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Ivadas

Darbo aktualumas ir naujumas

Kiekviena jmoné¢, vykdydama savo veikla, siekia uzdirbti pelng bei didinti akcininky turto
verte. Sie siekiai visada yra susije su rizikomis, kurios turi biiti valdomos. Tokias rizikas jmonés
gali valdyti jvairiais budais, kuriy tarpe yra ir i§vestinés finansinés priemonés. Sie finansiniai
instrumentai yra aktyviai naudojami jmoniy tarpe. Pagrindinés paskatos jmonéms naudoti
iSvestines finansines priemones yra dvi — vertés didinimas ir rizikos maZinimas. Kai Sios
priemonés yra naudojamos, jmonés gali apsidrausti nuo rizikos ir tokiu biidu ja mazinti. Taciau
kitais atvejais jmonés naudoja iSvestines finansines priemones spekuliacijos motyvams, kad galéty
padidinti savo prisiimamos rizikos lygj. Tokiu tikslu naudojamos iSvestinés finansinés priemonés
suteikia jmonéms galimybe pasipelnyti. Tac¢iau kiekviena jmoné, prie§ pradédama naudoti Siuos
finansinius instrumentus, turi jsitikinti, ar jie tikrai gali padéti sumazinti rizikg bei padidinti jy

verte ir koks yra optimalus $iy finansiniy priemoniy kiekis, kurj jmonés gali panaudoti.
Nagrinéjamos temos istyrimo lygis

ISvestinés finansinés priemonés — tai pladiai jmoniy tarpe naudojami finansiniai
instrumentai, kuriy verté yra grindziama kity baziniy aktyvy verte. Sis finansinis instrumentas yra
naudojamas kaip rizikos prevencijos arba spekuliacijos priemon¢. Yra atlikta daug tyrimu, kuriais
buvo siekiama iSsiaiSkinti, ar iSvestinés finansinés priemonés yra iSties naudingos jmonéms,

kurios siekia sumazinti savo rizikos lygj ir didinti savo verte.

M. J. Luby ir A. Singla (2020), tirdami iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikj imonés
veiklai, nustaté, jog jmonés finansiné biikl¢, priklausomybé bei patirtis daro poveikj jmonés
sprendimui dél i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo. T. L. Vu, C. T. Le, N. A. Pham ir T. N.
H. Tran, (2020) gavo panasy rezultata, kuris irod¢, kad suvokimas, netinkamas naudojimas, patirtis
ir pan. taip pat daro jtaka jmoniy sprendimui dél $iy priemoniy naudojimo. K. Su, M. Zhang ir C.
Liu (2022) iStyré, kad iSvestinés finansinés priemonés didina akcijy kainy sinchroniskuma ir neturi
neigiamo poveikio jy informatyvumui. F. E. Toerien, J. H. Hall ir L. Brummer (2025), atlik¢ savo
tyrima, suformavo iS§vada, kad besivystanc¢iy rinky ekonomikos nefinansiniy jmoniy verté didé¢ja,
kai jos naudoja iSvestines finansines priemones. S. M. Bartram (2017) nustaté¢, kad jmonés naudoja
iSvestines finansines priemones rizikos valdymui, o X. Huan ir A. Parbonetti (2019), gave savo
tyrimo rezultatus, pabréze, kad tik saikingas iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali
padéti mazinti jmonés rizika, nes agresyvus naudojimas gali daryti prieSingg poveik] ir didinti
rizika. Taciau Y. Chu, L. Shao ir L. Yang, (2024). priestaravo S. M. Bartram (2017) ir X. Huan ir

A. Parbonetii (2019) nuomonéms teigdami, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas



apsidraudimui ir spekuliacijai mazina jmonés verte. H. S. Chang, M. Donohoe ir T. Sougiannis
(2016) nustate, kad imoniy pelno prognozés gali biiti netikslios dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo, o X. Shen ir V. Hartarska (2018), analizuodami i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
banky veiklai, nustaté, kad banky pelningumas did¢ja, o pelningumo jautrumas balansinei kredito
ir palikany normos rizikoms mazg¢ja, kai iSvestinés finansinés priemonés yra naudojamos.
[Sanalizavus paminéty ir kity mokslininky darbus, buvo pastebéta, kad néra daug tyrimy, kuriuose

bty analizuojamas i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikis imonés vertei ir rizikai.

Darbo problema — kokj poveikj iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas daro jmonés vertei ir

rizikai?

Darbo tikslas — teoriskai iSanalizavus iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo aspektus ir
parengus tyrimo metodologija, kiekybiskai jvertinti, kokia jtakg iSvestiniy finansiniy priemoniy

naudojimas daro jmonés vertei bei rizikai.
Darbo uZdaviniai

1. Teoriskai iSanalizuoti, kas yra iSvestinés finansinés priemonés, kokios jy riisys egzistuoja,
kokios yra iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo sritys ir identifikuoti jy panaudojimo
poveik]j.

2. Sukurti tyrimo metodologija, apibiidinti tyrimo imtj bei naudojamus duomenis ir jy
charakteristikas, suformuoti daugialypés tiesinés regresijos lygtis ir iSsikelti hipotezes.

3. Atlikus tyrimg nustatyti, kokj poveikj iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas daro
jmongs vertei ir jmonés rizikai.

4. Gautus rezultatus iSanalizuoti ir nustatyti, ar iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
yra naudingas didinant jmonés vert¢ ir/ar mazinant jos rizika. Suformuoti iSvadas bei

pasitilymus.
Darbo metodai

Mokslinés literatiiros analizé¢ yra naudojama siekiant nustatyti pagrindines iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo sritis bei metodus. Tiriamojoje darbo dalyje naudojamas grafinis
duomeny dinamikos atvaizdavimas, apraSomoji statistika, koreliacin¢ analiz¢ rySiui tarp
kintamyjy nustatyti. Daugialypé tiesiné regresiné analiz€¢ naudojama iSvestiniy finansiniy

priemoniy naudojimo poveikiui jmonés vertei ir rizikai nustatyti.
Darbo struktiira

Sj darba sudaro mokslinés literatiiros analizé, metodologija, tyrimas, i§vados, pasitlymai,

literattiros sarasas, santraukos ir priedai. Pirmojoje dalyje yra nagrinéjami skirtingy autoriy atlikti
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tyrimai ir teoriskai iSanalizuota, kas yra iSvestinés finansinés priemongs, koks tyrimo metodas bei
tyrimo kintamieji yra labiausiai tinkami norint nustatyti sagsajas. Mokslinés literatiros analizé yra
metodologijos ir tyrimo pagrindas. Antrojoje dalyje yra pateikta metodologija — kokie kintamieji
yra naudojami tyrimo atlikimui, pateikiama duomeny imtis, laikotarpis, daugialypés tiesinés
regresijos lygtys ir iSkeltos hipotezés. TreCiojoje dalyje yra pateikiamas tyrimas — kintamyjy
duomeny patikros, patikry rezultatai bei jy analize, taip pat atlikty daugialypiy tiesiniy regresijy

rezultatai bei jy interpretacija.

Su Sio tyrimo pagalba yra jvertinamas iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis jmonés
vertei ir rizikai. Sio tyrimo rezultatai gali buti naudingi dideléms jmonéms, kurios turi auksta
finansinj svertg, arba mazoms jmonéms, kurios yra sparciai augancios arba taip pat turi aukstg

finansinj sverta.



1. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO JMONES VERTEI
IR RIZIKAI TEORINIU ASPEKTU ANALIZE

Literatiros analizés dalyje yra teoriSkai iSanalizuota iSvestiniy finansiniy priemoniy
samprata ir kokios iSvestiniy finansiniy priemoniy riiSys egzistuoja. Pristatoma kiekviena
iSvestinés finansinés priemonés risis, bruozai, pagal kuriuos jos yra panasios viena j kitg ir pagal
kuriuos skiriasi. Pateikiama, kokiose srityse iSvestines finansinés priemonés yra naudojamos ir
kodéel, kokios institucijos jas naudoja ir kokie yra jy motyvai $iy priemoniy naudojimui. Galiausiai,
yra teoriSkai jvertinami iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo rezultatai, kaip Sios
priemonés paveikia jmones bei jy veikla. Si dalis yra pateikiama mokslininky tyrimy analizéje,

kuri yra 1 priedo lenteléje — jy naudoti kintamieji, duomenys ir gauti rezultatai.

1.1. ISvestiniy finansiniy priemoniy samprata

ISvestinés finansinés priemonés yra sudétingi finansiniai instrumentai (Mahesh ir
Mahadevappa, 2022). Yra nurodyta, kad jy verte nustato bazinis aktyvas (preké arba valiuta) arba
kita pagrindiné priemoné. S. B. Khumawala, T. Ranasinghe ir C. J. Yan (2020), placiai
apibrézdami iSvesting finansing priemon¢ kaip sutarting finansing priemong, bazinj aktyva —
valiutos kursa, palikany norma, akcijy kaing ir pan. — jvardino kaip aktyva, nuo kurio priklauso
jos verté. Bazinis aktyvas dar kitaip gali biiti jvardijamas kaip tam tikras ,,pagrindas‘ — kokia nors
ekonoming¢ preké ar kitas finansinis instrumentas. Pasak M. P. Donohoe (2014), tai gali biiti bet
kas ir biitent santykis tarp sutartinio vertybinio popieriaus ir pasirinkto bazinio aktyvo jvertina
iSvesting finansing priemong. A. N. Jacob (2016) savo moksliniame tyrime teigé, kad iSvestinio
vertybinio popieriaus, dar kitaip — finansinés sutarties, verté yra iSvestiné. ISvestiné gali biiti
suformuota i§ akcijos kainos, valiutos kurso, prekés kainos, paliikany normos ar kainy indekso
vertés. Anot C. Angelopoulos ir C. Giannikos (2025), iSvestiniy finansiniy sutar¢iy, kurios
pristatymo dieng néra apmokétos ir kuriy pakeitimo verté yra arba teigiama, arba neigiama,
absoliu¢iy verciy suma yra nominali i§vestiniy finansiniy priemoniy verté¢. Nominali vert¢ gali
suteikti informacijos apie galimag rinkos rizikos mastg ir su juo sgsajg turincig finansing pervedimo
rizika, bet §i vert¢ nepademonstruoja panaudoty iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés bei
apimties (Angelopoulos ur Giannikos, 2025). Sios vertés skai¢iavimui yra naudojama esama
bazinio aktyvo verté (Hsiao, ir Tsai, 2017). Y. J. Hsiao ir W. C. Tsai (2017) tai pabréz¢é, pateikdami
iSvestinés finansinés priemonés kaip sutarties, pagal kurig viena sutarties pusé pasizada ateityje
atlikti mokéjimag kitai pusei, apibiidinimg. A. R. Abdel-Khalik ir P. C. Chen (2015) taip pat

iSvestines finansines priemones pristat¢ kaip dviSale sutartj, kurioje yra nurodytos kiekvieno



sutarties dalyvio teisés bei jsipareigojimai. Jie yra grindziami pagrindinio turto arba jvykio kainy

ar indeksy pokyc¢iais (Abdel-Khalik ir Chen, 2015).

Kai rinka yra kuriama ir kainos yra nustatomos, i§vestinés finansinés priemonés turi didele
itaka (Jacob, 2016). A. N. Jacob (2016) iSvestines finansines priemones jvardino kaip investicijy
ras]. Ji tvirtino, kad iSmokos uz jas per tam tikrg laiko tarpg gaunamos is turto: akcijy, zaliavy bei
obligacijy ar indeksy — akcijy kainos indekso, oro sglygy indekso, vartotojy kainy indekso —
rezultaty. A. R. Abdel-Khalik ir P. C. Chen (2015) patvirtino, kad i§vestiniy finansiniy priemoniy
sutar¢iy rasiy gali biiti dvi — standartizuotos arba individualizuotos (abiejy sutarties pusiy
savarankiskai pritaikytos). Pirmaja sutar¢iy riiSimi dazniausiai prekiaujama reguliuojamose ir
organizuotose birzose, o individualizuotomis sutartimis yra prekiaujama ne birzoje, o uz birzos
riby, todel Sios sutartys teisés aktais néra reguliuojamos, apart bendraisiais sutarciy ar delikty
jstatymais (Abdel-Khalik ir Chen, 2015). Nepaisant to, kad ne birzoje prekiaujamy iSvestiniy
finansiniy priemoniy skaidrumas, duomeny prieinamumas bei apskaitos nuoseklumas yra daug
mazesni lyginant su iSvestinémis finansinémis priemonémis, kuriomis yra prekiaujama birzoje,
iSvestinés finansinés priemonés, kuriomis yra prekiaujama ne birzoje, sudaro didesne rinkos dalj
(Angelopoulos ir Giannikos, 2025). Pasak A. R. Abdel-Khalik ir P. C. Chen (2015),
individualizuotos i§vestiniy finansiniy priemoniy sutartys yra lanksc¢ios bei pritaikytos atitikti
abiejy sutarties pusiy rizikos mazinimo ir prisiémimo strategijas. S. M. Bartram (2017) tyrimo
rezultatai jrodé, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy naudotojai patiria mazesne rizika, o finansinés
rizikos atvejy pasitaiko daug reCiau. D¢l Sios priezasties iSvestinés finansinés priemonés
pagrindine funkcija yra jvardijama ne tik kainy nustatymas, taciau ir rizikos valdymas bei
apsidraudimo funkcija nuo rizikos neatidéliotiny sandoriy rinkoje (Jacob, 2016; Zakaria, 2017).
Siekiant apsisaugoti nuo rizikos, tokios kaip netikéto paliikany normos, prekés vertés ar valiutos
kurso pokycio, iSvestinés finansinés priemonés yra naudojamos kaip pagrindinis jrankis
(Khumawala, Ranasinghe ir Yan, 2020). D¢l Sios priezasties S. B. Khumawala, T. Ranasinghe ir
C. J. Yan (2020) iSvestiniy finansiniy priemoniy sinonimu jvardino apsidraudimo priemones. Jy,
kaip rizikos draudimo mechanizmy, veikimo principas yra investicinés grgzos optimizavimas
kapitalo rinkos investuotojui bei investicijos rizikos sumazinimas (Jacob, 2016). A. R. Abdel-
Khalik ir P. C. Chen (2015) ir A. N. Jacob (2016) identifikavo kelis pagrindinius iSvestiniy

finansiniy priemoniy naudojimo motyvus:

1. Rizikos perkélimas i$ vienos Salies ] kita, taip mazinant rizikos kiek].

2. Spekuliacijos, likvidumo bei pelno valdymas.

3. Neapibréztumo mazinimas, suteikiant jmonéms pagrindg vykdyti veikla.
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5. Efektyvus turto ir jsipareigojimy portfeliy valdymas.

6. Investavimo strategijos jgyvendinimas.

Pasak A. N. Jacob (2016), iSvestiniy finansiniy priemoniy egzistavimo pradzia galima
laikyti laikg, kada Zzmonés pradéjo prekiauti tarpusavy ir kada buvo pasiraSomos pirmosios
iSankstinés sutartys tarp prekiautojy ir pirkéjy. Taciau iSvestiniy finansiniy priemoniy produkty
kiirimas, revoliucija bei augimas buvo fenomenas finansy rinkoje, apibiidinamas kaip vienas
nejprasciausiy dalyky (Jacob, 2016). Anot S. Mayordomo, M. Rodriguez-Moreno ir J. I. Pena
(2014), banko rizikos padidéjimas paskatino kredito iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
pradzig. Tai lémée padidéjusi banky koreliacija, o tai reiskia ir jy sisteminé rizika (Mayordomo,
Rodriguez-Moreno ir Pena, 2014). ISvestinés finansinés priemonés yra naujausia mobilumo bei
lankstumo atmaina, nes skirtumas tarp prekybos bazinio aktyvo rezultatais ir suvarzymy
(vertinimo, pirkimo ir pardavimy sgnaudy, prieziliros), susijusiy su bazinio aktyvo nuosavybe,
kokybiskai yra labai didelis (Bryan ir Rafferty, 2014). D. Bryan ir M. Rafferty (2014) taip pat
patvirtino, kad iSvestinés finansinés priemonés néra naujiena, taciau dél tam tikry kritiniy
socialiniy salygy susidaré terpé, kurioje $ios priemonés galéjo pléstis ir tapti naujove. Siuo metu
iSvestiniy finansiniy priemoniy populiarumas didéja ir jy naudojimas finansuose tik auga (Jacob,
2016). Y. Wang, G. Song ir Y. Lu (2025) teigia, kad sparcig iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos
plétra 1émé jvairiose Salyse paplites finansiniy technologijy taikymas ir sumazéjusios finansiniy
inovacijy sgnaudos. Pasak A. N. Jacob (2016), kadangi Sios priemonés populiarumas pasaulyje
sparcCiai didéjo, Sis bumas yra uZzsitarnaves iSvestiniy finansiniy priemoniy revoliucijos epiteta.
Siandien ir dideliame nefinansiniy korporacijy tarpe i§vestinés finansinés priemonés yra placiai
naudojamos (Bartram, 2017). A. Lagna (2015) LTCM (apribotos rizikos fonda) ir kitas, jo
pavyzdziu veikusias, subjekty arbitrazy strategijas laiko iSvestiniy finansiniy priemoniy
atsiradimo priezastimi. Bégant laikui iSvestinémis finansinémis priemonémis buvo prekiaujama
vis didesne apimtimi, placiausiai — iSsivysciusiose rinkose (Zakaria, 2017). Anot S. M. Bartram
(2017), geresnes galimybes naudotis iSvestinémis finansinémis priemonémis turi tos jmongs,
kurios yra ekonomiSkai labiau iSsivysCiusiose ir likvidesnése iSvestiniy finansiniy priemoniy
rinkose, o tai tikétinai turi tiesioginj poveikj Sias priemones naudojanciy jmoniy tikimybei bei
tikslams. Tai, anot S. M. Bartram (2017), yra paaiSkinama dviem aspektais — jei yra sunku uzimti
iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijas, jos gali to nesiekti, nebent egzistuoja poreikis biiti
apsidraudusiai, o jei egzistuoja poreikis spekuliuoti, jos gali tuo uzsiimti kitais buidais. Taciau tai
reiskia, kad tuomet, kai egzistuoja lengva prieiga prie iSvestiniy finansiniy priemoniy dél nedideliy
patekimo } sandorius sgnaudy, tikimyb¢, jog imonés vadovams reikés imtis ypatingy veiksmy
norint sudaryti sandorius, yra nedidelé. Dél Sios priezasties iSvestiniy finansiniy sandoriy

sudarymas kitais nei apsidraudimo tikslais yra palengvintas (Bartram, 2017). Pateikus Siuos
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faktus, S. M. Bartram (2017) apibendrino savo jzvalgas — bendroveés gali mazesnémis sgnaudomis
ir veiksmingiau sudaryti apsidraudimo nuo rizikos strategijas, galin€ias lemti maZzinama rizika

rinkose, kuriose prieiga prie iSvestiniy finansiniy priemoniy yra lengvesné.

ISvestiniy finansiniy priemoniy koncepcija yra paprasta — jos apima atributy arba
sudedamyjy elementy rinkinj, sukonstruotg i§ dekonstruoty finansiniy instrumenty bei, atitinkantj
kiekybinj jvertinimg, Siy atributy konfigtiravimg (Bryan ir Rafferty, 2014). Anot D. Bryan ir M.
Rafferty (2014), yra galimybé per rizikos bei prekybos rizikos aspekta interpretuoti Siuos
kiekybiskai apibréztus pozymius, o tai leidzia daryti prielaida, jog pradinis bazinis aktyvas nebus
interpretuojamas per §ig prizme. Taciau jei dalis rizikos yra nekompensuojama tam tikra iSvestiniy
finansiniy priemoniy apsidraudimo dalimi, kuri yra jai skirta, toks apsidraudimas yra
indikuojamas kaip neveiksnus/nes¢kmingas (Abdel-Khalik ir Chen, 2015). Kadangi naudojant
iSvestines finansines priemones néra prekiaujama pagrindiniu baziniu aktyvu, o jo pozymiu (jo
kiekio pokyciu), iSvestinés finansinés priemonés yra uzsitarnavusios rizikos epiteta — naudojant
jas rizika yra jkainuojama ir nuo jos yra apsidraudziama (Bryan ir Rafferty, 2014). Pasak A. R.
Abdel-Khalik ir P. C. Chen (2015), kai rizika yra apdraudziama tokiu biidu, kuris atitinka
iSvestiniy finansiniy priemoniy ekonominj poveik] ir taip yra atkreipiamas démesys i $iy iSvestiniy
finansiniy  priemoniy  naudojimg, toks apsidraudimas yra  traktuojamas  kaip
s¢kmingas/veiksmingas. Rizikos dydis, kuris yra kompensuojamas iSvestiniy finansiniy
priemoniy tikruoju vertés poky¢iu, skirtu tai rizikos daliai, yra vadinamas apsidraudimo laipsnio
efektyvumu (Abdel-Khalik ir Chen, 2015). A. R. Abdel-Khalik ir P. C. Chen (2015) tvirtina, kad
Siuo apsidraudimo laipsnio efektyvumu yra matuojama apsidraudimo sékmé. Pasak R. M.
Antonio, M. A. Ambrozini, V. M. Magnani ir A. A. T. Rathke (2020) yra galimybé¢ keistis kredito

rizika bei valdyti jg kaip rinkos rizika, o tokig opcija gali suteikti iSvestinés finansinés priemongs.

