.51| 559.7985| 40,729,200.00 | 374.277 32.757 152.243 266.751| 741.9 69.217 8.76%| 3.48% 0.48 2.63% 119.62% 0.22 5.48 1.70
2021 11.2 32.016 239.87| 635.309| 231.44| 616.2965| 40,729,200.00 | 395.439 29.981 151.991 279.351| 821.6 87.056| 13.83%| 5.19% 0.79 3.90% 116.46% 0.20 5.89 2.14
2022 9.31 29.485| 241.659| 646.797| 240.76| 641.053| 40,729,200.00 | 405.138 22.436 208.556 287.932| 862.8 43.829| 12.25%| 4.60% 0.72 3.42% 119.15% 0.11 5.93 1.08
2023 9.9 37.424| 263.376| 691.508| 252.52| 669.1525| 40,729,200.00 | 428.132 42.064 163.393 307.677| 947.3 76.640| 14.82%| 5.59% 0.92 3.95% 116.82% 0.26 6.47 1.88
2024 9.45 27.477| 261.528| 706.686| 262.45| 699.097| 40,729,200.00 | 445.158 45.454 155.433 324.394| 944.6 66.110| 10.47%| 3.93% 0.67 2.91% 124.04% 0.29 6.42 1.62
2013 537.354 162.297
2014 38.328| 343.075| 531.757| 359.07| 534.5555| 185,203,000.00 | 188.682 11.871 41.763 145.687| 110.8 62.499| 10.67%| 7.17% 0.21 34.60% 42.47% 0.28 1.85 0.34
2015 0 30.868| 342.667| 581.084| 342.87| 556.4205| 185,203,000.00 | 238.417 25.902 42.441 196.753| 93.79 57.472 9.00%| 5.55% 0.17 32.91% 57.42% 0.61 1.85 0.31
2016 0 39.478| 346.968| 638.708| 344.82| 609.896| 185,203,000.00 291.74 49.918 138.919 246.053| 103.2 48.588| 11.45%| 6.47% 0.21 38.27% 70.92% 0.36 1.87 0.26
2017 0 26.425| 325.792| 597.137| 336.38| 617.9225| 185,203,000.00 | 271.345 6.954 32.912 235.6| 121.3 41.164 7.86%| 4.28% 0.14 21.79% 72.32% 0.21 1.76 0.22
2018 2.035 24.423| 367.674| 623.639| 346.73| 610.388| 263,000,000.00 | 255.965 42.563 33.683 213.612| 130.6 55.312 7.04%| 4.00% 0.09 18.70% 58.10% 1.26 1.40 0.21
Tallinna Sadam AS |2019 1.98 44.404| 377.018| 625.532| 372.35| 624.5855| 263,000,000.00 | 248.514 35.183 31.265 207.846| 130.5 61.882| 11.93%| 7.11% 0.17 34.02% 55.13% 1.13 1.43 0.24
2020 1.795 28.518| 375.432| 628.093| 376.23| 626.8125| 263,000,000.00 | 252.661 26.679 30.469 211.58| 107.4 47.837 7.58%| 4.55% 0.11 26.56% 56.36% 0.88 1.43 0.18
2021 1.858 25.612| 380.895| 629.538| 378.16| 628.8155| 263,000,000.00 | 248.643 34.840 29.949 203.314| 110.1 48.707 6.77%| 4.07% 0.10 23.27% 53.38% 1.16 1.45 0.19
2022 1.424 25.592| 380.976| 621.229| 380.94| 625.3835| 263,000,000.00 | 240.253 44.387 37.399 187.398| 121.7 51.211 6.72%| 4.09% 0.10 21.03% 49.19% 1.19 1.45 0.19
2023 1.116 15.882| 377.659| 606.164| 379.32| 613.6965| 263,000,000.00 | 228.505 29.733 34.854 171.482| 116.6 39.001 4.19%| 2.59% 0.06 13.62% 45.41% 0.85 1.44 0.15
2024 1.054 19.153| 377.613| 629.861| 377.64| 618.0125| 263,000,000.00 | 252.248 17.213 44.788 184.835| 119.6 48.733 5.07%| 3.10% 0.07 16.02% 48.95% 0.38 1.44 0.19
2013 202.721 115.513
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2014 13 17.943 87.15| 205.576| 87.179| 204.1485| 20,000,000.00 | 118.426 38.56 8.825 96.511| 53.24 31.449| 20.58%| 8.79% 0.90 33.70% 110.74% 4.37 4.36 1.57
2015 13.7 19.857 89.007| 209.072| 88.079| 207.324| 20,000,000.00 | 120.065 37.819 8.42 96.302| 55.93 31.21| 22.54%| 9.58% 0.99 35.50% 108.20% 4.49 4.45 1.56
2016 13.9 18.389 89.396| 213.61| 89.202| 211.341] 20,000,000.00 | 124.214 33.987 10.639 96.059| 58.98 31.917| 20.62%| 8.70% 0.92 31.18% 107.45% 3.19 4.47 1.60