S. M. Bartram (2017) nustaté, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas ir poveikis
yra panaSus jvairiose Salyse. Tam gali daryti poveikj jsitikinimas, kad apsidraudimo ir
diversifikavimo tikslais didéjantis iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy tarp asmeny skaicius
gali atitinkamai didinti ir socialing gerove (Hsiao ir Tsai, 2017). S. M. Bartram (2017) tvirtino,
kad apsidraudimo tikslais jmoniy naudojimasis iSvestinémis finansinémis priemonémis yra
nepriklausomas nuo jmoniy valdymo Salies lygmeniu ar galimybés naudotis iSvestinémis
finansinémis priemonémis, o didziausig paskatg jmonéms naudoti iSvestines finansines priemones,
pasak S. M. R. K. Samarakoon, R. P. Padhan ir G. G. Chathuranga (2025), suteikia faktas, kad tai
gerina imoniy veiklos rezultatus. Imonéms, kurios veikia Salyse, kur kreditoriy teisé€s yra silpnos
ar iSvestiniy finansiniy priemoniy prieinamumas yra lengvas, rizikos lygis yra mazesnis, nepaisant

to, kad rizikos skirtumy tarp jmoniy, veikianciy tokiose Salyse, kuriose akcininky teisés yra silpnos
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ar stiprios, néra (Bartram, 2017). D¢l Sios priezasties S. M. Bartram (2017) pripazino, kad tyréjai
pasisako uZz tarptautiniu mastu suderintg iSvestiniy finansiniy priemoniy reguliavima. Tai gali
turéti teigiamos naudos Saliy ekonomikoms. Y. J. Hsiao ir W. C. Tsai (2017) tvirtino, kad geriau
suprantant iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg bei veiksnius, lemian¢ius asmeny
dalyvavimg iSvestiniy finansiniy priemoniy prekyboje, galima nustatyti reikalingas politikos
rekomendacijas, kurios gali padidinti visuomenés gerove bei pagerinti ir paskatinti geresnj rinkos
informacijos veiksminguma. Zmoniy dalyvavimas finansy rinkose, norint diversifikuoti ar
apsidrausti, mazina rizikos priedus, nes sumaz¢ja dalyviy dividendy ir vartojimo kovariacija
(Hsiao ir Tsai, 2017). Taip pat iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas skatina skaidruma, kuris
susiformuoja dél jy prekybos mechanizmo, dél ko pagrindingje rinkoje yra uZztikrinamas kainy
nustatymas (Jacob, 2016), o pasak M. P. Donohoe (2014), mokesc¢iy planavimo strategijos visoje
grandinéje yra palengvinamos iSvestiniy finansiniy priemoniy pagalba. Nepaisant to, kad
sutaupytos sumos kiekis biina neatskleistas visuomenei ar reguliavimo institucijoms, nes
informacija apie sandorio lygj finansinése ataskaitose néra pilnai ir iSsamiai pateikiama, yra

zinoma, kad iSvestinés finansinés priemonés leidzia sutaupyti mokescius (Donohoe, 2014).

ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkose kainy kintamumas néra vienintelis poZymis, kuriuo
yra prekiaujama (Bryan ir Rafferty, 2014). Pasak D. Bryan ir M. Rfferty (2014), nors ir jvertinamos
pinigais kaip apskaitos vienetu, egzistuoja daug iSvestiniy finansiniy priemoniy rasiy, kurios
prekiauja kitokiais nei jprastai finansiniy instrumenty ar jvykiy aspektais, pvz. vertybiniy popieriy
rinkos indeksais ar ekonominiy duomeny indeksais. A. N. Jacob (2016) bei T. Matsumoto ir Y.

Yamada (2025) pateikée iSvestiniy finansiniy priemoniy klasifikacijas bei informacijg apie jas:

1. Ekonomingés iSvestinés finansinés priemonés. Jy verté yra nustatoma pagal ekonomines
ataskaitas, kurias pateikia jgaliotos agentiiros, o atsipirkimas priklauso nuo ekonominiy
ataskaity, matuojamy nacionalinés statistikos agentiiros.

2. Zaliavy i3vestinés finansinés priemonés. Suteikiama galimybé parduoti arba nusipirkti
fizines atsargas. Tai birzos prekiy iSvestinés finansinés priemonés, naudojamos apsidrausti
nuo kainy rizikos su investuotojais bei iSorés spekuliantais, kadangi prekiy kainos yra
nepastovus matas ir jos svyruoja.

3. Kroviniy vezimo i§vestinés finansinés priemonés. Prekiaujama biisimais kroviniy vezimo
tarifais.

4. Ory iSvestinés finansinés priemonés. Apsidraudimui nuo netikéty bei nepalankiy oro
salygy naudojamos i§vestinés finansinés priemonés siekiant sumazinti rizikg bei naudojant

jas kaip rizikos valdymo strategijos dalj. Toks apsidraudimas yra veiksmingai naudojamas
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zemes iikio, draudimo, turizmo ir mazmenings prekybos sektoriuose — oro salygy rizikos
sektoriuose.

5. Energijos iSvestinés finansinés priemonés. Biina fizinés arba finansinés, o indeksuotos
energijos kainos indikuoja jy atsipirkima.

6. Finansinés iSvestinés finansinés priemongs.

7. Kredito iSvestinés finansinés priemonés. Naudojamos pakeiciant rizikg vertybiniais
popieriais bei apsidraudziant ir prekiaujant kredito rizika, neturint niekam priklausomybés,
nenorint perleisti bazinio aktyvo, jei jo graza nepasiekia sutarto lygio. Egzistuoja
finansinés garantijos, bendrosios grazos apsikeitimo sandoriai, kredito jsipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriai bei su kreditu susietos obligacijos.

8. Prognozés paklaidos i§vestinés finansinés priemonés. Sios i§vestinés finansinés priemonés
yra naudojamos siekiant apsidrausti nuo nesumazinamos prognozavimo paklaidos dalies
ir valdomu bei skaidriu biidu spresti Sig likuting rizika.

9. Kvanto iSvestinés finansinés priemonés. Rizika, kuri atsiranda prekiaujant tam tikru turtu
skirtingomis valiutomis, yra apdraudziama naudojant $ias finansines priemones, turincias

s3saja su kainos bei apimties produktu.

Sios i8vestiniy finansiniy priemoniy klasifikacijos pademonstruoja, kad ne visos iSvestinés
finansinés priemonés yra grindZziamos kainomis, o tai reiskia, kad gali biiti atvejy, kai vis dazniau
yra prekiaujama socialiniais indeksais, kurie yra naudojami socialiniai praktikai aiSkinti (Bryan ir

Rafferty, 2014).

Egzistuoja penkios pagrindinés iSvestinés finansinés priemonés — birzos prekiy, uzsienio
valiutos, kredito, nuosavybés vertybiniy popieriy ir palilkany normos (Mayordomo, Rodriguez-
Moreno ir Pena, 2014). S. Zakaria (2017) tikina, kad tiek birzoje, tiek ne birzoje yra prekiaujama
iSvestinémis finansinémis priemonémis ir beveik lygiomis dalimis. Dazniausiai yra prekiaujama
birzos prekiy, uZsienio valiutos ir palikany normos iSvestinémis finansinémis priemonémis —
santykis tarp pinigy vertés esamuoju momentu ir vertés ateityje yra objektas, kuriuo yra
prekiaujama (Bryan ir Rafferty, 2014). Anot S. Zakaria (2017), Salyse, kuriose rinkos ekonomika
tik formuojasi, uzsienio valiutos iSvestinés finansinés priemonés sudaro puse visos apyvartos,
iSvestinés finansinés priemongs, susietos su akcijomis — 30 proc., o palikany normos iSvestinés
finansinés priemonés sudaro likusig dalj. Taip pat S. Zakaria (2017) patvirtino, kad iSvestinés
finansinés priemonés, naudojamos paliikany normos rizikos prekybai, yra labiausiai paplitusi
iSvestiniy finansiniy priemoniy riisis bei daugiausiai naudojama, kai tuo tarpu s3saja su akcijomis
bei valiuta turin€ios i§vestinés finansinés priemonés yra maziau aktualios, nors, pasak R. J. Funk

ir D. Hirschman (2014), valiuty ir palikany normy apsikeitimo sandoriai yra laikomi paprastai
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suprantamais ir saugiais, neturinciais finansinio nestabilumo pradininko epiteto, skirtingai nei
kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai. Atlikdami savo tyrimg, kuriame
tirilama, kaip ir kokj poveikj iSvestinés finansinés priemonés daro bankams, S. Mayordomo, M.
Rodriguez-Moreno ir J. 1. Pena (2014) pastebé&jo, kokj nuosekly ir reikSmingg poveikj visoms
alternatyvioms sistemings rizikos priemonéms turi uzsienio valiutos, kredito ir paliikany normos
iSvestings finansinés priemonés. S. Mayordomo, M. Rodriguez-Moreno ir J. I. Pena (2014) iStyre,
kad nepriklausomai nuo priemonés, mazesnj indelj i sisteming rizika lemia paliikany normos
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, kai tuo tarpu uzsienio valiutos ir kredito iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas indikuoja prieSingg variantg — didesn;j indelj j sisteming rizika.
Niekada reikSmingai nesiskirianti jtaka nuo nulio yra nuosavybés vertybiniy popieriy iSvestiné
finansiné priemoné, o zaliavy iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis jgauna reikSme tik tada,
kai GSV (programa, naudojama kuriant ir testuojant paslaugas bei sistemas) priemoné yra

naudojama (Mayordomo, Rodriguez-Moreno ir Pena, 2014).

Pasak K. Su ir kt. (2022), Sios svarbios rizikos valdymo priemonés suteikia galimybe
investuotojams minimizuoti pelno kintamumag, prekiauti pozicijomis bei diversifikuoti rizika.
Taciau nepaisant visy teigiamy aspekty, kuriuos teikia iSvestinés finansinés priemongés, jos kelia
sunkumy teikiant finansines ataskaitas, kadangi tai yra viena i§ ekonomiskai sudétingiausiy
finansiniy sutarciy rusiy (Chang ir kt. 2016). H. S. Chang ir kt. (2016) nustaté, kad remiantis ty
jmoniy finansinémis ataskaitomis, kurios naudoja iSvestines finansines priemones, susijusiems
asmenims sunku jvertinti Siy jmoniy veiklg, nes naudojant iSvestines finansines priemones
nenuosekliai bei neteisingai yra taikomos jprastos apskaitos taisyklés, o S. M. Bartram (2017)
teigia, kad deél riboto iSvestiniy finansiniy priemoniy prieinamumo ir dideliy sgnaudy, daug
galutiniy vartotojy jaudinasi dél savo galimybiy veiksmingai naudotis S$iais finansiniais
instrumentais. Pasak E. Vengesai (2025), sverto poveikis bei pelno kintamumas gali didéti
naudojant iSvestines finansines priemones kaip jrankj rizikai valdyti. Taip pat gali egzistuoti
platesnés pasekmes, tokios kaip rinkos svyravimai ar sisteminés rizikos didéjimas, del plataus
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo (Vengesai, 2025). Norint iSvengti visy $iy neigiamy
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimy aspekty reikia jvertinti, kaip, kas, kokiu pagrindu ir
kokios iSvestinés finansinés priemonés yra naudojamos. Taip pat finansavimo strategijos turi biiti
atidziai jvertinamos jmoniy siekiant i§laikyti finansinj stabiluma bei pelno svyravimus (Vengesai,
2025). A. Lagna (2015) jvardino keturis aspektus, kuriais yra siekiama istirti iSvestiniy finansiniy
priemoniy vaidmenj valstybés kiirimo strategijy kontekste. Pirmasis — iSanalizuoti, priklausomai
nuo kiekvienos Salies institucinés strategijos, kaip kiekvienoje vyriausybé¢je skiriasi iSvestiniy
finansiniy priemoniy taikymas. Tokia analizé yra pravarti suvokiant konkreciam kontekstui

budingg iSvestiniy finansiniy priemoniy supratimo bei taikymo valstybés reikaluose budy
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sukiirimg, kuriuos sukuria agenty institucinés konstrukcijos dinamika ir jy galios kova. Antrasis
A. Lagna (2015) jvardintas aspektas yra istirti valstybés tarnautojy naudojimasi iSvestinémis
finansinémis priemonémis vietoje, labiausiai akcentuojant, kokig jtaka kasdieninéje veikloje
pareigiinams daro institucionalizuotos interpretacijos bei vizualinis vaizdavimas, kaip skoly
valdymo pareigtinai vizualiai vaizduoja rinkos jégas ir suteikia joms prasme bei kaip juos toks
procesas paskatina institucionalizuotai interpretuoti rinkos dinamika. ISanalizuoti, koks iSvestiniy
finansiniy priemoniy kiekis yra naudojamas vyriausybiy valdant valstybés skola bei i$siaiSkinti
taikomg apskaitos praktika. Tai biity atlikta pasitelkiant dvejais skirtingais lygmenimis
naudojamas kiekybines iSvestines finansines priemones: nacionaliniu bei vietiniu. Ir galiausiai,
iSnagrinéti iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo pokytj istoriskai nuo jy atsiradimo pradzios

(Lagna, 2015).

Vienos i§ svarbiausiy naujoviy kapitalo rinkoje pastaraisiais metais yra ateities sandoriai,
apsikeitimo sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir iSankstiniai sandoriai jskaitant ir kitas finansines

priemones (Su, Zhang ir Liu, 2022).

1 paveikslas

ISvestiniy finansiniy priemoniy risys

I$vestinés finansinés priemonés

(Derivatives)

! }

Neapibreéztieji reikalavimai

Isankstiniai jsipareigojimai

(Contiguous claims)

s

(Forward commitments)

SN

Pirkimo Pardavimo Kredito ivestines [Zankstiniai Ateities Apsikeitimo
pasirinkimo pasirinkimo finansinés sandoriai sandoriai sandoriai
sandoris sandoris priemonés
(Future contracts) (Forwards) (Swaps)
(Call option) (Put option) (Credit derivarives)

Saltinis: Jacob, 2016, p. 25

Apibendrinant galima teigti, kad tokios iSvestinés finansinés priemones, kaip

neapibréztieji reikalavimai (pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriai bei kredito iSvestinés

finansinés priemong¢s) ir iSankstiniai jsipareigojimai (iSankstiniai, ateities ir apsikeitimo sandoriai)
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gali turéti naudos jmoniy rizikos valdymui, tod¢l toliau yra detaliau nagrin¢jami Siy finansiniy

priemoniy privalumai ir trikumai bei naudojimo problematika.

1.2. NeapibréZtieji reikalavimai

Pasirinkimo sandoris yra sutartis, kuri nejpareigoja, taCiau suteikia teis¢ sandorio
pasibaigimo dieng, anksCiau arba tam tikra dieng ateityje, kitaip — per nustatytg laikotarp] —
pasirinkimo sandorio turétojui parduoti bazinio aktyvo kiekj pardavimo pasirinkimo sandorio
atveju arba pirkti bazinj aktyva pirkimo pasirinkimo sandorio atveju uz nustatyta kaing (Dar,
Khan, Azad, Pathak ir Jayaraman, 2024; Jacob, 2016). H. Miao, S. Ramchander, T. Wang ir J.
Yang (2017) tvirtina, kad prekybos pasirinkimo sandoriais pabaiga yra traktuojama tada, kai yra
like trys darbo dienos iki prekybos pagrindiniais ateities sandoriais — pasirinkimo sandoriy
baziniais aktyvais — pabaigos. Artéjimas prie pasirinkimo sandoriy galiojimo pabaigos termino
indikuoja tai, kad investuotojai turi atnaujinti savuosius sandorius, kad dabartiniai sandoriai
pasirinkimo sandoriy rinkoje biity pakeisti (Hao, Hem Liu-Chen ir Li, 2021). Anot J. Hao ir kt.
(2021), kainy nustatymo gebéjimas labai sumazéja pasirinkimo sandoriy rinkoje, kai pasibaigia
kiekvieno kontrakto keitimo laikas. D. Barro, G. Consigli ir V. Varun (2022) tvirtina, kad prekybos
pasirinkimo sandoriy apibtiidinimui yra charakteringas mazéjanciy bei didéjanciy trumpyjy bei
ilgyjy pasirinkimo sandoriy pozicijy atskyrimas: pasirinkimo sandoriy prekybos sprendimai,
apsaugos pardavimai dél trumpyjy pozicijy bei apsidraudimo politika yra pakankamai lengvai
fiksuojami objektai dél jvestos notacijos. Pasirinkimo sandorio premija — atlygis, uz kurj
pasirinkimo sandorio turétojas (pardavéjas) parduoda teis¢ kitam pasirinkimo sandorio turétojui
(pirkéjui) (Jacob, 2016). Pasak A. N. Jacob (2016), tuomet, kai pirkéjas pasinaudoja savo teise,

pasirinkimo sandorio pardavéjas turi atsiskaityti uz pasirinkimo sandorj pagal sutarties sglygas.

A. A. Dar ir kt. (2024) jvardijo 6 pagrindinius pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo

modeliy privalumus:

1. Rinkos efektyvumas. [vairiy rinkos dalyviy tarpe pasirinkimo sandoriai skatina atvira bei
vienodg kainos nustatyma.

2. Arbitrazy galimybés. Prekiautojai turi galimybe naudotis bet kokiais skirtumais, lygindami
pagal modelj apskai¢iuotg pasirinkimo sandorio kaing su faktine rinkos kaina.

3. Kainodaros gairés. Pasirinkimo sandoriy tikrosios rinkos vertés nustatymo buidas gali biiti
metodiSkas bei moksliskas dél pasirinkimo sandoriy kainodaros modeliy.

4. Strateginiy sprendimy priémimas. Rizikos bei grazos tikslus laikant prioritetais, Sie

modeliai padeda optimizuoti strategijas.
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5. Darbuotojy akcijy pasirinkimo sandoriai. Tai padeda darbdaviams apskaityti akcijy
pasirinkimo sandoriy sgnaudas metinése finansinése ataskaitose bei nustatyti apytiksle
darbuotojy atlyginimy vertg.

6. Rizikos valdymas. Sie modeliai suteikia rinkos dalyviams pagalba priimant tvirtus
sprendimus dél portfelio valdymo bei rizikos tolerancijos lygio, taip pat skaitine verte

iSreiksti galimus nuostolius bei pelng.

D. Ryu ir H. Yang (2018) pateiké kriterijus, pagal kuriuos pasirinkimo sandoriai yra
klasifikuojami. Jie pateike tris kriterijus — laikg iki termino pabaigos, dyd;j bei finansinj sverta.
Anot D. Ryu ir H. Yang (2018), pagal laikg iki termino pabaigos, pasirinkimo sandoriai yra
skirstomi ] tris kategorijas — ilgus, kuriy terminas yra daugiau kaip 60 dieny, vidutinius, kuriy
terminas yra tarp 30-60 dieny, bei trumpus — iki 30 dieny. Dydziy klasifikacijos taip pat yra trys —
mazas (mazesné nei 30 procentilé), vidutinis (nuo 33 iki 77 procentilés) ir didelis (didesnis nei 77
procentilé). D. Ryu ir H. Yang (2018) tvirtina, kad pasirinkimo sandorio finansinio sverto laipsnis
yra matuojamas pinigingumu, o 1. Blanco ir D. Wehrheim (2017) nustaté dar vieng su akcijomis
susijusj faktoriy — tai ] birzos prekybos saraSus jtraukty atviry akcijy pasirinkimo sandoriy
paliikanos. Anot I. Blanco ir D. Wehrheim (2017), pinigingumas yra tarp bazinio aktyvo rinkos
kainos ir pasirinkimo sandorio vykdymo kainos esantis absoliutus skirtumas, taciau D. Ryu ir H.
Yang (2018) pasirinkimo sandorio piniging verte apibréz¢ kaip bazinés (vykdymo) kainos ir
vykdymo (bazinés) kainos santykj. D. Ryu ir H. Yang (2018) pasirinkimo sandorius klasifikuoja
kaip ITM (In the Money) — ,,su pinigais‘, kai jo pinigingumo verte virsija 1,025, o kainos jautrumas
yra didelis, ATM (At the Money) — ,ties pinigais®, kai jo pinigingumo verté yra nuo 0,975 iki
1,025. ATM pardavimo pasirinkimo sandoriai pabaigos etape tampa beverciais, o del Sios
priezasties pasireiSkia absoliutus naudos sumaZz¢jimas (Shivaprasad, Geetha, Acharya, Bai ir
Matha, 2022). Ir galiausiai OTM (Out of the Money) — ,,be pinigy*, kai pajamingumo verté yra
mazesné nei 0,975. S. P. Shivaprasad ir kt. (2022) pateiké jzvalga apie OTM pasirinkimo sandorius
akcijy kontekste — tuomet, kai investuotojai parduoda OTM pardavimo pasirinkimo sandorj su
trumpgja akcijy pozicija, investuotojai siekia vidutiniSkai meskos rinkos ir taiko padengto
pardavimo strategija, kadangi $i strategija suformuoja didziausig iSmoka — premijg uz pardavimo
pasirinkimo sandorj, gauta uz parduotg pardavimo pasirinkimo sandorj, bei pelna, gauta uz bazinio
aktyvo pardavima. O §tai uzsienio investicinés jmon¢s perka uZz rinkos kainos riby esancius (OTM)
pirkimo pasirinkimo sandorius taip atsidarant naujas pozicijas, o uz rinkos kainos riby esancius
(ITM) pardavimo pasirinkimo sandorius parduoda, uzdarydamos esamas pozicijas, nes jos turi
krypties informacija (Ryu ir Yang, 2018). Taigi, anot D. Ryu ir H. Yang (2018), tuomet, kai yra
zinoma biisimyjy neatidéliotiny sandoriy kainy teigiama informacija, uZsienio investicinés jmongés

perka OTM pasirinkimo sandorius siekiant maksimizuoti spekuliacinj pelng ir pasinaudoti tokiy
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sandoriy teikiamu dideliu sverto poveikiu, o sickdamos iSvengti nereikalingos kintamumo rizikos
bei apsidrausti nuo jos, jos parduoda ITM pardavimo pasirinkimo sandorius, kad uzdaryty savo

pozicija, nes jy kintamumo rizika yra tokia pati kaip OTM.