2017 10.3 7.22 85.816| 228.408| 87.606| 221.009| 20,000,000.00 | 142.592 44.973 9.651 95.829| 59.82 31.748 8.24%| 3.27% 0.36 12.07% 111.67% 4.66 4.29 1.59
2018 9.54 24.149| 102.765| 249.748| 94.291| 239.078| 20,000,000.00 | 146.983 61.769 13.032 95.742| 62.78 32.915| 25.61%|10.10% 1.21 38.47% 93.17% 4.74 5.14 1.65
Tallinna VesiAS |2019 11.5 27.76| 115.524| 262.855| 109.14| 256.3015| 20,000,000.00 | 147.331 64.775 13.245 92.539| 63.42 32.998| 25.43%)10.83% 1.39 43.77% 80.10% 4.89 5.78 1.65
2020 13.2 16.732| 112.256| 255.665| 113.89 259.26|  20,000,000.00 | 143.409 44.514 13.552 89.401| 51.72 21.938| 14.69%| 6.45% 0.84 32.35% 79.64% 3.28 5.61 1.10
2021 14.42 16.165 115.42| 256.173| 113.84| 255.919| 20,000,000.00 | 140.753 36.559 15.49 85.623| 53.29 22.018| 14.20%| 6.32% 0.81 30.33% 74.18% 2.36 5.77 1.10
2022 12.58 8.406| 110.826] 253.393| 113.12| 254.783| 20,000,000.00 | 142.567 12.650 18.487 82.828| 54.56 14.422 7.43%| 3.30% 0.42 15.41% 74.74% 0.68 5.54 0.72
2023 10.65 12.844 117.07| 281.882| 113.95| 267.6375| 20,000,000.00 | 164.812 14.736 18.781 99.018| 61.14 21.22| 11.27%| 4.80% 0.64 21.01% 84.58% 0.78 5.85 1.06
2024 10.2 13.283| 120.153| 313.841| 118.61| 297.8615| 20,000,000.00 | 193.688 3.589 20.543 120.735| 64.38 20.932| 11.20%| 4.46% 0.66 20.63% 100.48% 0.17 6.01 1.05
2013 52.506 31.9193
2014 2 3.207 23.877| 56.237| 22.232 54.371|  11,943,000.00 32.36 0.115 20.628 16.181| 109.7 4.95| 14.43%| 5.90% 0.27 2.92% 67.77% 0.01 2.00 0.41
2015 1.76 1.169 24.333| 61.366| 24.105] 58.8015] 11,943,000.00 37.033 0.154 20.281 22.215| 84.45 1.629 4.85%| 1.99% 0.10 1.38% 91.30% 0.01 2.04 0.14
2016 2.34 4.458 28.915| 74.362| 26.624 67.864| 11,943,000.00 45.447 0.229 20.007 30.308| 90.49 8.362| 16.74%| 6.57% 0.37 4.93% 104.82% 0.01 2.42 0.70
2017 3.72 6.68 34.287| 81.131] 31.601| 77.7465| 11,943,000.00 46.844 0.317 19.507 28.097| 113.9 8.461| 21.14%| 8.59% 0.56 5.86% 81.95% 0.02 2.87 0.71
2018 2 -1.186 31.547| 82.285| 32.917 81.708| 11,943,000.00 50.738 0.407 29.17 27.824| 103.2 3.322| -3.60%| -1.45% (0.10) -1.15% 88.20% 0.01 2.64 0.28
Vilky3kiy pieniné [2019 2.26 -0.446 31.101| 78.045| 31.324 80.165| 11,943,000.00 46.944 0.298 28.751 27.483| 114.6 2.468| -1.42%| -0.56% (0.04) -0.39% 88.37% 0.01 2.60 0.21
2020 2.4 3.87 34.973| 76.898| 33.037| 77.4715| 11,943,000.00 41.925 0.181 33.987 21.66| 120.9 7.909| 11.71%| 5.00% 0.32 3.20% 61.93% 0.01 2.93 0.66
2021 3.63 5.536 39.581| 87.974| 37.277 82.436|  11,943,000.00 48.393 0.799 26.762 24.163 156 7.042| 14.85%| 6.72% 0.46 3.55% 61.05% 0.03 3.31 0.59
2022 4.78 12.511 49.902| 98.463| 44.742| 93.2185| 11,943,000.00 48.561 0.621 30.609 22.929| 234.1 7.152| 27.96%|13.42% 1.05 5.34% 45.95% 0.02 4.18 0.60
2023 5.22 14.666 61.031| 107.039] 55.467| 102.751] 11,943,000.00 46.008 8.725 24.999 20.185| 210.5 26.693| 26.44%|14.27% 1.23 6.97% 33.07% 0.35 5.11 2.24
2024 8.12 25.66 84.776| 152.327| 72.904| 129.683| 11,943,000.00 67.551 18.872 26.916 39.222| 245.4 30.666| 35.20%)19.79% 2.15 10.46% 46.27% 0.70 7.10 2.57