Dar senov¢je buvo pastebéta prekybos neapibréztaisiais reikalavimais praktika, nes
istoriniuose tekstuose, kaip pvz. Biblijoje, buvo rasti pirmieji dokumentai apie pasirinkimo
sandoriy mainus (Dar ir kt., 2024). D¢l savo pritaitkomumo valdant bet kokio bazinio aktyvo rizika
bei unikaliy savybiy, pasirinkimo sandoriai yra uzsitarnave didelj populiarumg (Shivaprasad ir kt.,
2022). Pasak S. P. Shivaprasad ir kt. (2022), Sis finansinis instrumentas suteikia galimybe
sumazinti investicijy rizikg bei apsidrausti pagrindinj turta, o tai yra jrodyta per praktika, nes buvo
pastebéta, kad dél rinkos nepastovumo individualis investuotojai patiria didelius nuostolius
investuodami ] akcijas, taciau pasirinkimo sandoriy strategijos suteikia galimybe valdyti akcijy
kainy rizika, nes jos leidZia investuotojams taikyti tinkamas strategijas apsidraudimui nuo rizikos.
Anot M. Escobar-Anel, M. Davison ir Y. Zhu (2022), pasirinkimo sandoriai ne tik padeda
sumazinti bendra portfelio rizika, taciau kartu padeda iSlaikyti optimaly naudingumo lygj, o L.
Blanco ir D. Wehrheim (2017) tvirtina, kad biitent d¢l pasirinkimo sandoriy sumazéja informacijos
asimetrija, nes jie sukelia didesn] informacijos efektyvuma, o tai daro jtaka pageréjusiai
stebésenai, tod¢l imonés jaucia didesn¢ paskatg investuoti j inovacijas. [vairesné, rizikingesné bei
kurybiskesné inovacijy strategija yra taikoma ty jmoniy, kuriy prekybos pasirinkimo sandoriais
aktyvumas yra didesnis (Balnco ir Wehrheim, 2017). J. Hao ir kt. (2021) paantrina I. Blanco ir D.
Wehrheim (2017) iSvadoms teigdami, kad dél didesnio finansinio sverto pasirinkimo sandoriy
rinkoje, vieSosios informacijos ribinis pelnas didé¢ja, taip dar labiau didindamas neatidéliotiny
sandoriy rinkos efektyvuma bei gerindamas vieSosios informacijos kokybe. Didelis likvidumas
taip pat yra pasirinkimo sandoriy rinkos skiriamasis pozymis, kaip ir perleidziamumas bei mazos
sandoriy iSlaidos (Dar ir kt., 2024). Anot A. A. Dar ir kt. (2024), pelno ir nuostolio funkcija, kurios
nejmanoma pasiekti prekiaujant kitais vertybiniais popieriais, yra netiesinés iSmokos struktiiros
suteikta funkcija investuotojams bei valdytojams. IS nedidelés investicijos investuotojo uzdirbtas

didelis pelnas — tai yra pasirinkimo sandorio grozis (Dar ir kt., 2024).

Kaip jau buvo minéta, yra kelios neapibréztyjy reikalavimy raiSys — pirkimo pasirinkimo
sandoris, pardavimo pasirinkimo sandoris ir kredito iSvestinés finansinés priemongés. Pirkimo
pasirinkimo sandoris suteikia turétojui teis¢, bet ne pareiga, i§ pardaveéjo pirkti bazinj aktyva
vykdymo dieng uz nustatyta kaing, taip apribojant nesékmes bei padidinant pelng (Dar ir kt.,
2024). Pasak A. A. Dar ir kt. (2024), pasirinkimo sandorio pradzioje pirkéjas turi sumokéti
pardavéjui vadinama priemoka. Pasirinkimo sandorio turétojo patirtas nuostolis (pelnas) yra lygus

pardavéjo pelnui (nuostoliui) jo jvykdymo dieng. Todél pasirinkimo sandoriai yra uzsitarnave
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nulinés sumos Zaidimo epitetg (Dar ir kt., 2024). Pardavimo pasirinkimo sandoris dazniausiai yra
garantas, kad bazinio aktyvo kaina nesumazés Zemiau nustatytos kainos (Dar ir kt., 2024). Anot
autoriy, sumokéta premija sutarties pradzioje gali buti trakuojama dvejopai — pirkéjo nuostolis
arba pardavejo pelnas, taciau kadangi bazinio aktyvo kaina nebus lygi nuliui, pasirinkimo sandorio
nauda yra ribota. O D. Barro ir kt. (2022) pateiké keturias nuosavybés vertybiniy popieriy sferos
pasirinkimo sandoriais grindZiamas strategijas: apsauginis pardavimo sandoris (Protective put) —
strategija, kurios déka nuosavybés vertybiniy popieriy pozicijos verté yra apsaugoma tam tikrais
laikotarpiais ilga nuosavybés vertybiniy popieriy pozicija; padengtas pirkimo sandoris (Covered
call) — tai nuosavybés vertybiniy popieriy investuotojo taikoma strategija, trumpinanti pirkimo
pasirinkimo sandorj ir uzdirbanti premija: premija uz tam tikrg vykdymo tikimybe¢ yra didesné
esant didesniam rinkos kintamumui; ,,Straddle* sandoris — strategija, sujungianti ilgy ATM
pardavimo bei pirkimo sandoriy pozicijas ir nuosavybés vertybinius popierius, duodanti vis
didesnj pelng bei reikalaujanti $iy pasirinkimo sandoriy pozicijy apribojimy, kai egzistuoja dideli
rinkos svyravimai. Ir galiausiai ,,Strip* ir ,,Strap® strategija — tuomet, kai yra nepastoviis akcijy
rinkos ltuikesciai, teigiama perspektyva yra vertinama kaip labiau nuspéjama, nei neigiama ,,Strip*
atveju, todé¢l pardavimo sandoriai bus dvigubai daugiau perkami vietoj pirkimo sandoriy, o ,,Strap*
— atvirkS¢iai, ir bus keiCiama pozicija, kuomet pardavimo sandoriai bus dvigubai mazesni nei

pirkimo sandoriai (Barro ir kt., 2022).

Apibendrinant galima teigti, jog neapibréztieji reikalavimai yra placiai jmoniy tarpe
naudojamos iSvestinés finansinés priemonés. Paskatg Sias finansines priemones naudoti savo
veikloje jmonéms suteikia ne vien tik jy naudingumas valdant rizika, optimizuojant jmoniy
finansines strategijas ar kuriant kainodaros modelis, bet ir suteikiama galimyb¢ vykdyti arbitrazg.
Atliekant §j tyrimg yra stengiamasi iSsiaiskint, ar Sios sutartys, kurios nejpareigoja, bet suteikia
teis¢ pirkti arba parduoti bazinio aktyvo kiekj pirkimo ar pardavimo pasirinkimo sandorio atveju,

gali padéti jmonéms s¢kmingai apsidrausti nuo rizikos ir didinti savo verte.

1.3. ISankstiniai jsipareigojimai

ISvestinés finansinés priemonés, kurios pasizymi tiesiniu iSmokéjimu, yra apsikeitimo,
ateities bei iSankstiniai sandoriai (Hill, 2018). Anot J. Hill (2018), jos yra iSvestinés, nes tam tikras
bazinis aktyvas pagrindzia Sios priemonés verte, taigi didéjant arba mazéjant bazinio aktyvo vertei
iSvestinés finansinés priemonés kinta lygiagreciai ir del Sios priezasties jos yra vadinamos
linijinémis. Jmonés iSvestines finansines priemones naudoja norédamos sumazinti likvidumo
problemas, valdyti likvidumo rizikg perkeliant Sig rizikg tarp prekiautojy, spekuliaciniams

motyvams bei rinkos formavimui (Borio, McCauley ir McGuire, 2017; Burns ir Prager, 2024; Hill,
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2018; Shin ir Pyo, 2019). Y. J. Shin ir U. Pyo (2019) teigia, kad jmoné, apsidrausdama tiek ateities,

tiek iSankstiniais sandoriais, suteikia galimybe padidinti bendrovés verte bei pagerinti likviduma,

negu apsidraudziant tik viena sutartimi, pvz. ateities sandoriu. Apsidrausdamos iSankstiniais

sandoriais, bendrovés gali sumazinti savo likvidumo problemas, kadangi pinigy srautas joms yra

uztikrinamas dvejais biidais: pirmasis — jei per kitg laikotarpj sandoriy terminas sueina pinigais,

toks apsidraudimo buidas padidina nerizikingos skolos pajéguma, ir antrasis — grynyjy pinigy

likutis padidéja, jei iSankstinio sandorio terminas pasibaigia esant pinigams (Shin ir Pyo, 2019).

Taciau Y. J. Shin ir U. Pyo (2019) pabréze, kad ne vien tik ateities bei iSankstiniais sandoriais

galima apsidrausti nuo likvidumo, bet ir apsikeitimo bei pasirinkimo sandoriais. I. Schlecht, C.

Maurer ir L. Hirth (2024) nustaté tris iSankstiniy bei ateities sandoriy triikumus, orientuotus |

investicijas bei jy stabiluma, kurie riboja $iy priemoniy naudojima:

1.

Profilis. Ateities sandoriai (,,baziniai* sandoriai) neatitinka kai kuriy profiliy, pvz. saulés
ar v¢jo energijos gamybos. D¢l §ios priezasties jie néra tinkamas apsidraudimo budas tokio
pobiidzio gamintojams.

Terminas. Sie sandoriai néra tinkami apdrausti investicinj turta, kurio trukmé yra ilga,
kadangi komerciniais iSankstiniais sandoriais yra prekiaujama trumpai — nuo 1 iki 3 mety
— daugumoje rinky.

Apribojimas. Kadangi kainos gali biiti aukStos bei nepastovios, uzstatas, kurj reikalauja
sumokeéti ateities sandoriy sutartyse kaip garanting jmoka, gali buti didelis, o tai yra

problema riboto likvidumo jmonéms.

O G. Vijayakumar, K. Singh ir S. K. Karthika (2024) nustat¢ 3 pagrindines rizikas,

budingas Sioms iSvestinéms finansinéms priemonéms:

1.

Reguliavimo rizika. Neatnaujinti duomenys, suk¢iavimo atvejai bei vieSai skelbiamos
informacijos ribotumas yra padariniai, kuriuos suformuoja ne birzos rinkos, nes jos,
palyginti su birzos rinkomis, jprastai veikia esant zemesniam reguliavimo lygiui.
Sandorio Salies rizika. Kadangi ne birzos rinkose néra tarpuskaitos centro, prekiautojai gali
susidurti su jy partneriy isipareigojimy neivykdymo rizika, todél Salys pagal sutartj negali
atlikti dabartiniy bei biisimy mokéjimy.

Skaidrumo triikumas. Nebirzin¢je rinkoje nebiina daug skaidrumo lyginant su birzine
rinka, nes néra centralizuoty platformy, kuriose rinkos dalyviai lengvai gauty informacijos

apie sandorius, kainas bei apimtis.

Finansiniai iSankstiniai sandoriai yra apibréziami kaip ,,sutartys dél skirtumy®, kuriose yra

nurodyta, kad mokéjimas — tai iSankstinés kainos ir neatidéliotinos kainos atsiskaitymo laikotarpiu
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skirtumas (Schlecht ir kt., 2024). ISankstiniai sandoriai suformuoja faktinj bazinio aktyvo
pristatyma ateityje ir dvi $alys tuo prekiauja dvisaliu pagrindu (Hill, 2018). Sie sandoriai galioja
nuo sutarties pasiraS§ymo iki termino pabaigos ir yra tiesioginiai, nes juos sudaro du rinkos dalyviai
be pradiniy finansiniy jsipareigojimy bei tarpininko, ta¢iau, dazniausiu atveju, sandorio pabaigoje
fiziné preké nebiina pristatoma (Moghaddam, Pakuhinezhad ir Atrian, 2024). Anot J. Hill (2018),
$iy sutar¢iy formavimo etape abi Salys, dazniausiai su individualizuotomis sglygomis, tariasi dél
sandorio ir viena kitai prisiima vykdymo bei kredito rizika — rizika atitenka kitai Saliai tuomet, kai
viena 1§ dviejy Saliy negali sumokéti uz pristatymg arba pristatyti per sutartg data. Be to J. Hill
(2018) pateike, kad nepaisant to, jog tai gali biiti brangu bei sunku, jei viena i§ iSankstinés sutarties
Saliy nori nutraukti sutart] ank§¢iau nustatyto termino, turi buti pakeista jsigaliojusi sutartis ir turi
biiti sudaryta kita sutartis su pradinio sandorio Salimi. ISankstiniai sandoriai neturi oficialaus
statuso, tod¢l yra neoficialios, ir dél Sios priezasties antrinése rinkose jomis néra prekiaujama, o
tai indikuoja bet kurios Salies jsipareigojimy nejvykdymo rizikag (Moghaddam ir kt., 2024). Taip
pat tai gali reiksti ir tai, kad iSankstiniy sandoriy pristatymo terminai gali véluoti ir kad jie yra
nestandartizuoti, o tai gali sukelti jmonei nepataisomy nuostoliy (Wang, Cao ir Li, 2024). Pasak
Wang ir kt. (2024), galima konkurencija gali lemti iSankstiniy sandoriy rinkos pardavéjo
sumaze¢jusj produkty pardavimy efektyvuma, taip pat dél iSankstiniy sandoriy jvedimo jmonés
produkto pardavimo pajamos bei neatidéliotiny sandoriy produkty kaina, lyginant su konkurento
jvedimu, taip pat gali mazéti. Atsizvelgiant j konkurencija tarp lyderio ir pasekéjo, iSankstiniai
sandoriai mazina abiejy Saliy pardavimy pelng (Wang ir kt., 2024). Tarp dideliy tiekéjy ir mazy ar
vidutiniy pirkéjy iSankstiniai sandoriai yra paprastai sudétingi bei neveiksmingi, nes didelés
dviSalés derybos reikalauja daug iSlaidy, o pirkimo apimtys biina mazos (Fan, Xing ir Huang,
2023). Taciau standartizuota iSankstiniy sandoriy evoliucija, dar kitaip vadinama apyvartinémis
sutartimis, buvo sukurta, kad prekyba vertybiniais popieriais birzoje biity palengvinta
(Moghaddam ir kt., 2024). Jy privalumas — prekybos prieinamumo palengvintas likvidumas, be to
Siy sutarCiy vienintelis apyvartinis elementas yra kaina. Taip pat M. A. Moghaddam ir kt. (2024)
tes¢, kad Sios sutartys gali buti universaliai taikomos jvairioms finansinéms priemonéms bei

prekeéms.

Kaip jau buvo minéta, iSankstiniuose sandoriuose yra susitariama dé¢l bazinio aktyvo
pristatymo, taciau su ateities sandoriais situacija yra prieSinga — norint uZztikrinti ateities sandoriy
konvergavimg su baziniu aktyvu, ateities sandoriuose yra suteikiama galimybé nurodyti
pristatymg arba numatyta pristatymo pasirinkimo galimybe (Hill, 2018). J. Hill (2018) ateities
sandorius apibréze kaip sutartj, kurios saraSus sudaro tam tikros birzos. Anot J. Hill (2018),
vykdant atviraja prekyba, jie gali biiti vykdomi birzoje, taciau Siandien jais dazniau prekiaujama
elektroninéje platformoje, su birzos ar brokerio/pardavejo, turincio elektroning prieiga prie birzos
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sistemos, prieziira. |moniy uzimamos pozicijos ateities sandoriuose yra dinamiskai
perbalansuojamos ir jy terminas sueina akimirksniu (Shin ir Pyo, 2019). Tuomet, kai ateities
sandoriy tarpuskaitos yra atliktos, jsipareigojimy tarp pradiniy sandoriy Saliy nebelieka (Hill,
2018). Pasak J. Hill (2018), sandorio dalyviai gali prekiauti su bet kuria kita Salimi, jei vienas 18
dalyviy pareiSkia norg pasitraukti i§ pozicijos iki jos galiojimo pabaigos, o jei pozicija yra
iSlaikoma iki jos galiojimo pabaigos, pagal pagrindinés Salies procediiras uztikrinamas
atsiskaitymas grynaisiais pinigais arba fizinis pasibaigusiy pozicijy pristatymas atsizvelgiant j

ateities sandorio sglygas.

I. Schlecht ir kt. (2024) pateiké, kad kaip ir iSankstiniy sandoriy apibrézime, ateities
sandoriai taip pat yra skirtumas tarp neatidéliotinos kainos atsiskaitymo laikotarpiu ir iSankstinés
kainos, taCiau jais prekiaujama birzoje. Anot Y. Wang, Q. Meng ir Z. Tan (2018) likvidis
vertybiniai popieriai arba grynieji pinigai yra reikalingas uzstatas finansiniams ateities
sandoriams, kuris gali biiti labai didelis esant aukStoms bei nepastovioms kainoms. Taliau,
nepaisant to, birzos prekiy ateities sandoriai pasizymi unikaliomis savybémis lyginant su kitomis
iSvestinémis finansinémis priemonémis (Chu ir kt. 2024). Anot Y. Chu ir kt. (2024), sunku yra
jvertinti daugumos nebirziniy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos vertg, nes ji yra sudétinga ir
neaiski, kai tuo tarpu birzos prekiy ateities sandoriy rinkos verté yra skaidri, o kasdieninis
atsiskaitymy mechanizmas garantuoja pinigy srauty ataskaitose parodyta jmoniy investicijy }
birzos prekiy ateities sandoriy pelng bei nuostolj. Kelios sékmingos ateities sandoriy rinkos
salygos yra tokios: aktyvi birZzos prekiy grynyjy pinigy rinka (bei informacija apie kainas,
atskleista per aktyvias grynyjy pinigy rinkas), bendras rinkos dalyviy iSmanymas, bazinis
kintamumas, o didel¢ kainy rizika, produkty homogeniskumas bei konkuruojanciy rizikos
valdymo priemoniy nebuvimas yra faktoriai, kurie palaiko ateities sandoriy rinky gyvybinguma
(Bekkerman ir Tejeda, 2016). Pasak A. Bekkerman ir H. A. Tejeda (2016), norint nustatyti ateities
sandoriy sékme, reikia atsizvelgti 1 du svarbius komponentus — kryzminio apdraudimo ateities
sandorio likviduma bei ateities sandoriy kryZminio apdraudimo atlikimg siekiant sumazinti rizika.
Taciau A. Bekkerman ir H. A. Tejeda (2016) konstatavo, kad daugelj naujy ateities sandoriy lydi
nesékme, nes pakankamos prekybos apimtys néra iSlaikomos, kad Sie sandoriai biity pelningi

birzai.

J. Hill (2018) pateiké kelis ateities sandoriy pavyzdzius: ateities sandoriai dél vienos
akcijos — tai anonimiskas, elektroningje platformoje atlickamas susitarimas tarp dviejy dalyviy,
pagal kurj pirkéjas, uz 100 nustatytos akcijy emisijos akcijy uz vieng sutartj, moka sutarta kaina.

Kitas — akcijy rinkos indeksy ateities sandoriai, tokie kaip Meksikos IPC, Euro STOXX 50 ir kt.
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Ir galiausiai paliikany normy ateities sandoriai, kaip pvz. Eurodolerio ateities sandoris, kurie yra

susij¢ su daugeliu skirtingy pagrindiniy skolos priemoniy.

Apsikeitimo sandoris — teisiSkai jpareigojantis susitarimas tarp dviejy Saliy, pvz. per
nustatytg laikotarpj reguliariais intervalais, ,,apsikeisti pinigy srautais (Mixon, Onur ir Riggs,
2018). Pasak S. Mixon ir kt. (2018), vienas i§ pinigy srauty (dalis) grindZiamas sutarta kaina, o
kintama kaina, kuri turi sgsajg su birzos prekeés kaina, yra kity pinigy srauty (dalies) pagrindas. Y.
Wang ir kt. (2018) §j dviejy Saliy susitarimg dél apsikeitimo pinigy srautais ateityje apibrézia kaip
nebirzin] finansinj susitarimg. Apsikeitimo sandoriai turi panaSumy su iSankstiniy sandoriy
iSvestinémis finansinémis priemonémis (Vijayakumar ir kt., 2024). Anot C. B. Burns ir D. L.
Prager (2024), prekiy apsikeitimo sandoriai yra keli skirtingy terminy, tac¢iau vienodos pristatymo
kainos iSankstiniai sandoriai dél konkreCios prekés. Apsikeitimo sandoriai retai kada biina
pristatomi, prieSingai nei iSankstiniy sandoriy atveju, bet vietoj to per nustatyta laikotarpj Salys
reguliariai keiciasi pinigy srautais, o vienoje i§ Saliy pusiy paprastai yra apsikeitimy sandoriy
tarpininkas (Burns ir Prager, 2024). Skiriamasis apsikeitimo sandoriy bei iSankstiniy sandoriy
bruozas yra toks, kad iSankstinio sandorio atveju pinigais yra apsikei¢iama konkrecig biisimg data,
o apsikeitimo sandorio atveju — jvairiomis biisimomis datomis galima apsikeiti keliais pinigy
srautais (Vijayakumar ir kt., 2024). O bendras apsikeitimo sandoriy ir iSankstiniy sandoriy bruozas
yra toks, kad jie abu daro jtaka jmonés vertei, nes abejais atvejais skolos salygos gali buti
naudojamos dél sukaupty sandoriy nuostoliy, bei nei vienas 1§ $iy dviejy sandoriy nereikalauja
tarpiniy atsiskaitymy grynaisiais pinigais (Shin ir Pyo, 2019). Grynosios kompensacinés pozicijos
bei sumazéjes apsidraudimo poreikis ateities sandoriy rinkoje yra sudaryti apsikeitimo sandoriais,

nes naudojant apsikeitimo sandorius rizika yra perkeliama tarp prekiautojy (Burns ir Prager, 2024).

Ateities sandoriy rinkinys — konvertuoti prekiy apsikeitimo sandoriai (Mixon ir kt., 2018).
S. Mixon ir kt. (2018) paaiskino, kad jei apsikeitimo sandoris buty iSskaidytas i sudedamasias
dalis, tuomet jos biity perteiktos kaip dydzio, galiojimo pabaigos bei krypties priemonés ir jos biity
lygiavertés pagrindiniai birzos prekiy fizinio pristatymo ateities sandoriy sutarciai. Taciau S.
Mixon ir kt. (2018) pateiké ir esminj skirtuma tarp $iy dviejy sutar¢iy — apsikeitimo sandoriai gali
biiti pritaikomi taip, kad jais buty galima apsidrausti nuo birZos prekiy kainos rizikos, o ateities
sandoriai yra labai standartizuoti. G. Vijayakumar ir kt. (2024) pabréze, kad prekiaujant
apsikeitimo sandoriais turi biiti atsizvelgiama ] tam tikrus veiksnius: sandorio trukme — nurodyta

sutarties pradzia bei pabaigg — ir apsikeitimo sandorio terming, kuriame yra nurodomos sutarties
salygos.

Yra jvairiy apsikeitimo sandoriy formy. Vienas 1§ jy — palilkany normy apsikeitimo
sandoriai, kai fiksuota palukany norma, kuri yra i§ anksto uZzfiksuota ir taikoma tam tikrai
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pagrindiniai sumai, kei¢iama ] paliikanas pagal kintamg referencing palikany norma, kuri yra
taikoma tai paciai pagrindinei sumai bei reguliariai kei¢iama sutartg laikotarpj (Vijayakumar ir kt.,
2024). Tai yra vienos i§ placiausiai pasaulyje naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy, nes
iSkelia nestabilios pasaulio ekonominés aplinkos (Angelopoulos ir Giannikos, 2025). Be to tai yra
viena i$ aktyviausiy iSvestiniy finansiniy priemoniy raisiy, nes sandorio Salys gali tiesiogiai derétis
dél jy arba su tarpininky pagalba, nes tai néra birzos priemonés, dé¢l kuriy turi biiti derinamasi
dvisaliu pagrindu (Hill, 2018). Pasak J. Hill (2018), sudarydamos tokig sutartj Salys, remiantis
dviejy paliikany normy — vienos fiksuotos, kitos kintamos — skirtumu, keiciasi pinigy srautais. J.
Hill (2018) jvardino S$iy sutar¢iy naudojimo budus: finansy imoniy palikany normy valdymas,
portfeliy valdymas, imoniy finansy apsidraudimas, paliikany normy fiksavimas prie$ parduodant
obligacijas, rinkos formavimas bei spekuliacija palikany normy skirtumais. Antras — valiutos
apsikeitimo sandoris (Vijayakumar ir kt., 2024). Valiuty apsikeitimo sandoriai yra trumpalaikiai
vienos valiutos mainai j kitag (McGuire, 2022). Dvi Salys, sudarydamos valiutos apsikeitimo
sandorj, jsipareigoja tam tikrg i§ anksto nustatyta diena ir uz tam tikrg kaing ateityje apsikeisti
valiutomis, o neatidéliotinais sandoriais apsikeisti ir dvejomis (Borio ir kt., 2017). Pasak P.
McGuire (2022), valiutos apsikeitimo sandoriai yra naudojami ne tik spekuliacijai, bet ir siekiant
apdrausti uzsienio valiutos turtg arba mokétinas ar gautinas sumas i§ prekybos ir isipareigojimy
portfeliy. Kai kuriy i§ §iy sandoriy terminas yra trumpas ir sueina per kelis ménesius, tod¢l jie
finansuoja ,,pinigy rinkas“, o ty, kuriy terminas yra ilgesnis, finansuoja ,kapitalo rinkas*
(McGuire, 2022). Treciasis — nuosavybeés vertybiniy popieriy apsikeitimo sandoriai, turintys didelj
panaSumg ] palikany normy apsikeitimo sandorius, kuriuos skiria vienas esminis skirtumas — tai,
kad viena sandorio Salis gali gauti neigiamg graza nuosavybés vertybiniy popieriy apsikeitimo
sandorio atveju (Hill, 2018). Tuomet J. Hill (2018) jvardino dar kelis — bendros grazos apsikeitimo
sandoris, kurio vienas skiriamasis bruozas nuo nuosavybés vertybiniy popieriy apsikeitimo
sandorio yra tai, kad visos papildomos pajamos, o ne tik bazinio aktyvo vertés padidéjimas, sudaro
turto dalies vertg. Infliacijos apsikeitimo sandoriai, kai infliacijos rizika yra perduodama i§ vienos
Salies kitai. Ir galiausiai — kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriai, sukurti

obligacijy turétojams uztikrinant tam tikros riiSies draudima.

ISankstiniai sandoriai yra tiesinio iSmokéjimo sandoriai, nes priklausomai nuo bazinio
aktyvo vertés pokycio, kinta ir iSankstiniy sandoriy verté. Apibendrinus galima teigti, kad
iSankstiniai sandoriai turi tiesiogin] poveikj jmonés vertei. Kaip ir neapibréztieji reikalavimai,
iSankstiniai sandoriai taip pat yra placiai jmoniy tarpe naudojami finansiniai instrumentai

veiksmingam apsidraudimui nuo rizikos, spekuliaciniams motyvams bei galimybei vykdyti
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arbitrazg ir taip pasipelnyti. Su §io tyrimo pagalba yra stengiamasi nustatyti, ar iSankstiniy

sandoriy naudojimas apdraudzia jmones nuo rizikos ir didina jy verte.

1.4. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo sritys

ISvestinés finansinés priemonés yra naudojamos Simtmecius, o $iy finansiniy instrumenty
rinka yra viena i§ svarbiausiy ir didZiausig padétj uzimanciy finansy rinky pasaulyje (Baker, 2022).
Anot C. Angelopoulos ir C. Giannikos (2025), pastaraisiais deSimtmeciais iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas ypac iSaugo, o Siuo metu $iy finansiniy priemoniy mastas yra milziniskas,
siekiantis 730 trilijonus JAV doleriy. D¢l Sios priezasties tyréjy, finansiniy ataskaity vartotojy bei
reguliavimo institucijy démesys Siems finansiniams instrumentams taip pat padid¢€jo, nes
iSvestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo biitent kapitalo rinkoje sparciai iSaugo (Campbell,
Mauler ir Pierce, 2019). Pasak C. Angelopoulos ir C. Giannikos (2025), rinkos dalyviai naudoja
iSvestines finansines priemones norédami per tam tikrg laikg perskirstyti turtg, taip siekdami
uztikrinti fizinius aktyvus bei ateities piniginius rezultatus. Anot Pasak J. L. Campbell ir kt. (2019),
vienas i$§ pagrindiniy iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo tiksly — rizikos maZinimas, o
kadangi grazos ir rizikos kompromisas yra verslo investicijy esmé, i§vestinés finansinés priemongés
yra naudojamos ty jmoniy vadovy, kurie siekia susidoroti su nepageidaujamos rizikos
pasekmémis, su kuria susiduria jy jmonés. L. C. Kwong (2016) tvirtina, kad dauguma vadovy
siekia vengti rizikos bet kokiais atvejais, tad norédami sumazinti rizika, jie daznai naudojasi
imoniy apsidraudimu. Kadangi i§vestinés finansinés priemoneés yra traktuojamos kaip Siuolaikinio
verslo finansinés rizikos mazinimo bei valdymo priemonés, kuriy verté yra grindZziama baziniu
aktyvu, pvz. akcijomis, palikany normomis ir pan., jas naudoja jmoniy vadovai norédami
apdrausti finansing rizikg, akcentuojant rizika, kylancig dél nepalankiy uZzsienio valiuty, zaliavy
kainy ar paliikany normy pasikeitimy per trumpg laikotarpj (Uluyol, 2024; Kwong, 2016). X. Huan
ir A. Parbonetti (2019) tai patvirtina, teigdami, kad imonéms, siekiancioms sukurti apsauga nuo
nepalankiy jy jmonei pajamy ar pinigy srauty svyravimy, kurios turi sgsajg su rizika, iSvestines
finansinés priemonés yra svarbiausios bei tinkamiausios priemonés, kurios padeda pasiekti §j
tiksla. F. E. Toerien ir kt. (2025) teigia, kad imonés, turincios didelj finansinj svertg bei norincios

apsidrausti, turi vieng i§ didZiausiy motyvy naudoti i§vestines finansines priemones.

Bankams Sios priemonés yra naudingos rizikos valdymui papildant tradicing skolinimosi
veikla, valdant nuosavybés rizikg — tiesiogiai arba netiesiogiai — bei siekiant iSlyginti pajamas,
kadangi jos subalansuoja buisimus pinigy srautus dél kredito rizikos, paliikany normos, zaliavy
kainy ar valiutos kurso ir suteikia pagalba pasalinant neapibréztumag (Huan ir Parbonetti, 2019;

Shen ir Hartarska, 2018). Bankai yra pagrindiniai i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalyviai,
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0 jy augimg skatinantis veiksnys yra laikomos padidintos i§vestiniy finansiniy priemoniy atsargos
(Wang ir kt., 2025). Mazesni kapitalo pakankamumo rodikliai, didesni paskoly nurasymai,
mazesnés grynosios paliikany marzos yra charakteristikos, indikuojancios, jog jas turintys bankai
yra labiau link¢ naudoti iSvestines finansines priemones (Wang ir kt., 2025). Banky apsauga nuo
finansiniy sunkumy bei sukurtas papildomas lankstumas, suteikiantis pagalba bankams iSvengti
,»Citrinos problemos® dél banko informacijos pranaSumo, yra kredito iSvestiniy finansiniy
priemoniy nuopelnas (Shen ir Hartarska, 2018). Taciau X. Shen ir V. Hartarska (2018) tvirtina,
kad iSvestinés finansinés priemonés tur¢jo jtakos pasaulj sukrétusiai 2008 m. finansiniai krizei. X.
Shen ir V. Hartarska (2018) teigé, jog netinkamai naudojamos iSvestinés finansinés priemonés ar
neefektyvus apsidraudimas gali sukelti trumpalaikio likvidumo trikuma, didelius prekybos
nuostolius ar galiausiai ir banko Zlugimg. Banky rizika tampa neaiski dél iSvestiniy finansiniy
priemoniy strukttiros, dél Sios priezasties kyla sunkumy reguliavimo institucijoms jvertinti $ig
rizikg ir veiksmingai jg prizitréti, o tai sudaro terp¢ didesniam rizikos kaupimuisi (Wang ir kt.,
2025). C. Baker (2022) paantrino Siai nuomonei, nes, anot C. Baker (2022), nereguliuojamos
kredito iSvestinés finansinés priemonés buvo jvardijamos kaip pirmosios kaltininkés dél Sios
finansinés krizés. Pasak E. Vengesai (2025), iSvestinés finansinés priemonés turi sgsaja su
finansinémis krizémis todé¢l, nes jos turi potencialo didinti nestabilumg. D¢l spekuliaciniy bei
vadybiniy motyvy naudojamos iSvestinés finansinés priemonés turi didziausig neigiama poveiki
(Samarakoon ir kt., 2025). J. L. Campbell ir kt. (2019) teigia, kad ne vien tik iSvestiniy finansiniy
priemoniy mastas 1éme $iy finansiniy instrumenty iSaugima per pastaruosius deSimtmecius, bet ir
juy vaidmuo 2008 m. finansinéje krizéje, kuri atskleid¢, kad labai daug Zzmoniy neturi pakankamai
ziniy apie jy koncepcija, naudojimo principus ir pan., ir kaip $ios Zinios turi biiti gerinamos bei

gilinamos.

Imonés naudoja iSvestines finansines priemones kaip apsidraudimo priemong, taip
sickdamos maksimizuoti savo vert¢ (Singla ir Luby, 2020). Imonés vert¢ did¢ja mazinant
kompensacijy neapibréztuma, nes, esant nedideliam neapibréztumui, rizikos vengiantys jmongés
vadovai reikalauja mazesniy kompensacijy, o tokig sprendimo opcija suteikia Sie finansiniai
instrumentai (Campbell ir kt., 2019). IS akcininko perspektyvos, apsidraudziant nuo rizikos
imongs verté didé¢ja, kai kyla finansiniai sunkumai (Xiong, Liu ir Xiang, 2024). F. E. Toerien ir kt.
(2025) tvirtina, kad imonés i§ besivystanciy rinky ekonomikos yra apdovanojamos vertés
priemoka, kai naudoja Sias finansines priemones rizikos valdymui. Pasak M. Xiong ir kt. (2024),
Sios priemonés ne tik padidina jmonés verte, taCiau uZztikrina ir geresne¢ stebéseng bei didina
informacijos efektyvuma. Anot A. Singla ir M. J. Luby (2020), mokes¢iy, informacijos
asimetrijos, su finansiniais sunkumais susijusiy islaidy, netobuly kapitalo rinky, atstovavimo

sanaudy bei sandoriy sgnaudy problemos gali biiti sprendziamos pasitelkiant iSvestines finansines
25



priemones. A. Singla ir M. J. Luby (2020) pateiké, kad valstybei jy naudojimui motyva suteikia
ne tik rizikos valdymas, bet agento ir atstovaujamojo problemas, nes taip yra siekiama iSvengti
biudZeto neatitikimy, turin€iy sgsaja su neigiamomis pasekmémis, pvz. uz finansus atsakingo
valstybés vadovo atleidimas ar pazeminimas pareigose. Bitent dél savo gebéjo apdrausti nuo
rizikos, iSvestinés finansiné€s priemongés tapo ir investavimo kanalu, patraukliu investuotojams,
kuris padeda pritraukti kapitalg ekonomikai (Vu, Le, Pham, Tran 2020). Pasak C. Baker (2022),
specifines savybes turin€iy finansiniy sutar¢iy kirimas bei galimybé jtraukti daugiau nei tik
orientavimasi ] pagal rizikg koreguojamg graza, yra investuotojams, kurie naudoja naujoviskus
iSvestiniy finansiniy priemoniy struktiirizavimo biidus, galimi veiksmai. Tod¢l nepaisant to, kad
iSvestinés finansinés priemonés yra naudojamos apsidraudimui, jos taip pat yra naudojamos ir

investavimui (Vu ir kt., 2020).

E. Callens (2022) tvirtina, kad iSvestinés finansinés priemonés yra naudojamos ne tik
siekiant apsidrausti nuo esamos rizikos, taciau ir norint spekuliuoti, taip prisiimant papildoma
gryngja rizikg. E. Vengesai (2025) paantrino E. Callens (2022), teigdama, kad pasitelkiant
iSvestines finansines priemones rizika gali biiti ne tik valdoma, bet ir didinama dél $iy priemoniy
pobiidzio. Tokia spekuliacija turi sgsaja su jmoniy pelno siekiancia elgsena prekiaujant pries
neteisingai jvertinta rinka (Huan ir Parbonetti, 2019). Tiek apsidraudimas, tiek spekuliavimas
iSvestinémis finansinémis priemonémis gali biiti naudojami jvairioms prekybos strategijoms
paremti (Callens, 2022). Siekiant nustatyti, ar jmon¢s Sias priemones naudoja spekuliacijai, reikia
identifikuoti rizikg, su kuria jmoné susiduria prie§ iSvestinés finansinés priemongés sutarties
sudaryma, ir taip pat nustatyti, ar $i sutartis apdraudzia ar padidina imonés rizika (Campbell ir kt.,
2019). Pasak E. Callens (2022), potencialaus grynojo pelno perspektyva iSvestinése finansinése
priemonése gliidin¢iame nulinés pinigy sumos zaidime skatina jmones spekuliuoti. Greitis,
jsitikinimy skirtumai, patirtis arba santykinai didelé spekulianto tolerancija rizikai gali lemti tokj
pelng (Callens, 2022). Anot X. Huan ir A. Parbonetti (2019), spekuliavimas iSvestinémis
finansinémis priemonémis yra vienas i§ pagrindiniy banko pajamy Saltiniy. ISvestinés finansinés
priemonés ne tik didina rizikos pasidalijimg, bet ir papildomg rizikos jsigijima pateikia kaip
patrauklig opcija (Huan ir Parbonetti, 2019). Imonés spekuliuoja dél numatomy prekiy kainy,
uzsienio valiutos kurso ar palikany normos pokyc¢iy krypties, iSvestines finansines priemones
naudodami kaip pagrindinius jrankius tai atlikti (Campbell ir kt., 2019). Taciau J. L. Campbell ir
kt. (2019) ir E. Callens (2022) tvirtina, kad daug gerai zinomy finansiniy katastrofy turi rysj su
spekuliaciniu iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimu, todél spekuliacija iSvestinémis
finansinémis priemonémis yra apibiidinami kaip neetiSki loSimo sandoriai. Po tokiy sukrétimy,
iStikusiy finansy rinka, bei suteikty epitety, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas

spekuliaciniais tikslais yra neigiamai vertinamas investuotojy tarpe ir dél Sios priezasties jmonés
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vieSai deklaruoja, kad iSvestinés finansinés priemonés turi buti naudojamos tik apsidraudimo

tikslais (Campbell, 2019).

Sios finansinés priemonés yra naudojamos ne tik apsidraudimui ar spekuliacijai, bet ir
arbitrazo vykdymui, sudarant dviejy ar daugiau priemoniy kompensuojamasias pozicijas su tikslu
gauti pelno (Baker, 2022). Tai yra galimyb¢ pasipelnyti i§ reglamentavimo, galimai esanciy
skirtingose jurisdikcijose, neatitikimy (Callens, 2022). Pasak E. Callens (2022), prekybos
strategija, kai spekuliacinés pozicijos vienoje rinkoje ir vienu metu yra kompensuojamos
apsidraudimo pozicijomis kitoje rinkoje, galima apibiidinti kaip arbitraza. Yra ir kity iSvestiniy
finansiniy priemoniy panaudojimo motyvy, tafiau ne taip palciai aptarty. J. L. Campbell ir kt.
(2019) pateiké, kad jas jmonés naudoja norédamos iSlyginti pinigy srautus bei pelng, taip
sumazindamos kapitalo kaing ir padidindamos jmonés verte, arba sumazinti savo pajamy
nepastovuma, taip susvelninant susijusiy mokesciy mokejimus, o, anot S. M. R. K. Samarakoon
ir kt. (2025), tai didziausig poveikj daro jmonéms, kurios turi augimo perspektyvy, bei finansiskai
ribotoms jmonéms. A. Singla ir M. J. Luby (2020) teigia, jog valdZios institucijos naudoja
iSvestines finansines priemones su savivaldybiy obligacijy pardavimu, taip sutaupant paliikany
sanaudas, o C. Baker (2022) pateikée, kad kiti naudoja su ESG susijusias birZoje prekiaujamas
iSvestines finansines priemones, skatinancias didesnes investicijas | ESG ir didinancias su ESG
susijusias investavimo galimybes bei generuojancias informacijg apie papildoma skaidruma ir
rinkos paklausa. Sios finansinés priemonés yra naudojamos kontroliuojant kainas — nustatant tam
tikros prekés ar akcijos neatidélioting kaing (Vu ir kt., 2020). Pasak T. L. Vu ir kt. (2020), kainos
kontrol¢ buna veiksminga tada, kai, atsiradus naujai informacijai, yra greitas rinkos kainy
koregavimas 1§ senosios pusiausvyros pereinant i naujaja pusiausvyrg. O M. R. Keffala (2021)
paantrino ank$¢iau minétam teiginiui, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas bankams
suteikia pakankamg geb€jimag generuoti pajamas. Taip pat Sie finansiniai instrumentai yra
naudojami ne tik paskirstant rizikg, bet ir didinant pagrindiniy pinigy rinky likviduma, atliekant
tiesioginio ekonominés veiklos katalizatoriaus funkcija, gerinant banky rizikos pozicijg ir taip
skatinant jy komercing veiklg bei didinant skolinimg realiajai ekonomikai, stengiantis gerinti
vidaus pinigy srauty bei finansavimo poreikiy atitiktj, kad biity galima iSvengti brangaus iSorinio
finansavimo, ir mazinant vadovy atlygio nepastovuma bei tikétinas finansiniy sunkumy sagnaudas

(Uluyol, 2024; Callens, 2022).