Saltinis: parengta autorés, remiantis NASDAQ Baltic birzoje pateiktomis akciniy bendroviy finansinémis ataskaitomis
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2 priedas. Akciniy bendroviy, kotiruojamy NASDAQ Baltic birzoje finansiniy rodikliy vidurkiy procentiniai pokyciai

Metai/Rodiklio vidurkis ROE ROA EPS Grynasis pelningumas|Finansinis svertas Absoliutaus likvidumo koeficientagAkcijos buhalteriné verté Grynujy pinigy srauty akcijai rodiklis
2015| -14.15%| -17.77%| -2.52% -41.48% 4.40% 29.98% 18.57% 20.72%
2016 7.18% 10.39%| 26.02% -12.20% 13.97% -12.12% 7.16% 4.02%
2017| 26.13% 26.01%| 39.96% 11.32% -1.07% 33.95% 5.88% 2.92%
2018| -23.87%| -32.48%| -22.32% 2.10% -7.29% -23.78% 2.61% -6.10%
2019| -8.42% -4.66%| -4.29% -24.08% 36.63% -27.21% 3.25% -15.43%
2020(-114.97%| -73.68%| -57.89% -236.32% 77.41% 1.57% 0.78% 40.09%
2021/-902.37%| 270.01%| 185.98% -174.47% -44.85% 12.94% 7.11% -14.34%
2022| -34.16% -6.43%| -5.23% 1.70% 2.11% -14.91% 4.52% -44.59%
2023| 85.73% 50.07%| 15.66% -14.54% -10.91% -5.71% 7.10% 254.59%
2024| -29.95%| -25.82%| 29.37% 0.05% 5.36% -21.92% 16.81% 4.89%

Saltinis: parengta autorés, remiantis NASDAQ Baltic birZoje pateiktomis akciniy bendroviy finansinémis ataskaitomis
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3 priedas. Baltijos regiono makroekonominiy faktoriy vidurkiy procentiniai pokyciai

BVP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estija MEUR 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
Latvija MEUR 0.01 0.0124 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
Lietuva MEUR 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03
Vidurkis, MEUR 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03
Pokytis % 3.66% 5.03% 9.03% 8.71% 7.00% -0.54% 12.42% 16.39% 3.98% 4.97%
Vartotoju kainu indeksas + infiacija