Pagrindinés iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo sritys yra trys — tai rizikos
valdymas, spekuliacija ir arbitrazas. Imonés valdo rizikg pasitelkdamos iSvestines finansines
priemones rizikos perkélimui i§ vienos Salies kitai, taip mazinant rizikos kiekj. Bet tuomet, kai

jmongs nori pasipelnyti, jos iSvestines finansines priemones gali naudoti spekuliacijos tikslams —
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prisiimant papildomg rizikg — arba vykdant arbitraza, kai yra pasipelnoma i$ neatitikimy, esanciy
tarp skirtingy rinky. Kadangi Sios finansinés priemonés gali biiti naudojamos apsidraudimui nuo
rizikos bei jmonés pelno didinimui, toliau detaliau bei giliau yra nagrin¢jamas iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikis jmonés vertei ir rizikai, $iy finansiniy instrumenty naudojimo privalumai bei

trukumai.

1.5. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikis jmonés vertei ir rizikai

Vienas i§ svarbiausiy verslo veiksniy Siuolaikinéje verslo aplinkoje yra rizikos valdymas,
ypac po finansinés krizés, iStikusios pasaulj (Ayturk, Gurbuz ir Yanik, 2016). Valdyti savo rizika
jmonéms pagrindo suteikia rinkos netobulumai — mokesciai, reguliavimo nasta, atstovavimo
sanaudos, brangiai kainuojantys finansiniai sunkumai bei informacijos asimetrija (Deng, Elyasiani
ir Mao, 2017). Pasak J. R. R. Coutinho, H. H. Sheng ir M. I. Lora (2013), noras pasalinti neigiamy
rezultaty tikimybe¢ abejuose krastuose, dél kuriy jmoné gali bankrutuoti, bei jmonés rezultaty
apsaugojimas yra pagrindiniai rizikos valdymo tikslai (Coutinho ir kt., 2013). Y. Ayturk ir kt.
(2016) teigia, jog rizikos valdymo sistemos tapo aktualiu objektu imoniy tarpe, o ne finansy
jmongs pasitelkia iSvestines finansines priemones rizikai valdyti. A. Panaretou (2013) paantrino
Y. Ayturk ir kt. (2016) nuomonei teigdamas, kad iSvestinés finansinés priemonés turi svarby
vaidmen] jmonés bendro rizikos valdymo profilyje, kadangi empiriniai tyrimai rodo, kad
pastaraisiais metais iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas iSaugo. Jei dé¢l tam tikry rinkos
netobulumy nepastovumas brangiai kainuoja, tai, remiantis rizikos valdymo teorija, yra
tvirtinama, jog jmonés turéty apsidrausti (Panaretou, 2013). Pasak A. Panaretou (2013),
apsidraudus jmonés gali sumazinti savo pelno mokescio dydj, finansiniy sunkumy sgnaudas, dél
sumazg¢jusios finansy sunkumy tikimybés gali padidéti skolos pajégumas ir mokestiné nauda, kuri
yra susijusi su Sia tikimybe. T. A. Krause ir Y. Tse (2016) tvirtina, kad yra trys priezastys, dél kuriy
imonges apsidraudzia — norint sumazinti vadovy vengimg rizikuoti, mokamy mokesc¢iy dyd;j bei
finansiniy sunkumy sgnaudas. O B. W. Nocco ir R. M. Stulz (2022) pateiké du biidus, kaip jmonés
gali valdyti rizika — atskirai bei decentralizuotai, po vieng rizika i§ esmés, arba pagal suderintg ir
strateging sistemg vertinti visas rizikas kartu. Pasak B. W. Nocco ir R. M. Stulz (2022), valiuty,
zaliavy kainy ir palukany normy sukeltg rizikg galima apdrausti naudojant iSvestines finansines
priemones, o toks apdraudimas gali biiti nebrangus. Toks apsidraudimas iSvestinémis finansinémis
priemonémis sukelia lukesciy dél pastebimo poveikio — nepastovumo, kuris yra sukeltas verslo
cikly svyravimy, iSlyginimo (Toerien ir kt., 2025). Taciau norint efektyviai apsidrausti, jimonéms
reikia tiksliai apibrézti rizika, nes skirtingos rizikos apibréztys gali turéti jtakos pozitiriui | jos
vertinimg bei valdymg (Paltrinieri, Comfort ir Reniers, 2019). Finansavimo sgnaudos,
tarpininkavimo sgnaudos, pelno mokesciai, rinkos netobulumas ir vadovybés reakcija j rizikos
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valdymo strategija yra svarbis elementai jmonei apsidraudziant nuo rizikos iSvestinémis

finansinémis priemonémis (Giraldo-Prieto, Uribe, Bermejo ir Herrera, 2017).

Tiek jmonés, tiek investuojanti visuomené turi gerai suprasti ir jvertinti reikSmingg rinkos
rizika (Emm, Gay ir Ren, 2019). E. E. Emm ir kt. (2019) pateiké tokius pavyzdzius: kainos ir
kiekio rizika, kuri turi sgsaja su imonés jsipareigojimais pirkti ar parduoti zaliavas, yra veiksnys,
kurj apima zaliavy rizika. Norint vertinti valiutos kurso rizikg, jmoné turi apskaityti rizika, kuri
gali biiti susijusi su uzsienio valiuta iSreikStomis gautinomis bei mokétinomis sumomis, uzsienio
subjekty nuosavybeés dalimis ir pardavimo ar pirkimo sutartimis uzsienio valiuta. Identifikuojant
palikany normy rizika reikia atkreipti démesj j jmonés skolos priemones, kurios uzdirba
paltikanas, ir skolinius jsipareigojimus, kurie nesSa paliikanas, kadangi §i rizika yra priskiriama
paliikany normy rizikai. Kadangi egzistuoja kelios rizikos, su kuriomis jmonés gali susidurti ir
kurias ji turi gerai jvertinti, rizikos valdymo priemonés jmoniy tarpe gali labai skirtis, net jei

imongs turi panasias pozicijas (Mefteh-Wali ir Hussain, 2024).

Yra tvirtinama, jog valdant rizikg jmonés vertés nepastovumas mazéja (Mefteh-Wali ir
Hussain, 2024). Pasak T. R. Adam, C. S. Fernando ir E. Golubeva (2015), akcininky vertés
padidéjimas gali buti rizikos mazinimo pasekmé, nes tokiu biidu sumazéja tikétini mokesciai,
informacijos asimetrija, bankroto i§laidos, mokéjimai nediversifikuotoms jmonés suinteresuotoms
Salims ir tarpininkavimo islaidos. Papildomy grynyjy pinigy tur¢jimo pagrindu susiformavusi
akcininky verte gali didéti, kai jmonés naudoja iSvestines finansines priemones galimos rizikos
valdymui, kadangi tikétina, jog ji paskirstys grynuosius pinigus akcininkams (Choi, Jang, Kim ir
Seo, 2021). Taip pat jmonés apsidraudzia sieckdamos mazinti nepakankamy investicijy sagnaudas,
tokiu biidu didinant jmonés verte (Phan, Nguyen ir Faff, 2014). S. M. R. K. Samarakoon ir kt.
(2025), nustate teigiamg ry$j tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertes,
akcentavo, kad $io rySio stiprumui jtakg daro naudojamos priemonés tipas, valdymo kokybé bei
imoniy charakteristikos. D. Phan ir kt. (2014) pabréze, kad svarbu atskirti vertés Saltinius siekiant
geriau suprasti i§vestiniy finansiniy priemoniy apsidraudimo nuo rizikos poveikj jmonés vertei, o
yra du pagrindiniai galimi vertés Saltiniai — kapitalo kaina ir jmonés pinigy srautai. Apsidraudimas
nuo rizikos mazina veiklos pinigy srauty nepastovuma, tai reiskia ir jvairias, su labai nepastoviais
pinigy srautais susijusias sgnaudas, o tai gali potencialiai padidinti jmonés vert¢ (Phan ir kt., 2014).
Taip pat D. Phan ir kt., (2014) argumentavo antrajj iSskirtg vertés Saltinj, tai kapitalo kaing,
teigdami, jog apsidraudimas turi sgsaja su mazesne nuosavo kapitalo kaina. M. A. Ayadi, D. A.
Cyr, S. Lazrak ir Z. Lu (2024) savo analiz¢je teigia, kad tada, kai yra rinkos netobulumai,
apsidraudimas gali biti naudingas, nes tokiu biidu dél informacijos asimetrijos ir atstovavimo

problemy jmonése kylanti nepakankamy investicijy problema yra sprendziama. Bendroviy tarpe,
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kurios turi didesn¢ Zaliavy kainy rizikg, valiuty kursy rizikg bei palikany normy rizika, yra
paplites iSvestiniy finansiniy priemoniy taikymas, kuris yra susij¢s su jmoniy verte, taciau kuris
mazina bendra rizika (Ji ir Wei, 2023). Pasak P. Ji ir L. Wei (2023), pelnas, kurj imonés gauna, kai
yra teisiy kainy ir nejvykdyty jsipareigojimy svyravimai, iSrySkéja, kai iSvestinés finansinés
priemonés yra naudojamos pelnui uzfiksuoti, o tai, remiantis ankstesne jmoniy patirtimi, skatina
jas apsidrausti. Ta¢iau jmoneés turi atsizvelgti i konkreCias pramonés Sakas ir ekonominius

laikotarpius, jei nori veiksmingai naudoti i§vestines finansines priemones (Ji ir Wei, 2023).

Nagrinéjant iSsamig bei placig tyrimy analize, kuri yra pateikta 1 priede, ir taip stengiantis
jvertinti, kokig jtakg jmonés vertei ir rizikai turi i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, buvo
pastebéta, kad beveik visi atlikti tyrimai buvo statistiSkai reikSmingi. Literatiiros analize, teoriné
analiz¢, apraSomoji statistika, grafinis vaizdavimas, koreliaciné analiz¢ ir regresiné analizé — tai
tyrimui naudoti metodai, kurie dominavo visuose tyrimuose ir kurie yra iSsamiai iSnagrinéti 1
priede. Tac¢iau kadangi kiekvienas tyr¢jas turéjo po skirtingg tyrimo tiksla bei eiga, tyrimui naudoti

kintamieji ir duomenys yra skirtingi.

Atlike savo tyrimg Y. Ayturk ir kt. (2016) gavo statistiSkai nereikSmingg rezultatg. Savo
regresiniam modeliui naudodami 2007-2013 m. Turkijos jmoniy finansinius duomenis, gautus i$
,Borsa Istanbul®, ,,Public Disclosure Platform* ir ,,Datastream‘ duomeny baziy, tyréjai nenustaté
statistiSkai reikSmingo rySio. Gave tokj rezultatg tyréjai suformavo iSvada, jog iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas nedaro poveikio jmonés vertei Turkijos rinkoje. Savo tyrimui
autoriai naudojo tokius kintamuosius kaip Tobino Q, i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojima,
jmongs dydj, finansinj svertg, likviduma ir pan. Kaip galima matyti 1 priede, kuriame yra pateikta
lentelé su iSnagrinétais mokslininky tyrimais, M. Ayadi ir kt. (2024) savo darbe naudojo panasius
kintamuosius, taip pat jtraukdami turto graza (ROA), dividendy iSmokéjima, visg jmonés turtg ir
pan. Pasitelk¢ 2007-2016 m. 7 Saliy vieSai kotiruojamy jmoniy finansinius duomenis ir atlikg
regresing analize, autoriai nustaté statistiSkai reikSmingg ry$j teigdami, jog tarp jmonés vertes ir
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo yra neigiamas rySys, reiSkiantis, jog naudojant
iSvestines finansines priemones jmonés vert¢ maze¢ja, nes jy naudojimas isSryskina valdymo
praktikos, investuotojy pasitikéjimo, strateginiy sprendimy priémimo ir pan. trikumus, kurie gali
turéti poveiki jmonés veiklos rezultatams bei tvarumui. S. Choi ir kt. (2021) taip pat atliko
regresing analize, savo tyrimui panaudodami pertekling akcijy graza, grynyjy pinigy, pelno,
grynojo turto, moksliniy tyrimy ir plétros islaidas, dividendy poky¢ius ir pan., ir nustaté statistiskai
reik§mingg neigiama rysj tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés. Autoriai

naudojo 1998-2017 m. naftos ir dujy imoniy finansinius duomenis.
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Kaip yra paminéta tyréjy darby analizéje, kuri yra pateikta 1 priedo lenteléje, E. E. Emm
ir kt. (2019) savo regresiniam modeliui naudojo 2002-2016 m. nefinansiniy jmoniy, itraukty i S&P
1500, sgjungos finansinius duomenis. Naudodami tokius kintamuosius kaip rinkos rizikos
pozicijos kintamuosius, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg, jmonés dydj, iSorinio
finansavimo poreik]j ir pan., tyréjai nustaté, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali
sumazinti jmonés rizika. S. C. Bae ir kt. (2018), atlike savajj tyrima, gavo silpna, bet statistiSkai
reik§mingg ry$j tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés rizikos. Atlike regresing
analiz¢ su tokiais kintamaisiais kaip iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, eksporto ir
importo santykis, EBITDA, finansinis svertas ir pan., ir panaudoj¢ 2005-2010 m. Kor¢jos jmoniy
finansinius duomenis, jie pateiké iSvada, jog tinkamai valdant valiutos iSvestiniy finansiniy
priemoniy apsidraudimo nuo rizikos strategijas, galima s¢kmingai apsidrausti nuo valiutos kurso
rizikos su iSvestinémis finansinémis priemonémis. Remiantis i§samia analize, pateikta 1 priedo
lenteléje, galima teigti, jog S. Deng ir kt. (2017) nustaté, kad bankai apsidraudzia iSvestinémis
finansinémis priemonémis ne tik rizikai sumazinti, bet ir jg paskirstyti. Regresinei analizei atlikti
buvo naudojami tokie kintamieji kaip iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, jmonés dydis,
akcijy graZzos nepastovumas, grynoji palikany marza ir pan. S. Mefteh-Wali ir N. Hussain (2024)
nustaté, jog Seimos rySiy buvimas neigiamai veikia jmonés vertés ir finansinio apsidraudimo rysj.
Regresiniai analizei atlikti autoriai naudojo Tobino Q, kontrolinj kintamajj ar tai Seimos verslas,
ar ne, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima, turto graza (ROA) ir pan. O A. Panaretou (2013),
atlikes savo tyrima, tvirtino, kad rizikos valdymo veikla reikSmingos jtakos jmonés vertei neturi.
Tokig iSvadg suformuoti jam pagrindo suteiké atlikta regresiné analizé ir pasitelkti kintamieji —

Tobino Q, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, turto graza (ROA), imonés dydis ir pan.

L. C. Kwong (2016) nustate, kad naudojant iSvestines finansines priemones pajamy marzos
indélis ] turto graza bei nuosavo kapitalo gragzg didéja. Savo tyrimui autorius naudojo tokius
kintamuosius kaip rinkos verté, Tobino Q, turo graza (ROA) bei nuosavo kapitalo gragza (ROE),
pasitelkdamas 9 m. laikotarpio nefinansiniy jmoniy finansinius duomenis. F. E. Toerien ir kt.
(2025), savo tyrime naudodami tokius kintamuosius kaip Tobino Q, ROA, finansinj svertg ir kt. ir
pasitelkdami 2005-2017 m. 200 nefinansiniy jmoniy, kurios yra klasifikuojamos pagal rinkos
kapitalizacijg ir jtrauktos j JSE sarasa, finansiniy ataskaity duomenis, suformavo iSvada, kad
besivystanciy rinky ekonomikos jmoniy verté didéja, kai iSvestinés finansinés priemonés yra
naudojamos. X. Shen ir V. Hartarska (2018) taip pat savo tyrimuose turto graza (ROA) naudojo
kaip tyrimo kintamajj. Apart turto grazos (ROA), X. Shen ir V. Hartarska (2018) naudojo ir
paskoly bei indéliy palikany normy skirtumus, kintamuosius, kontroliuojancius likvidumo ir
kredito rizika, kapitalo pakankamuma ir pan. Naudodami 9 m. laikotarpio ketvirtinius duomenis

tyréjai nustate, kad banky, kurie naudoja iSvestines finansines priemones, pelningumo jautrumas
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balansinei kredito ir paliikany normos rizikoms mazéja, o pats pelningumas — did¢ja. Nors S. M.
Bartram (2017) nustaté, kad jmonés naudoja iSvestines finansines priemones rizikai mazinti,
autorius nerado jrodymuy, jog jos taip pat gali biiti naudojamos spekuliaciniais motyvais. Kaip yra
matoma 1 priede, savo tyrimui jis naudojo 1 m. duomenis — akcijy graza, iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimg, valiutos kurso indekso graza, zaliavy kainy indekso procentinj pokytj ir
pan. Taciau, remiantis 1 priede pateikta iSsamia mokslininky atlikty tyrimy analize, Y. Chu ir kt.
(2024), atlike savo tyrima, ne tik nesutiko su S. M. Bartram (2017) tyrimo rezultatu, taciau dar
nustaté, kad ateities sandoriy naudojimas tiek apsidraudimo, tiek spekuliaciniais tikslais mazina
jmongés verte. Apsidraudimu atveju didelis kapitalo iSlaidy padidéjimas su santykinai stabilia
kapitalo kaina lemia jmonés vertés sumaz¢jima, o spekuliacijos atveju tokj rezultatg lemia staigus
kapitalo sagnaudy padidéjimas ir Zenkliai padidéjes investicinis pelnas. Jiems tai nustatyti pad¢jo
21 m. duomenys — iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, jmonés verté, nuosavo kapitalo
kaina, skolos kaina, svertiniai kapitalo kastai ir pan. K. Su ir kt. (2022), atlike regresing analize
su tokiais kintamaisiais kaip iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, finansinis svertas,
metiné prekybos apimties apyvarta ir pan., nustaté, kad iSvestinés finansinés priemonés didina
akcijy kainy sinchroniskumg bei nedaro neigiamo poveikio jy informatyvumui, o, anot H. S.
Chang ir kt. (2016), jmoniy, kurios naudoja iSvestines finansines priemones, pelno prognozés yra
netikslios ir labiau i8sklaidytos, be to, ne visada yra atsizvelgiama j iSvestiniy finansiniy priemoniy
poveikj pelnui. Kaip jau buvo minéta, visa $i informacija yra struktiirizuotai pateikta ir
apibendrinta 1 priedo lenteléje. Joje yra pateikta iSsami informacija apie visy mokslininky atliktus
tyrimus. Sis tyrimas yra atlickamas remiantis $altiniy, kuriy santrauka yra pateikta 1 priedo

lentelé¢je, analize.

Apibendrinus literatiiros analize galima teigti, jog iSvestinés finansinés priemonés yra
placiai naudojamos jmoniy, banky ir kity finansiniy jstaigy tarpe. ISvestinés finansinés priemonés
yra naudojamos dé¢l daugelio priezasciy, taciau viena pagrindiniy yra rizikos mazinimas. Rizika
yra mazinama perkeliant j3 i§ vienos Salies | kita, t. y. tarp prekiautojy. Taip pat Sie finansiniai
instrumentai yra naudojami spekuliacijos motyvais. Tokiu biidu yra prisiimama papildoma grynoji
rizika, o toks rizikos padid¢jimas gali lemti jmonés ar kitos finansy jstaigos pajamy bei pelno
didéjima. ISvestinés finansinés priemonés yra naudojamos ir arbitrazy vykdymui, taip siekiant

pasipelnyti.

Imonés gali gauti daug naudos naudodamos iSvestines finansines priemones — apsidrausti
nuo rizikos, didinti savo pajamy kiekj ir pan., taciau jos turi biiti naudojamos saikingai, kadangi
per didelis $iy finansiniy priemoniy kiekio naudojimas gali pabloginti jmonés padeéti. Turi biiti

gerai bei tiksliai suformuoti jmonés liikesciai ir tikslai, nes tik tokiu biidu tinkamiausia iSvestiné
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finansiné priemoné gali biiti parinkta ir naudojama. Tokias iSvadas suformuoti padéjo 1 priede
pateiktos lentelés informacija — mokslininky atlikty tyrimy i§sami ir plati analizé, kurig sudaro
tyrimo metody, kintamyjy, duomeny, naudojamy tyrimo atlikimui, bei gauty rezultaty ir iSvady

apzvalga.
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2. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO IMONES VERTEI
IR RIZIKAI TYRIMO METODOLOGIJA

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio imoneés vertei ir rizikai tyrimo metodologijos
dalyje yra aprasomas tyrimo metodas, kuris yra parinktas tyrimo atlikimui, paaiSkinama, kod¢l
butent Sis metodas yra pasirinktas ir apibiidinamos Sio metodo savybés. Pristatomi duomenys,
kurie yra naudojami tyrimui, jy charakteristikos, duomeny rinkimo laikotarpis ir pateikiama, i$
kur duomenys yra gaunami. Taip pat nurodomi kintamieji, kurie yra tinkamiausi tiriant i§vestiniy
finansiniy priemoniy sukeliamg poveikj jmonei, ir iSkeliamos hipotezés, kad atlickamas tyrimas

buty kryptingas, o rezultaty interpretacija biity aiski ir lengvai formuluojama.

Tyrimo uZdaviniai. Sis tyrimas yra atlickamas norint nustatyti egzistuojan¢ia sasaja tarp
i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés bei rizikos. Sio tyrimo pagalba yra
ivertinama, kokig jtaka — teigiamg ar neigiama — imonés vertei ir rizikai daro tokiy iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas kaip pirkimo ir pasirinkimo sandoriai, kredito iSvestinés
finansinés priemonés, ateities, iSankstiniai ir apsikeitimo sandoriai. Yra nustatoma, kuris i§ Siy
dviejy finansiniy komponenty yra jautresnis iSvestiniy finansiniy priemoniy vartojimui, o gal kaip
tik, kad nei jmonés verté, nei rizika neturi reikSmingo sarySio su $iy finansiniy priemoniy
naudojimu. Gauti rezultatai padés jmoniy vadovams priimti sprendimus d¢l iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo jy jmonése, nes gautos iSvados pademonstruos, ar iSvestinés finansinés
priemonés gali padéti jmonei padidinti jos verte bei sumazinti rizika ir koks optimalus jy kiekis

gali biiti naudojamas norint pasiekti savo uzsibréztus tikslus ir pagerinti savo pozicijg rinkoje.

Tyrimo tikslas. Atliekant literatiiros analize¢ buvo pastebéta, kad tokio tipo tyrimy Baltijos
Salyse nebuvo atlikta daug. Norint praplésti jau esamy pasaulio mokslininky paraSyty darby imt;j
ir atlikti §j tyrimg su Baltijos Saliy rinkos imonémis, §is darbas yra orientuotas i Lietuvos, Latvijos
ir Estijos akcines bendroves, kurios yra jtrauktos i birzos sarasa. Taigi Sio darbo tikslas yra
nustatyti, kokig jtaka Baltijos Saliy akciniy bendroviy vertei ir rizikai daro iSvestiniy finansiniy

priemoniy naudojimas.

Pries tyrimo atlikima reikia iS$siaiSkinti, kurios Baltijos Saliy akcinés bendrovés naudoja
arba nenaudoja iSvestines finansines priemones. Norint rasti tokig informacija, turi buti
analizuojamos $iy jmoniy finansinés ataskaitos, kurios yra patalpintos internetiniame puslapyje
»Nasdaq®“. Imonés, naudojancios iSvestines finansines priemones, kurios gali daryti jtaka jy
finansiniams rezultatams, akcijy kainoms ar kitiems svarbiems jvykiams, turi Sig informacija
pateikti savo metinése finansinése ataskaitose, kadangi tai yra indikuojama kaip esminé

informacija. Tyrimui atlikti atrinktos tos jmonés, kurios savo finansinése ataskaitose aiSkiai
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pateikia informacijg apie iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima savo veikloje. Kiti reikalingi
duomenys bei kintamieji yra surenkami ne vien tik i§ ,,Nasdaq®, bet ir i§ ,,Bloomberg* duomeny
bazés. ,,Nasdaq“ ir ,,Bloomberg* — internetinés svetainés, kuriose talpinama visa informacija apie
akcines bendroves, jy finansiniai rodikliai bei metinés ataskaitos, ekonomikos bei finansy rinky
naujienos ir kiti svarbiis ekonominiai bei finansiniai rodikliai. ,,Nasdaq*“ ne visada galima rasti
visg reikalingg informacijg tyrimo atlikimui, nes tada, kai informacija bendroviy atzvilgiu néra
esminé, jimonés gali jos nepateikti savo finansinése ataskaitose. Dél Sios priezasties naudojama ir

,Bloomberg* duomeny bazé.

Tyrimo imtis. ,,Nasdaq“ svetainéje yra pateikti 51 Lietuvos, Latvijos ir Estijos akciniy
bendroviy finansiniai duomenys bei ataskaitos. Sios parinktos 51 jmonés sudaro §io tyrimo imtj.

1 lenteléje abéceles tvarka yra pateikti jmoniy pavadinimai.

1 lentelé

Baltijos saliy listinguojamos akcinés bendrovés

Akola group Indexo Panevézio statybos trestas
Amber Grid Infortar Pieno Zvaigzdés
Amber Latvijas balzams INVL Technology Rokiskio siiris
Apranga INVL Baltic Farmland Rigas kugu buvetava
Arco Vara INVL Baltic Real Estate SAF Tehnika
Artea bankas Invalda INVL Silvano Fashion Group
Auga Group Kauno energija Siguldas ciltslietu un
maksligas apsekloSanas stacija
Coop Pank KN Energies Tallink Grupp
DelfinGroup LHV Group Telia Lietuva
EfTEN Real Estate Fund LITGRID TKM Grupp
Ekspress Grupp Latvijas Juras medicinas centrs Tallinna Sadam
Eleving Gruop Merko Ehitus Tallinna Vesi
Enefit Green Nordecon Trigon Property Development
Grigeo Group Novaturas Utenos trikotazas
Harju Elekter Group Nordic Fibreboard Vilkiskiy pienine
Hepsor Pro Kapital Grupp Vilniaus baldai
Ignitis grupé PRFoods Zemaitijos pienas

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Nasdaq duomenimis, 2025
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Tyrimo laikotarpis. ISanalizavus visas finansines ataskaitas bei pateiktus rodiklius, yra
surenkami ir sugrupuojami visy akciniy bendroviy duomenys. Duomeny rinkimo laikotarpis yra

pasirinktas nuo 2015 iki 2024 m. Toks laikotarpis yra pasirinktas dé¢l dviejy priezasciy:

1) Estijoje nacionalin¢ valiuta — Estijos krona — pasikeité¢ ir euras buvo jvestas 2011 m.,
Latvijoje euras latg pakeité 2014 m., o Lietuvoje nacionaliné valiuta litas pasikeité j eurg
2015 m. Norint, kad visi tyrimo rodikliai buty skaiciuoti ta pacia valiuta, taip iSvengiant
valiutos konvertavimo netikslumy bei kity klaidy, tyrimui naudojami eurais skaiciuoti
duomenys. Kadangi Lietuvoje véliausiai buvo jvestas euras, visy Baltijos Saliy imoniy
duomenys renkami nuo 2015 m.

2) Paskutinés ir naujausios finansinés ataskaitos, kurias jmonés yra pateikusios, yra 2024 m.
finansinés ataskaitos, nes 2025 m. finansines ataskaitas jos turi pateikti po 4 ménesiy nuo
finansiniy mety pabaigos. Kadangi finansinés ataskaitos uz 2025 m. dar néra pateiktos, yra

naudojami 2024 m. finansiniy ataskaity duomenys.

IS pasirinkty 51 jmoniy imties ne visos jmonés yra paskelbusios duomenis, kurie atitikty
pasirinkta duomeny rinkimo laikotarpj, tod¢l 12 jmoniy yra nejtraukiamos j imtj — Artea bankas
AB, DelfinGroup AS, EfTEN Real Estate Fund AS, Eleving Gruop SA, Enefit Green AS, Hepsor
AS, Infortar AS, Ipas Indexo, INVL Technology, INVL Baltic Farmland AB, Novaturas AB ir
Trigon Property Development AS. Tyrimo jmoniy imtis yra atnaujinama ir sumazinama iki 39
jmoniy. Siy jmoniy nuo 2015 m. iki 2024 m. laikotarpio finansiniai duomenys sudaro $io tyrimo
imtj.

Tyrimo metodai. 1 priede, kuris yra priedy skiltyje, yra pateikta autoriy tyrimy analizé —
kokius tyrimo metodus bei kintamuosius naudojo, i§ kur jie gavo savo tyrimams reikalingus
duomenis bei tyrimo rezultatai ir i§vados. Visuose tyrimuose dominavo vienas tyrimo metodas —
daugialypé tiesiné regresija. Sj modelj savo tyrimuose naudojo M. A. Ayadi ir kt. (2024), K. Su ir
kt. (2022), S. Choi ir kt. (2021), S. Mefteh-Wali ir N. Hussain (2024) bei kiti mokslininkai, kuriy
tyrimy iSsamus apibendrinimas yra pateiktas 1 priedo lentelé¢je. Daugialypé tiesiné regresija yra
naudojama, kai yra bandoma istirti regresing priklausomybe tarp priklausomo kintamojo ir dviejy
ar daugiau nepriklausomy kintamyjy. Nustacius, ar egzistuoja statistiSkai teigiamas ar neigiamas
rySys tarp kintamyjy, gali buti formuojamos iSvados, kurios suteikia galimybe spresti, ar
nepriklausomy kintamyjy pokytis gali daryti jtaka priklausomo kintamojo pasikeitimui. Taciau,
pries tokio pobiidzio tyrimo atlikima, reikia jsitikinti, ar surinkti duomenys yra tinkami ir atitinka
salygas, kurios turi biiti tenkinamos pries daugialypés tiesinés regresijos atlikimg. Patikrinimo
testai yra atlieckami remiantis 1 priede pateikty autoriy tyrimy metodais. Pirmiausia, remiantis S.
M. Bartram (2017), E. E. Emm ir kt. (2019) ir S. Choi ir kt. (2021), yra analizuojami kiekvieno
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kintamojo duomeny grafikai, kad galima biity jsitikinti, ar néra vizualiai pastebimy iSskirciy
duomenyse, jvertinti duomeny pasiskirstymg ir pan. Pateikiama kiekvieno kintamojo apraSomoji
statistika, kuri suteikia apibendrintg charakteristikg apie kintamaji. ApraSomajg statistikg savo
tyrimuose pateiké X. Shen ir V. Hartarska (2018), Y. Chu ir kt. (2024), Y. Ayturk ir kt. (2016) ir
kiti tyr¢jai, kuriy tyrimy apibendrinimas yra pateiktas 1 priedo tyrimy analizés lentel¢je. Atliekami
multikolinearumo testai bei $iy testy koeficienty reikSmingumo patikra siekiant jsitikinti, ar
kintamieji néra tarpusavyje susij¢ regresijos modelyje, kadangi tai gali iSkraipyti gautus rezultatus
(Su ir kt., 2022). Taip pat, siekiant gauti tikslius regresijos modelio rezultatus, be
multikolinearumo testy, remiantis Y. Ayturk ir kt. (2016), M. A. Ayadi ir kt (2024), H. S. Chang ir
kt. (2016) ir kitais mokslininky atliktais tyrimais, yra atlickamos stacionarumo, autokoreliacijos
bei homoskedastiSkumo patikros. Stacionarumo testai yra atliekami, kad galima bty i$siaiskinti,
ar kintamyjy reikSmés laikui bégant nesikeiCia, autokoreliacijos — ar paklaidos atitinka
nepriklausomumo prielaidg, ir homoskedastiSkumo — ar klaidy variacija yra pastovi visoms
steb¢jimo reikSmeéms. Atlikus visus patikrinimo testus ir jsitikinus, jog kintamieji yra tinkami

regresijos modeliui, daugialypé tiesiné regresija yra atlickama.

Tyrimo kintamieji. Kadangi Siame darbe norima nustatyti, kokj poveikj jmonés vertei bei
rizikai daro iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, yra atlickamos keturios daugialypés
tiesinés regresijos, kuriose imongs vert¢ ir rizika yra priklausomi kintamieji. Taigi pirmyjy dviejy
daugialypiy tiesiniy regresijy atveju yra analizuojama, kokig jtakg iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas daro jmonés vertei. Siy regresijy priklausomas kintamas turi bti toks, kuris atspindéty
imonés verte. Remiantis L. Kwong (2016), X. Shen ir V. Hartarska (2018) bei X. Huan ir A.
Parbonetti (2019) tyrimais, turto grazos rodiklis (ROA) yra pasirinktas kaip priklausomas
kintamasis pirmajai regresijai, kadangi jis pademonstruoja jmonés efektyvuma bei pelninguma. O
antrojoje daugialypé¢je tiesinéje regresijoje, siekiancioje jvertinti iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo poveikj jmonés vertei, Tobino Q koeficientas yra pasirinktas kaip priklausomas
kintamasis, remiantis Y. Ayturk ir kt. (2016), F. E. Toerien ir kt. (2025), A. M. Ayadi ir kt. (2024),
S. Mefteh-Wali ir N. Hussain (2024) bei A. Panaretou (2013) atliktais tyrimais. Tobino Q
koeficientas apibréziamas kaip finansiniy reikalavimy rinkos verté ir jmonés turto atkuriamoji
vert¢ (Panaretou, 2013). Treciosios ir ketvirtosios daugialypiy tiesiniy regresijy atveju
priklausomas kintamasis turi atspindéti jmonés rizika, tad, remiantis J. M. Guo ir kt. (2018) bei Y.
Chu ir kt. (2024) tyrimais, skolos ir turto santykis yra pasirenkamas kaip priklausomas kintamasis
tre¢iajai daugialypei tiesiniai regresijai. Sis rodiklis parodo, kuri jmonés kapitalo dalis yra
finansuojama skolomis, o tai indikuoja imonés finansinj stabiluma bei galima rizikg. Akcijy grazos
nepastovumas yra pasirenkamas kaip priklausomas kintamasis ketvirtajai daugialypei tiesiniai

regresijai, remiantis S. Deng ir kt. (2017) atliktu tyrimu. Akcijy grazos nepastovumas indikuoja,
37



kiek jmoniy akcijy graza kinta per tam tikrg laikotarpj ir rodo jmonés rizikingumo lygj (Deng ir
kt., 2017). Visy keturiy daugialypiy tiesiniy regresijy priklausomi kintamieji, jy matavimo metrika

bei $altinis, kuriuo remiantis buvo pasirinktas kintamasis, yra pateikti 2 lentel¢je.

Kadangi Siame darbe yra tiriamas iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis jmonés vertei
bei rizikai, iSvestinés finansinés priemonés turi biiti vienas i§ nepriklausomy kintamyjy.
Daugumoje 1§ 1 priede pateikty tyrimy iSvestinéms finansinéms priemonéms buvo sukurtas
fiktyvus kintamasis, kadangi retai biina pateikta informacija apie iSvestiniy finansiniy priemoniy
kiekj, kurj jmonés naudoja, tod¢l dazniausiai iSvestinés finansinés priemonés yra traktuojamos
kaip kategorinis kintamasis. Taigi Siame tyrime tada, kai jmonés naudoja iSvestines finansines
priemones, Sio fiktyvaus kintamojo jvertis yra lygus vienetui, o tada, kai nenaudoja — nuliui. Kiti
pasirinkti nepriklausomi kintamieji, kurie yra pateikti 2 lenteléje, yra kontroliniai kintamieji, kurie
atspindi jmonés finansing biikle. Pirmasis — jmonés dydis. Sis kintamasis yra nustatomas pagal
kiekvienos akcinés bendrovés pardavimy pajamas (Chu ir kt., 2024). Antrasis — finansinis svertas.
Finansinis svertas yra skolos ir nuosavo kapitalo santykis, parodantis, kurig dalj jmonés kapitalo
sudaro skola, o kurig — nuosavas kapitalas (Su ir kt., 2022). Tre¢iasis — augimo rodiklis —
pardavimy pajamy augimo tempas, kuris yra apskai¢iuojamas esamojo laikotarpio ir ankstesniojo
laikotarpio pardavimo pajamy skirtuma padalinus ir ankstesniojo laikotarpio pardavimy pajamy
kiekio ir padauginus i§ Simto (Huan ir Parbonetti, 2019), ir ketvirtasis — likvidumas,
demonstruojantis, kokig dalj jsipareigojimy jmoné gali padengti savo likvidziu turtu. Jis
apskaiCiuojamas trumpalaikj turtg dalinant i§ trumpalaikiy jsipareigojimy (Huan ir Parbonetti,
2019). Analizuojant Siuos kontrolinius kintamuosius, matomus 2 lenteléje, galima daryti iSvadas
apie ijmonés finansing biikle bei stabiluma, nustatyti, ar jmon¢ patiria sunkumy ar atvirk$ciai — yra

klestéjimo fazéje.

2 lentelé

Tyrimo kintamieji

Kintamasis Metrika Saltinis
ROA Procentai X. Shen ir V. Hartarska
(2018)
Tobino Q Koeficientas F. E. Toerien ir kt. (2025)
Skolos ir turto santykis Procentai Y. Chu ir kt. (2024)
Akcijy grazos nepastovumas Procentai S. Deng ir kt. (2017)

ISvestinés finansinés
priemonés

Fiktyvus kintamasis

F. E. Toerien ir kt. (2025)

Imonés dydis

Min. eury

Y. Chu ir kt. (2024)

Finansinis svertas

Procentai

K. Su ir kt. (2022)

38



2 lentelés tesinys

Augimo rodiklis Procentai X. Huan ir A. Parbonetti
(2019)

Likvidumas Koeficientas X. Huan ir A. Parbonetti
(2019)

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis literattiros analize, 2025

Taigi Sio tyrimo daugialypiy tiesiniy regresijy lygtys yra tokios:

ROA = a+ ByIFP + BoID + B3FS + BLAR + BsLK + ¢ (1)
TQ = a+ ByIFP + BoID + B3FS + BLAR + BsLK + ¢ 2)
STS = a + ByIFP + ByID + B3FS + B,AR + BsLK + ¢ (3)
AGN = a + ByIFP + B,ID + B3FS + B,AR + BsLK + ¢ (4)

Kur ROA yra turto graza, TQ — Tobino Q koeficientas, STS yra skolos ir turto santykis, o
AGN - akcijy grazos nepastovumas, IFP — iSvestinés finansinés priemonés, ID — jmonés dydis,
FS — finansinis svertas, AR — augimo rodiklis ir LK — likvidumas. a yra laisvasis narys, B1, B2, B3,

B4, Bs— svertiniai koeficientai, o € — paklaida.

Tyrimo hipotezés. Siekiant, kad atlickamas tyrimas biity kryptingas, o rezultaty
interpretavimas bty paprastas ir lengvai formuluojamas, pries tyrimo atlikima yra sukuriamos
tyrimo hipotezés. Tyrimo hipotezés yra formuluojamos remiantis detalia mokslininky atlikty
tyrimy analize, kuri yra pateikta 1 priedo lentel¢je. Kadangi yra atlieckami keturi daugialypés
tiesinés regresijos modeliai, jiems yra sukurtos keturios hipotezes. 1 hipoteze¢, kuri yra
suformuluota remiantis X. Huan ir A. Parbonetti (2019), X. Shen ir V. Hartarska (2018) bei L.
Kwong (2016) tyrimais, yra tikrinama naudojant daugialypés tiesinés regresijos lygti, kurios
numeris yra I, nes joje esanfio ROA kintamojo reikSmingumas, atlikus daugialype tiesine
regresija, leidzia patvirtinti arba paneigti iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikj
imonés ROA, kitaip — vertei. 2 hipotezés, kurios formuluotés pagrindas yra F. E. Toerien ir kt.
(2025) ir A. M. Ayadi ir kt. (2024) atlikti tyrimai, tikrinimui yra naudojama 2 daugialypés tiesinés
regresijos lygtis, nes joje esancio Tobino Q koeficiento reikSmingumas, atlikus tyrima, leidzia
patvirtinti arba paneigti iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikj jmonés Tobino Q
koeficientui — jmonés vertei. 3 bei 4 hipotezés yra tikrinamos naudojant daugialypés tiesinés

regresijos lygtis, kuriy numeriai yra 3 ir 4, kadangi jose esanciy skolos ir turto santykio bei akcijos
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grazos nepastovumo reikSmingumai, atlikus daugialypes tiesines regresijas, suteikia galimybe
patvirtinti arba paneigti iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikj jimonés rizikai (Guo ir
kt., 2018; Chu ir kt., 2024; Deng ir kt., 2017). Nulinés hipotezés teigia, kad statistiskai reikSmingo
rySio tarp priklausomojo kintamojo ir nepriklausomo kintamojo néra, o alternatyvioji teigia
priesingai — kad statistiskai reikSmingas rySys egzistuoja. Atlikus daugialypes tiesines regresijas

ir gavus rezultatus, dalis Siy hipoteziy bus atmestos, o kitos bus patvirtintos.

3 lentelé

Tyrimo hipotezés

1. Imones vert¢ | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés ROA.
~ROA H1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés ROA.
2. Imones vert¢ | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés Tobino Q
— Tobino Q koeficientui.
HI1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveiki imonés Tobino Q
koeficientui.
3. Imonés rizika | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés skolos ir turto
— skolos ir santykiui.
turto santykis | H1: I$vestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés skolos ir turto
santykiui.
4. Imonés rizika | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés akcijy grazos
— akcijy nepastovumui.
grazos H1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés akcijy grazos
nepastovumas | nepastovumui.