(poky¢io vidurkis) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estija 0.10 0.80 3.70 3.40 2.30 -0.60 4.50 19.40 9.10 3.70
Latvija 0.20 0.10 2.90 2.60 2.70 0.10 3.20 17.20 9.10 1.30
Lietuva -0.70 0.70 3.70 2.50 2.20 1.10 4.60 18.90 8.70 0.90
Vidurkis % -13.33% 53.33% 343.33% 283.33% 240.00% 20.00% 410.00% 1850.00% 896.67% 196.67%
Eksportas 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estija MEUR 16219.754 15975.513 16747.53 18068.228 19273.777 20505.339 18987.374 25022.241 31582.733 29732.126 19130.5755
Latvija MEUR 14422.221 14,862.86 15,441.41 16,438.22 17,155.43 17,057.62 17,006.85 18,553.20 20,671.97 19,700.75 17032.2325
Lietuva MEUR 25078.442 25,685.97 26,951.69 30,598.57 32,691.52 35,974.20 35,998.69 41,969.03 47,168.10 45,566.00 34332.8625
Vidurkis, MEUR 18573.47233 18,841.45 19,713.55 21,701.67 23,040.24 24,512.39 23,997.64 28,514.83 33,140.94 31,666.29 23518.93967
Pokytis % 1.44% 4.63% 10.09% 6.17% 6.39% -2.10% 18.82% 16.22% -4.45% 6.17%
Pinigy pasiil 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estija MEUR 7,728.25 9,215.17 10,629.58 11,505.42 12,837.08 13,967.58 16,050.08 20,538.00 22,119.83 19,046.08 17,273.00
Latvija MEUR 11,465.99 12,516.62 13,735.97 14,389.30 15,311.88 16,968.57 19,044.12 21,899.64 23,532.88 22,693.29 21,837.02
Lietuva MEUR 5,058.56 16,472.09 18,180.18 19,950.86 22,114.07 24,409.06 30,032.78 39,035.39 43,527.40 43,589.57 43,862.59
Vidurkis, MEUR 8,084.27 12,734.62 14,181.91 15,281.86 16,754.35 18,448.40 21,708.99 27,157.68 29,726.70 28,442.98 27,657.54
Pokytis % 57.52% 11.36% 7.76% 9.64% 10.11% 17.67% 25.10% 9.46% -4.32% -2.76%
Dujy kainos, EUR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Estija EUR per Gigajoule 9.42 9.48 5.98 6.62 7.16 7.99 6.57 7.77 2713 22.37 13.28
Latvija EUR per Gigajoule 9.24 9.16 6.96 7.09 7.94 8.30 6.81 6.09 19.43 28.42 14.94
Lietuva EUR per Gigajoule 11.50 7.79 7.45 6.70 7.99 7.79 5.15 7.22 28.96 21.03 11.05
Vidurkis, EUR per Gigajoule 10.05 8.81 6.80 6.80 7.70 8.03 6.18 7.03 25.17 23.94 13.09
Pokytis % -12.36% -22.85% 0.10% 13.12% 4.30% -23.06% 13.77% 258.31% -4.90% -45.32%
Naftos produkty importo verté 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verté MEUR Estija, Latvija, Lietuva 8,364.99 6,348.65 5,054.19 6,178.77 7,177.44 6,666.27 3,994.13 6,019.96 10,496.44 8,235.36 6507.460988
Kiekis kg Estija, Latvija, Lietuva 14,323,510,700.00 | 16,539,505,700.00 | 14,127,135,930.01 | 15,931,703,120.00 | 14,401,130,380.00 | 14,909,524,580.00 | 12,784,293,161.00 | 12,770,541,480.00 | 13,493,398,907.00 | 12,544,566,427.00 | 14,225,323,315.01
Kaina per kg min EUR 0.00000058 0.00000038 0.00000036 0.00000039 0.00000050 0.00000045 0.00000031 0.00000047 0.00000078 0.00000066 0.00000046
Pokytis % -34.27% -6.80% 8.40% 28.51% -10.29% -30.12% 50.88% 65.02% -15.61% -6.80%
Valiutos kursas | su Amerikos doleriy 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kurso metinis vidurkis 1.328912551 1.10911417 1.107203213 1.129984898 1.181535102 1.119666939 1.140345868 1.184021667 1.052817213 1.081019917 1.083146281
Pokytis % -16.54% -0.17% 2.06% 4.56% -5.24% 1.85% 3.83% -11.08% 2.68% 0.20%

Saltinis: parengta autorés, remiantis Tarptautinio valiutos
Lietos, Latvijos ir Estijos centriniy banky duomenimis

fondo, Europos statistikos biuro, Pasauliné integruotos prekybos sprendimy organizacijos,
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4 priedas. Vidutinés akciniy bendroviy akcijy uzdarymo kainos ir procentiniai jy poky¢iai

Metai Vidurkis, EUR Pokytis, %

2014 2.55

2015 2.63 3.18%
2016 2.91 10.74%
2017 3.81 30.73%
2018 3.61 -5.30%
2019 3.68 1.97%
2020 3.76 2.27%
2021 4.77 26.65%
2022 4.08 -14.44%
2023 4.11 0.75%
2024 4.36 6.03%

Saltinis: parengta autorés, remiantis NASDAQ Baltic birzoje pateiktomis akciniy bendroviy akcijy kainomis



5 priedas. Liekamyjy paklaidy normaliosios tikimybés grafikai
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5 priedas. Liekamyjy paklaidy normaliosios tikimybés grafikai (tesinys)

Grynuyjy pinigy srauty akcijai
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Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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