Saltinis: sukurta autorés, remiantis tyrimui sukurta metodologija, 2025

Apibendrinus tyrimo metodologija galima teigti, jog tyrimui atlikti yra naudojami keturi
daugialypés tiesinés regresijos modeliai. Tyrimui atlikti naudojami ] birzos sgrasus jtraukty
Baltijos $aliy akciniy bendroviy duomenys nuo 2015 iki 2024 m. Daugialypiy tiesiniy regresijy
modeliy atlikimui turto graza (ROA) bei Tobino Q koeficientas, atspindintys jmoneés verte, ir
skolos ir turto santykis bei akcijos grazos nepastovumas, atspindintys jmonés rizika, yra pasirinkti
kaip priklausomi kintamieji, o iSvestinés finansinés priemonés, kurioms yra sukurtas fiktyvus
kintamasis, jmonés dydis, finansinis svertas, augimo rodiklis ir likvidumas, atspindintys jmonés
finansing padeét], yra pasirenkami kaip nepriklausomi kintamieji. Prie§ tyrimo atlikimg yra
iSkeliamos keturios hipotezés — nulinés, teigiancios, jog iSvestinés finansinés priemonés neturi
poveikio nei jmonés vertei, nei rizikai, ir alternatyviosios, teigiancios, jog iSvestiniy finansiniy

priemoniy poveikis Siems kintamiesiems egzistuoja.
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3. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO JMONES VERTEI
IR RIZIKAI TYRIMAS

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikio jmonés vertei ir rizikai tyrimo dalyje
yra pateikiami visi patikrinamieji testai, grafikai bei jy analizeé ir daugialypiy tiesiniy regresijy
modeliy jverc€iai ir jy interpretavimas bei suformuotos iSvados. Kaip jau buvo minéta, Siame darbe
yra naudojami 39 Baltijos Saliy akciniy bendroviy, kurios yra jtrauktos j birZos sgraSus, nuo 2015
m. iki 2024 m. laikotarpio finansiniai duomenys. Tyrimo atlikimui yra naudojami paneliniai
duomenys, o tai reiSkia, kad tyrimui yra pasitelkiamas kiekvienas jmoniy kintamyjy jvertis nuo
2015 m. iki 2024 m. Pvz. kiekvienas Akola Group AB ROA, Tobino Q, skolos ir turto santykio ir
t. t. jvertis nuo 2015 m. iki 2024 m. Prie$ daugialypiy tiesiniy regresijy jvykdyma yra atlickamos
grafiky analizés bei patikrinamieji testai ir daromos i§vados, ar duomenys yra tinkami regresijos
modelio taikymui. Jei ne, yra atliekamos korekcijos, kad kintamieji atitikty reikalaujamas
daugialypés tiesinés regresijos duomeny tinkamumo prielaidas. Kaip jau yra minéta tyrimo
metodologijos dalyje, analizuojami kiekvieno kintamojo grafikai, pateikiama apraSomoji
statistika, atlickami multikolinearumo, stacionarumo, autokoreliacijos bei homoskedastiSkumo
testai. Atlikus visus patikrinamuosius zingsnius, daugialypés tiesinés regresijos yra atliekamos ir
sudaromos iSvadas, kurios atspindi iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikj Baltijos Saliy akciniy

bendroviy vertei bei rizikai.
3.1.Duomeny apZvalga

Pradedant kintamyjy patikra pirmiausia analizuojami kintamyjy stebéjimy grafikai. Siy
grafiky patikra padeda iSanalizuoti duomeny pasiskirstyma, identifikuoti egzistuojancias isskirtis
bei pastebéti augimo arba mazéjimo tendencijas, kurios gali iSkraipyti atliekamy regresijy

rezultatus.

2 priede yra pateikti visy kintamyjy duomeny pasiskirstymo grafikai. Kaip jau buvo
minéta, X aSyje yra duomeny steb&jimo eilés numeriai, o Y asyje — kintamyjy jver¢iy dydziai.
Kaip galima matyti ROA grafike, dauguma duomeny svyruoja apie 0 ribg. Galima pastebéti kelias
ryskias i$skirtis, kaip pvz. viena, kuri yra beveik 30 % lygyje, ir antra, kuri yra ~ - 70 % lygyje.
Imonés, kuriy ROA jvertis yra neigiamas, buvo patyrusios nuostolius, o kitos, kuriy ROA
teigiamas, gaudavo teigiamg turto graza. Kadangi Sios i$skirtys yra akivaizdziai matomos ir yra
dideliy reikSmiy, tai gali iSkraipyti atlickamy daugialypiy tiesiniy regresijy rezultatus. Tod¢l toliau
tikrinant duomenis reikia j tai atkreipti démesj ir daryti korekcijas, kad Sios iSskirtys biity
pasalintos. Taciau, nepaisant to, galima daryti iSvadas, kad visos jmonés turi panasy ROA, taip pat

néra jokios aiSkios augimo ar maz¢jimo tendencijos, be to, nepaisant matomy iSskirciy, duomenys
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yra pasiskirste tolygiai. Toliau analizuojamas Tobino Q grafikas. Daugiausia duomeny yra
pasiskirste tarp 0,5 iki 2 intervale, taciau yra matoma viena iSskirtis, kurios dydis yra apie 7.
Did¢jimo ar maz¢jimo tendencija néra matoma, o duomenys yra pasiskirste tolygiai, apart vienos

matomos iSskirties.

Skolos ir turto santykio grafike reikSmés svyruoja nuo 0 % iki 70 %. Daugiau duomeny
yra tarp 0 % 1ki 40 % intervale. Ty jmoniy, kuriy skolos ir turto santykis virSija 60 %, skolos
lygis yra traktuojamas kaip aukstas. Sias vertes, kurios virsija 60 % riba, galima laikyti i§skirtimis,
kadangi jos yra labai nutolusios nuo likusiyjy duomeny. Aiskios augimo ar maz¢jimo tendencijos
jziuréti negalima. Remiantis Siuo grafiku galima teigti, jog skolos lygis tarp jmoniy labai skiriasi,
o dél Sios priezasties potencialiai gali egzistuoti heteroskedastiSkumo problema. Tolimesniame
tikrinime yra stengiamasi identifikuoti, ar $i prielaida yra teisinga. Akcijos grazos nepastovumo
grafike galima matyti, kad duomenys pasiskirste tarp 0 % iki 80 % intervale. Daugiausia duomeny
pasiskirste tarp 15 % iki 40 % intervale. Visos reikSmés, kurios virSija 60 % riba, indikuoja stipry
akcijos grazos nepastovuma ir didele rizika. Sias reik§mes galima laikyti i§skirtimis, kadangi jos
yra labai nutolusios nuo kity duomeny. Néra augimo tendencijos, duomenys pasiskirste tolygiai,
taCiau galima daryti iSvada, jog jmoniy rizika yra labai skirtinga, todél taip pat gali egzistuoti

heteroskedastiSkumo problema.

Kadangi iSvestiniy finansiniy priemoniy kintamasis yra fiktyvus, jis turi tik dvi reikSmes —
0, kai jmonés nenaudoja iSvestiniy finansiniy priemoniy, ir 1, kai jmon¢s jas naudoja. Analizuojant
grafikg galima daryti iSvada, jog Siy priemoniy nenaudojanciy jmoniy dalis yra didesné, nei
naudojanciy. Toliau analizuojamas jmoniy dydzio grafikas. Imoniy dydis tyrime yra matuojamas
jmongs pardavimo pajamomis. Kaip galima matyti, dauguma duomeny svyruoja apytiksliai tarp 0
iki 5000 mln. eury intervale. Didesnioji dalis koncentruota tarp 0 iki 1000 mln. eury intervale. Tik
kelios reikSmés virSija 1000 mln. eury riba, o tai reiSkia, jog Sios imonés yra didZiausios visy
tiriamy jmoniy kontekste. Sios vertés gali biti traktuojamos kaip i§skirtys. Augimo ar mazéjo
tendencijos néra, dauguma jmoniy turi panasy dydj — maza, tod¢l gali egzistuoti multikolinearumo

problema.

Finansinio sverto grafike dauguma duomeny svyruoja nuo apytiksliai 0 iki 400 intervale,
matosi dvi iSskirtys, kuriy dydziai yra 1400 ir 2400. Vertes, kurios virsija 200 ribg, taip pat galima
priskirti iSskirtims, kadangi tik kelios vertés yra nutolusios nuo visy duomeny. Augimo ar
maz¢jimo tendencijos taip pat néra, dauguma stebéjimo yra panaSiame lygyje. Augimo rodiklio
grafike galima matyti, kad dauguma reikSmiy pasiskirste tarp -100 % iki 100 % intervale. Vertes,
virSijancias 100 % riba, galima laikyti i§skirtimis. Augimo ar maz¢jimo tendencijos néra, dauguma
jmoniy turi panasy augimo lygj.
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Likvidumo rodiklio grafike reikSmés svyruoja tarp 0 iki 7 intervale. Dauguma verciy yra
pasiskirsciusios tarp 0 ir 2. ReikSmes, kurios virsija 6 ribg, galima laikyti i§skirtimis. Néra augimo

ar mazéjimo tendencijos, apart matomy i$skir¢iy, duomenys pasiskirste tolygiai.

Apibendrinant visy grafiky analizes galima teigti, jog visuose grafikuose buvo galima
indikuoti iSskirtis, kurios gali iSkraipyti regresijos modelio rezultatus. Norint to iSvengti reikia
daryti korekcijas, kad gauti rezultatai biity tikslis, o iSvados biity korektiskai bei teisingai
suformuluotos. Nei viename grafike nebuvo augimo ar maz¢jimo tendencijos, taip pat, apart
egzistuojanciy i8skirciy, daugumos jmoniy rodikliai yra pasiskirst¢ gana panasiai. Atlikta grafiky
analizé¢ padéjo indikuoti galimai egzistuojancias multikolinearumo bei heteroskedastiSkumo
problemas, taciau norint jsitikinti, ar jos duomenyse egzistuoja, reikia daryti papildomus testus ir

paaiskéjus, jog Sios problemos egzistuoja, atlikti korekcijas.
3.2. Aprasomoji statistika

Sioje dalyje yra pateikiama apraSomosios statistikos lentelés analizé, koreliacijos,
stacionarumo, autokoreliacijos bei homoskedastiSkumo patikros testai, jy rezultatai bei

interpretacijos.

[Sanalizavus aprasomosios statistikos lentelés rezultatus galima nustatyti tikslesnes
kintamyjy charakteristikas bei jzvelgti jy netinkamumo pozymius. 4 lenteléje yra pateikti
kintamieji ir kiekvieno kintamojo steb¢jimy skaicius (nbr.val), maziausia bei didziausia kintamojo
reikSme (min ir max), reikSmiy intervalas (range), viduriné reikSmé ir vidurkis (median ir mean),
vidurkio standartin¢ paklaida (SE.mean), variacija (var), standartinis nuokrypis (std.dev),
variacijos koeficientas (coef.var), 25-asis bei 75-asis procentiliai — apatiné bei virSutiné ketvircio
reikSmeés (Pctl. 25 ir Pctl. 75). Kadangi iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo kintamasis yra
fiktyvus ir turi tik O arba 1 reikSmes, Sio kintamojo charakteristikos néra analizuojamas

aprasomosios statistikos lenteléje.

ISsami aprasomosios statistikos koeficienty interpretacija yra pateikta 3 priede.
ISanalizavus Siuos koeficientus galima nustatyti, kokios yra maziausios bei didZiausios koeficienty
duomeny reikimés, koks yra didZiausias intervalas tarp duomeny pasiskirstymo ir pan. Si
koeficienty analizé padeda indikuoti duomeny charakteristikas, aptikti problematiskas duomeny
savybes, kurios gali trukdyti tinkamam tyrimo atlikimui. Tai padeda iSsiaisSkinti, kokios korekcijos
turi buti atliktos duomenyse, kad daugialypés tiesinés regresijos buty atliktos tinkamai bei

teisingai.
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4 lentelé

Aprasomosios statistikos koeficientai

Sta.tiftin.é ROA | Tobino Q Sli:l::: n Akciju grazos Imon'és Finansinis Aug'im'o Likvidumas
reikSme . | nepastovumas dydis svertas rodiklis
santykis
nbr.val 389.00 389.00 389.00 389.00 389.00 389.00 389.00 389.00
min -71,67 0.00 0.00 0.00 0.28 0.00 -93.11 0.03
max 35.54 7,15 75,31 79,11 4386.90 2200,00 548.31 7.26
range 107,20 715 75531 79,11 4386.62 2200,00 641.42 7,23
median 3.48 0.76 23,57 24.50 84.75 50.56 4.94 0,72
mean 4.09 0.78 23,27 26,11 204.65 69.78 11,73 1.07
SE.mean 0.42 0.03 0.85 0.73 19,52 7,16 2,71 0.06
var 68.86 0,27 282,51 205,53 148162.40 | 19924.64 | 2853.21 1.43
std.dev 8.30 0,52 16.81 14.34 384.92 141.15 53.42 1,19
coef.var 2.03 0.66 0,72 0,55 1.88 2,02 4.56 1,12
Pctl. 25 1,32 0,52 7.47 17:35 30.44 17,31 -4.11 0.38
Pctl. 75 7.04 0,97 35.8 31,91 203.68 83.54 17.66 1.14

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Tesiant duomeny tinkamumo tikrinimg tyrimo atlikimui, yra atliekamos patikros dél
koreliacijos. Multikolinearumo problema reiskia, jog kintamieji turi stiprig sgsaja tarpusavyje —
vieno kintamojo pasikeitimas gali turéti stipry poveikj kito kintamojo pasikeitimui. Norint atlikti
daugialype tiesing regresija, viena i$ privalomyjy salygy yra tokia, jog kintamieji negali koreliuoti
tarpusavyje. Siekiant patikrinti, ar koreliacija egzistuoja ar ne, yra atlickamos trys patikros —
analizuojama koreliacijos koeficienty ir jy reikSmingumy matrica, atliekamas ,,VIF* testas bei

analizuojamas vizualinis koreliacijos grafikas.

5 lenteléje yra pateikta koreliacijos koeficienty ir jy reikSmingumo matrica. Jverciai,
esantys pirmose eilutése, yra koreliacijos koeficientai, o antrose — ,,p-value®, kurig vertinant yra
daromos iSvados, ar koreliacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ar ne. Koreliacijos
koeficientai matricoje parodo, kokio stiprumo ir koks — teigiamas ar neigiamas — rySys egzistuoja
tarp kintamyjy. Koreliacijos koeficientai gali svyruoti nuo -1 iki 1. Kuo koeficiento verté¢ yra
ar¢iau ribiniy reikSmiy, tuo tai labiau indikuoja, jog koreliacija tarp kintamyjy egzistuoja. Taciau
verta paminéti, kad svarbiausia analizuoti nepriklausomy kintamyjy tarpusavio koreliacija, nes
koreliacija, esanti tarp priklausomy kintamyjy, néra problematiSka, kadangi kiekvienam
priklausomam kintamajam yra atlickamas skirtingas regresijos modelis. Koreliacija tarp

priklausomo ir nepriklausomo kintamojo taip pat yra galima, kadangi Siame tyrime rysys tarp jy
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ir yra analizuojamas, tad priklausomybé gali egzistuoti. Kaip matoma 5 lenteléje, nei vienas
koeficientas nesiekia ribiniy -1 ir 1 reikSmiy ir néra arti jy. Vieninteliai gana dideli koeficientai
yra 0,4777 tarp skolos ir turto santykio ir finansinio sverto bei -0,3523 tarp ROA ir finansinio
sverto, bet, kaip jau buvo minéta, koreliacija tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamojo
egzistuoti gali. Tad Sie jverciai nesignalizuoja netinkamos koreliacijos. Likusieji koeficientai
svyruoja tarp -0,31 iki 0,25, o tai indikuoja silpng neigiama bei teigiama rys;j. [vertinus koreliacijos

koeficientus galima teigti, jog reikSmingos koreliacijos tarp kintamyjy néra.

Siekiant jvertinti, ar koreliacijos koeficientai matricoje yra reikSmingi, yra atliekama
koreliacijos koeficienty reik§mingumo patikra. Si patikra yra vykdoma analizuojant koeficienty
»p-value®“. Nulin¢ Sios patikros hipotezé tvirtina, kad tarp dviejy kintamyjy néra statistiskai
reikSmingos koreliacijos, o alternatyvioji hipotezé teigia prieSinga varianta — kad statistiSkai
reikSminga koreliacija egzistuoja. Tuomet, kai ,,p-value* yra mazesné¢ uz 0,05, tuomet nuliné
hipotez¢ yra atmetama ir galima tvirtinti, kad egzistuoja statistiSkai reikSminga koreliacija, bet kai
»p-value® yra didesn¢ uz 0,05, galima teigti, jog koreliacija tarp kintamyjy neegzistuoja. 5
lenteléje, antrose eilutése pateiktos ,,p-value* suteiks galimybe patikrinti, ar koreliacijos

koeficientai matricoje bei interpretacija apie juos yra teisingi ar ne.

Analizuojant 5 lentelg galima matyti, jog ,,p-value* yra mazesnés uz 0,05 Siose kintamyjy
porose: ROA ir Tobino Q, ROA ir skolos ir turto santykio, ROA ir finansinio sverto, ROA ir
augimo rodiklio, ROA ir likvidumo, Tobino Q ir skolos ir turto santykio, Tobino Q ir i§vestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo, skolos ir turto santykio ir jmonés dydzio, skolos ir turto santykio
ir finansinio sverto, skolos ir turto santykio ir likvidumo, akcijos grazos nepastovumo ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo, akcijos grazos nepastovumo ir jmonés dydzio, iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés dydzio, ijmonés dydzio ir likvidumo, finansinio sverto
ir likvidumo. Kadangi koreliacija tarp priklausomy kintamyjy bei koreliacija tarp priklausomy ir
nepriklausomy kintamyjy egzistuoti gali, yra trys nepriklausomy kintamyjy poros, kuriy ,,p-value*
yra mazesni uz 0,05, o tai suteikia pagrindo atmesti nulin¢ hipoteze¢. Tai reiskia, jog iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés dydzio koreliacijos matricos 0,2369 jvertis, jmonés
dydzio ir likvidumo koreliacijos matricos -0,0710 jvertis bei finansinio sverto ir likvidumo
koreliacijos matricos -0,1390 jvertis, kurie indikavo, kad egzistuoja silpnas teigiamas arba
neigiamas rySys tarp kintamyjy, yra statistiSkai nereikSmingi, o tai reiskia, kad tarp Siy kintamyjy

pory gali egzistuoti stipresné koreliacija, nei buvo nustatyta.
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5 lentelé

Koreliacijos koeficienty ir jy reiksmingumo matrica

Skolos ir Akcijos tI-svestl.nl.q i Fi siits | A
ROA | Tobino Q turto grazos ln'ansml.q Imon.es e ug-lm‘o Likvidumas
s priemoniy dydis svertas rodiklis
santykis |nepastovumas i
naudojimas
—— 1.0000 | 02533 | -0.3140 -0.0148 20.0877 | 00488 | -0.3523 | -0.1097 | 0.2260
0 4.15e-07 | 2.38e-10 0,771 0.0843 0.337 | 8.28e-13 | 0.0305 | 6.76¢-06
Tobino@ | 2533 | 10000 | 01247 0.0525 -0.2107 | -0.0305 | -0,0047 | -0.0121 | 0.0371
4.15¢-07 0 0.0139 0.302 2.81e-05 | 0.549 0.927 0.811 0.466
Skolos ir turto | -0.3140 | 01247 | 1.0000 -0.0867 0.0959 | 0.1574 | 0.4777 | 0.0174 | -0.3065
santykis [ 2.38e-10 | 0,0139 0 0.0876 0.0589 | 0.00185 | 1.45¢-23 | 0.732 | 6.63¢-10
Akcijos grazos | -0.0148 | 0.0525 | -0.0867 1.0000 -0.1558 | -0.2812 | 0.0240 | -0.0413 | 0.0105
nepastovumas | 0.771 0.302 0.0876 0 0.00206 | 1.67¢-08 | 0.637 0.417 0.836
Lvestiniy | 1677 | 02107 | 0.0059 -0.1558 1.0000 | 02369 | 00393 | -0.0239 | -0.0710
finansiniy
priemonit 1 6843 | 2.81e-05 | 0.0589 0.00206 0 231e-06 | 0.44 0.639 0.162
naudojimas
fmonds dydis 0.0488 | -0.0305 | 0.1574 -0.2812 0.2369 1.0000 | 0.0003 | 0.0677 | -0.1405
S | w3 0.549 | 0.00185 1.67¢-08 2.31e-06 0 0,995 0.183 0.00551
Finansinis | -0.3523 | -0.0047 | 04777 0.0240 0.0393 | 0.0003 | 1.0000 | -0.0278 | -0.1390
svertas 8.28e-13| 0927 | 1.45e-23 0.637 0.4 0.995 0 0.585 0.00602
Augimo 0.1097 | -0.0121 | 0.0174 -0.0413 0.0239 | 00677 | -0.0278 | 1.0000 | 0.0485
rodiklis 0.0305 | 0.811 0.732 0.417 0.639 0.183 0.585 0 0.31
iy 02260 | 0.0371 | -0.3065 0.0105 -0.0710 | -0.1405 | -0.1390 | 0.0485 1.0000
Likvidumas
6.76e-06 | 0.466 | 6.63e-10 0.836 0.162 | 0.00551 | 0.00602 0.34 0

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Norint jsitikinti iSvadomis, padarytomis remiantis koreliacijos koeficienty ir jy
reikSmingumo matrica, ir patikrinti, ar tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmon¢s
dydzio kintamyjy, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir likvidumo kintamyjy bei
finansinio sverto ir likvidumo kintamyjy koreliacija tikrai egzistuoja, yra atlickamas ,,VIF* testas.
Sis testas pademonstruoja, kiek karty kintamojo variacija padidéja dél jo koreliacijos su kitais
kintamaisiais. Kai $io testo koeficientai yra tarp 1 — 2, tai reiskia, jog koreliacijos problemos néra,
2 — 5 rodo viduting koreliacija, o kai jvertis yra didesnis uz 5, tai reiskia stipry multikolinearuma.
Analizuojant 6 lentelg, kurioje yra pateikti ,,VIF* testo rezultatai, galima matyti, kad visi

koeficientai nesiekia 1,2 dydzio, o tai reiskia, jog mulkolinearumo problema neegzistuoja.
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6 lentelé
, VIF“ testas

AiSkinamasis | VIF VIF | VIF (Skolosir | ' 1 (Akeijos
kintamasis | (ROA) |(Tobino Q)| turto santykis) i
nepastovumas)
Isvestiniy
finsostely | 36640 | 1,060 1.0640 1.0640
priemoniy
naudojimas
Imonés dydis| 1.0850 | 1.0850 1.0850 1.0850
Finansinis |, 17 | 1,0217 1,0217 1.0217
svertas
Anginn 1.0100 | 1.0100 1.0100 1.0100
rodiklis
Likvidumas | 10449 | 1.0449 1.0449 1.0449

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Galutin¢ koreliacijos patikra yra koreliacijos grafiko analizé. 2 paveiksle yra pateiktas
koreliacijos grafikas. Kairioje bei virSutingje aSyse yra nurodyti visi kintamieji, o deSinéje asyje —
koreliacijos koeficientai. Siame grafike yra analizuoji apskritimai, kurie yra tarp kintamuyjy.
Ryskis bei dideli apskritimai indikuoja stipry koreliacijos ry$i, mélynos spalvos — teigiama, o
raudonos — neigiamg. Kuo apskritimas yra mazesnio dydzio bei blankesnés spalvos, tuo koreliacija
tarp kintamyjy yra silpnesné. Tai rodo deSinéje esanti skalé, kurios dydis yranuo -1, kur yra tamsiai
raudona spalva, iki 1, kur yra tamsiai mélyna spalva. Taigi koreliacijos grafike galima pastebéti
du ryskesnius apskritimus — vieng Sviesiai mélynos spalvos, esantj tarp skolos ir turto santykio ir
finansinio sverto, ir Sviesiai rausvos spalvos, esant] tarp ROA bei finansinio sverto. Taciau Sie
apskritimai neindikuoja reikSmingos koreliacijos, taip pat, kaip jau buvo minéta ankstesnéje
analizéje, koreliacija tarp priklausomo bei nepriklausomo kintamojo egzistuoti gali. Apart Siy
dviejy apskritimy néra nei vieno apskritimo, kuris signalizuoty apie galimag koreliacijg tarp
kintamyjy. Tad, remiantis Siuo koreliacijos grafiku bei kitais atliktais patikrinimo testais —
koreliacijos koeficienty ir jy reikSmingumo matrica bei ,,VIF“ testu — galima teigti, jog
reik§mingos koreliacijos tarp kintamyjy néra ir multikolinearumo problema neegzistuoja. Tai
reiskia, jog reikSmingos koreliacijos tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmongés
dydzio kintamyjy, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir likvidumo kintamyjy bei

finansinio sverto ir likvidumo kintamyjy néra.
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2 paveikslas

Koreliacijos grafikas

Skolos.ir.turto.santykis . . Ovd
Akcijos.graZzos.nepastovumas . 0.2
I8vestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas . 0
Jmonés.dydis . 0.2

Finansinis.svertas . e

Augimo.rodikiis () e

0.8
Likvidumas .
1

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Atlikus koreliacijos patikros testus ir jsitikinus, jog multikolinearumo problema
neegzistuoja, toliau yra tikrinamas duomeny stacionarumas. Atliekant tyrimus su paneliniais
duomenimis yra svarbu patikrinti duomeny stacionaruma, nes jei kintamojo charakteristikos,
tokios kaip variacija ar dispersija, kinta laikui bégant, tai gali indikuoti neteisingy regresijos
modelio duomeny gavimg. Duomeny grafiky apzvalgoje buvo analizuojama, ar duomenys neturi
tendencijos ir pan., bet su stacionarumo patikra yra tiksliai iSsiaiSkinama, ar padarytos iSvados
grafiky analiz¢je yra teisingos — ar duomenys neturi tendencijos, taip pat ar duomeny vidurkis bei
dispersija néra maz¢jantys ar didéjantys. Siekiant patikrinti duomeny stacionaruma yra atlickamas
,Im-Pesaran-Shin* paneliniy duomeny stacionarumo testas. Nulin¢ Sio testo hipotezé (HO) teigia,
jog duomenys yra nestacionariis, o alternatyvioji (H1) — priesinga varianta. Sis modelis suteikia
galimybe¢ tyrime naudojamoms jmonéms turéti skirtingus dinamikos modelius. Stacionarumo
testas néra atliekamas iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo kintamajam, kadangi Sis
kintamasis yra fiktyvus ir turi tik 0 ir 1 reikSmes, dél Sios priezasties pagrindo tikrinti §iy duomeny

stacionarumo néra.
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7 lentel¢je yra pateikti ,,Im-Pesaran-Shin* testo rezultatai. Lentel¢je yra pateikti visi
kintamieji, ,,Wtbar* ir ,,p-value* reikSmés. ,,Wtbar* yra ,Im-Pesaran-Shin“ testo statistika. ,,p-
value® yra apskaiCiuojama pasitelkiant ,,Wtbar® ir, naudojant ja, yra interpretuojami gauti
rezultatai dél stacionarumo. Neigiama ,,Wtbar* reikSmé suteikia pagrindo manyti, kad duomenys
yra stacionaris, taciau norint tuo jsitikinti reikia analizuoti ir ,,p-value®. Tuomet, kai §i reikSmé
yramazesné uz 0,05, nuliné hipotezés yra atmetama ir galima teigti, jog duomenys yra stacionaras.
Taciau tuomet, kai ,p-value“ yra didesn¢ uz 0,05, yra indikuojama, jog duomenys yra

nestacionarus.

Taigi pagal lentel¢je pateiktus duomenis galima matyti, jog trijy kintamyjy ,,p-value’ yra
didesnés uz 0,05, tai skolos ir turto santykio, jmonés dydzio bei finansinio sverto. Taip pat jy
,»Wtbar® yra arciau teigiamos pusés, nei kity kintamyjy. Likusiyjy kintamyjy — ROA, Tobino Q,
akcijos grazos nepastovumo, augimo rodiklio bei likvidumo ,,p-value* yra mazesné uz 0,05. Tad,
remiantis Siomis reikSmémis, galima daryti i§vada, jog skolos ir turto santykio, imonés dydzio bei
finansinio sverto kintamieji yra nestacionariis. Tai pazeidzia sglygas, kurias privaloma atitikti

norint pritaikyti daugialypés tiesinés regresijos modelius.

7 lentelé

., Im-Pesaran-Shin “ testas

Kintamasis | Wtbar p-value
ROA -4,7701 |0.0000009207
Tobino.Q -5.4518 [0.0000000249

Skolos ir turto
santykis

-1.4683 0.07101

Akeijos grazos| 4 1o¢ | 0 0006968

nepastovumas
Imonés dydis | 0.80113 0.7885
Hsomis | o ogony 0,1157
svertas
Augimo
T -18.892 | <0.00000001
rodiklis

Likvidumas | -3.9012 | 0.00004785

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Analizuojant 2 priede pateiktus duomeny grafikus buvo pastebéta, kad kiekvieno
kintamojo duomenyse yra iSskir¢iy, o tai suteikia pagrindo abejoti ,,Im-Pesaren-Shin“ testo

rezultatais apie kai kuriy kintamyjy duomeny stacionaruma. Taigi, siekiant gilesnés analizés apie
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duomeny stacionaruma, pakartotinai yra atliekamos kintamyjy duomeny grafiky analizés. 4 priede
yra pateikti kiekvieno kintamojo laiko eiluciy grafikai, o juose yra matomi visy jmoniy, kurios yra
naudojamos tyrimo imtyje, duomeny pasiskirstymas. Kiekviena linija simbolizuoja atitinkamos
jmonés duomenis ir jy kitimg nuo 2015 iki 2024 m. Grafiky X aSyje yra pateiktas mety intervalas,
0 Y asyje — kiekvieno kintamojo reikSmés. Pradedant nuo ROA grafiko analizés galima matyti,
jog daugumos jmoniy ROA yra gana panaSaus dydzio Siame 10 m. laikotarpyje. Taciau yra
matomos kelios ryskios iSskirtys, kuriy viena ryskiausiy — neigiamas ROA dydis 2020 m. Tai buvo
pandemijos laikotarpis, per kurj daug jmoniy patyré sunkumy, dél Sios priezasties tokio neigiamo
ROA 3$uolio priezastis yra aiski. Sios duomeny isskirtys indikuoja galima ne stacionaruma
duomenyse. Tobino Q grafike duomenys taip turi panasias reikSmes ir yra pasiskirste tolygiai,

taciau yra matoma ryski i$skirtis, kuri gali indikuoti ne stacionaruma.

Analizuojant skolos ir turto santykio duomeny grafikg galima matyti, jog duomenyse yra
daug i$skirciy, jie yra netolygiai pasiskirste. Kai kuriy imoniy duomenys turi augimo ar mazéjimo
tendencija, o pandemijos laikotarpiu galima pastebéti duomeny luzius. Visi Sie faktoriai indikuoja
duomeny ne stacionarumg. Akcijos grazos nepastovumo duomenys yra tolygesni lyginant su
skolos ir turto santykio duomenimis, taciau galima pastebéti ryskias iSskirtis. Taip pat galima
izvelgti kai kuriy jmoniy duomeny augimo ar mazéjimo tendencijas. D¢l Sios priezasties taip pat
galima teigti, jog akcijos grazos nepastovumo duomenys yra nestacionariis. Imonés dydzio,
finansinio sverto bei augimo rodiklio duomeny grafikuose galima matyti, jog dauguma duomeny
yra stabil@is ir turi panaSias reikSmes, taciau akivaizdziai yra matomos iSskirtys, ypa¢ augimo
rodiklio grafike, kuriame jy yra daug. Likvidumo grafike iSskirtys taip pat egzistuoja, taciau
galima matyti ir rySkiag mazéjimo tendencija. Tad, iSanalizavus Siuos grafikus, galima teigti, jog
duomenyse tikétinai egzistuoja ne stacionarumas. Taciau tai yra tik vizualiné patikra. Nepaisant
,Im-Pesaren-Shin* testo rezultaty, kurie indikavo stacionaruma, kintamyjy laiko eiluciy grafikai
suteiké pagrindo sudaryti prieSinga iSvada. D¢l Sios priezasties yra atliekama galuting patikra ir jai
atlikti yra naudojamas ,,Hadri* stacionarumo testas. Sis testas yra vienas i§ paneliniy duomeny
stacionarumo testy. Skiriamasis $io ir ,,Im-Pesaren-Shin‘ testo bruozas yra toks, jog ,,Hadri teste
nuliné hipotezé (HO) teigia, jog duomenys yra stacionariis, o alternatyvioji — kad nestacionardis.

,,Jm-Pesaren-Shin* teste hipotezes teigia prieSingus variantus.

8 lenteléje yra pateikti ,,Hadri“ testo rezultatai. Lenteléje yra pateikti kintamieji, Z
statistika ir ,,p-value*. Pagal standartinj normalyjj pasiskirstymg nulinéje hipotezéje yra numatyta
reik§me, kurig kintamyjy duomenys turi atitikti, jei yra stacionaris. Taigi Z statistika parodo, kiek
toli duomenys yra nutole nuo Sios reik§meés. Si reik§mé yra teigiama, o kuo ji didesné, tuo tai

labiau rodo, kad duomenys yra nutol¢ nuo nulinés hipotezés reikSmeés ir suteikia pagrindo teigti,
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jog duomenys yra nestacionarts. Taip pat Z statistika yra naudojama skai¢iuojant ,,p-value®. Jei
,»p-value* yra maziau uz 0,05, tuomet nulin¢ hipotez¢ yra atmetama ir teigiama, jog duomenys yra
nestacionaris, taciau jei ,,p-value* yra didesné uz 0,05, tuomet teisingu priimamas prieSingas

variantas ir alternatyvioji hipotez¢ yra atmetama.

8 lenteléje galima matyti, jog visy kintamyjy Z statistika, apart augimo rodiklio, turi
dideles reikSmes. Taip pat jy visy ,,p-value® yra daug mazesnés uz 0,05. Apibendrinus Siuos
rezultatus galima teigti, jog augimo rodiklio, kurio Z statistika yra saglyginai maza ir ,,p-value* yra
didesn¢ uz 0,05, duomenys yra stacionariis, o visy kity kintamyjy duomenys — ne. Tai pazeidzia

salygas, kurias privaloma atitikti norint pritaikyti daugialypés tiesinés regresijos modelius.

8 lentelé

,Hadri* testas

Kintamasis Z statistika p-value
ROA 5.8005 3.305e-09
Tobino.Q 7.9718 7.817e-16
Sl“;:;;‘ht:m 16.365 <2.2e-16
Akeijos graZos | )5 g0y <2.2¢-16
nepastovumas

Imonés dydis 17.248 <2.2e-16
Finansinis svertas 16.593 <2.2e-16
Augimo rodiklis 0.99294 0.1604
Likvidumas 9.747 <2.2e-16

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

[Sanalizavus stacionarumo testy rezultatus bei grafikus buvo suformuota iSvada, jog
kintamyjy duomenys yra nestacionariis. Augimo rodiklio kintamojo duomenys, remiantis ,,Im-
Pesaren-Shin“ bei ,,Hadri testy rezultatais, yra stacionariis, taciau analizuojant augimo rodiklio
laiko eiluciy grafika buvo pastebétos kelios rySkios iSskirtys, kurios gali indikuoti ne
stacionarumg. Tod¢l siekiant, kad atliekamy daugialypiy tiesiniy regresijy rezultatai buty teisingi
bei tiksliis, augimo rodiklio kintamojo duomenys taip pat yra traktuoji kaip nestacionartis. Kadangi

tai pazeidzia daugialypés tiesinés regresijos modelio pritaikymo sglygas, Sie kintamieji turi biiti
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transformuoti, kad esantis ne stacionarumas dingty ir duomenys tapty stacionariis. Pagrindinis
biidas kaip tai gali bati atliekama — kintamyjy diferencijavimas. Tuomet, kai duomenys yra
nestacionaris, procesas, kai i§ kiekvienos laiko eilutés reikSmés yra atimama ankstesné reikSme,
gali padéti padaryti Siuos duomenis stacionariais. Todé¢l tyrime kiekvienas kintamasis yra
diferencijuojamas — ROA, Tobino Q, skolos ir turto santykis, akcijos grazos nepastovumas, jmonés
dydis, finansinis svertas, augimo rodiklis bei likvidumas. Taciau prie$ diferencijavima Tobino Q
kintamasis yra logaritmuojamas 0,01 dydziu. Kadangi Tobino Q yra santykis tarp rinkos vertés ir
turto vertés, Sio santykio reikSmiy diapazonas gali biiti labai platus ir dideliy reikSmiy gali biiti
daug, todél jis gali biiti asimetriSkai pasiskirstes. Logaritmas padeda sunormalizuoti duomeny
pasiskirstyma. Diferencijavus, naujieji tyrimo kintamieji yra diff ROA, diff log Tobino Q,
diff skolos ir turto santykis, diff akcijos grazos nepastovumas, diff imonés dydis, diff finansinis

svertas, diff augimo rodiklis ir diff likvidumas.

Diferencijavus kintamuosius, pakartotinai yra atlickami stacionarumo testai. Pirmiausia
atlickamas ,,Jm-Pesaren-Shin® stacionarumo testas. Sios testo charakteristikos yra pateiktos

ankstesnéje Sio testo rezultaty analizéje.

Kaip galima matyti 9 lentel¢je, visos ,,Wtbar reikSmés yra neigiamos, o jverciai dideli.
Neéra nei vienos ,,p-value®, kuri biity didesné uz 0,05. Tai suteikia pagrindo atmesti nuling hipotezg,
teigiancia, jog tyrimo duomenys yra nestacionaris, ir daryti iSvada, jog diferencijavimas padéjo

pataisyti ne stacionarumo problema.

9 lentelé

., Im-Pesaren-Shin ‘ testas

Kintamasis Wtbar p-value
diff ROA -10,157 <2.2e-16
diff_log_Tobino Q -11.902 <2.2e-16
diff skolos ir turto
santykis

diff akcijos grazos

-9.5008 <2.2e-16

-8.0358 4.648e-16
nepastovumas

diff jmonés dydis -7,0083 1.206e-12
diff_finansinis svertas| -9.9083 <2.2e-16
diff_augimo rodiklis | -20,089 <2.2e-16
diff likvidumas -12.425 <2.2e-16

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025
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Norint jsitikinti, ar gauti rezultatai tikrai yra teisingi ir tikslis, atliekamas dar vienas
patikrinamasis testas, bet §j karta — ,,Augmented Dickey-Fuller“ (ADF) stacionarumo testas. Sis
testas irgi yra stacionarumo testas laiko eilutéms. Nuliné Sio testo hipotezé (HO) teigia, kad

duomenys yra nestacionarts, o alternatyvioji (H1) teigia, kad jie yra stacionards.

10 lenteléje yra pateikti ADF testo rezultatai. Lentel¢je yra pateikti kintamieji, ,,Dickey-
Fuller* statistika ir ,,p-value®. Kuo $io testo ,,Dickey-Fuller* statistika yra labiau neigiama, tuo
labiau tai suteikia pagrindo atmesti nuling hipotezg ir teigti, jog duomenys yra stacionaris, kadangi
Si statistika yra lyginama su kritinémis reikSmémis, kurios priklauso nuo imties dydzio, modelio
ir pan. Tuomet, kai ,,p-value* yra mazesnés uz 0,05, nuliné hipotez¢ yra atmetama ir galima teigti,
jog duomenys yra stacionarts. Lentel¢je pateiktos ,,Dickey-Fuller* statistikos yra visos neigiamos
ir dideliy reikSmiy, o ,,p-value* mazesnés uz 0,05. Tai leidzia atmesti nuling hipoteze ir teigti, jog
duomenys yra stacionarts. Diferencijavimas panaikino ne stacionarumo problemg, o duomenys
atitinka stacionarumo kriterijy, kuris yra biitinas norint teisingai atlikti daugialypes tiesines

regresijas.

10 lentelé
, ADF “ testas

Kintamasis I;_l::iz_- p-value
diff ROA -8.8222 0.01
diff log Tobino Q -7,0769 0.01
diff_skolos ir turto 7 8488 0.01
santykis
diff_akcijos grazos 72572 0.01
nepastovumas
diff jmonés dydis -7.9094 0.01
diff finansinis svertas | -7.2762 0.01
diff augimo rodiklis | -11,943 0.01
diff likvidumas -7,0818 0.01

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Atlikus stacionarumo patikros testus ir nustacius, kad diferencijavimas panaikino ne
stacionarumg duomenyse, galima atlikti kitas patikras, kad galima biity jsitikinti, jog duomenys
yra tinkami daugialypés tiesinés regresijos modeliy pritaikymui. Toliau yra tikrinama
autokoreliacija duomenyse. Autokoreliacija pasireiskia tada, kai duomeny likuciai, kitaip —

klaidos, per tam tikra laiko tarpa turi priklausomybe tarpusavyje. Sis reiskinys gali iskraipyti
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regresijos rezultatus ir pateikti juos neteisingus, o tai indikuoty neteisingy iSvady sudaryma. Todél,
su patikrinamuyjy testy pagalba, reikia jsitikinti, ar tyrimo duomenyse neegzistuoja autokoreliacijos

problema.

Norint patikrinti, ar tyrimo duomenyse néra autokoreliacijos problemos, yra naudojamas
,Wooldridge* testas. Sis testas yra naudojamas patikrinti, ar duomeny likuciai, klaidos
nekoreliuoja tarp laikotarpiy paneliniuose duomenyse. Sio testo nuliné hipotezé (HO) teigia, jog
autokoreliacijos néra, o alternatyvioji teigia, jog yra. ,,F statistika® pademonstruoja efekto
poveikio stiprumg, o ,,p-value* yra naudojama siekiant atmesti arba patvirtinti nuling bei
alternatyviaja hipotezes. Jei ,,p-value yra mazesné uz 0,05, tada nuliné hipotez¢é yra atmetama ir
galima teigti, jog autokoreliacija egzistuoja, o jei ,,p-value* didesné uz 0,05 — autokoreliacijos
néra. Kadangi Sis testas yra atlickamas regresijos liku¢iams, norint jj atlikti turi biiti suformuoti
regresijos modeliai. Taigi prie§ Sio testo atlikimg yra sukuriami 4 regresijos modeliai, kuriuose
diff ROA, diff log Tobino Q, diff skolos ir turto santykis ir diff akcijos grazos nepastovumas
yra priklausomi kintamieji, o iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, diff jmonés dydis,
diff finansinis svertas, diff augimo rodiklis ir diff likvidumas — nepriklausomi kintamieji. Sio

tyrimo daugialypiy tiesiniy regresijy modeliy lygtys yra transformuotos ir atrodo taip:
diif _ROA = a+ BIFP + B,diif _ID + B3diif _FS + p,diif _AR + Bsdiif LK + ¢ (5)
diif TQ = a+ B1IFP + B,diif _ID + Bzdiif _FS + [,diif _AR + Bsdiif LK + ¢ (6)
diif_STS = a+ BIFP + B,diif_ID + Bdiif _FS + B,diif _AR + Bsdiif LK + ¢ (7
diif _AGN = a + BIFP + B,diif _ID + B3diif _FS + B,diif _AR + Bsdiif LK + ¢ (8)

11 lentel¢je yra pateikti ,,Wooldridge* testo rezultatai: pateikti modeliai, ,,F statistika“ bei
,»p-value®. Analizuojant gautus rezultatus galima teigti, jog diferencijuoto ROA bei diferencijuoto
skolos ir turto santykio modeliuose reik§Sminga autokoreliacija egzistuoja. Stipriausia
autokoreliacija yra diferencijuoto ROA modelyje, kadangi Sio modelio ,,F statistikos* jvertis yra
salyginai didelis — 13,50, o ,,p-value®, kuri yra daug mazesné uz 0,05, indikuoja, jog Siame
modelyje likuciai yra priklausomi tarpusavyje per laikotarpj. Diferencijuoto skolos ir turto
santykio modelyje jverciai néra tokie dideli lyginant su diferencijuoto ROA modeliu, taciau ,,p-
value® taip pat yra mazesné uz 0,05, o tai suteikia pagrindo atmesti nulin¢ hipoteze (HO) ir teigti,
jog autokoreliacija egzistuoja. Analizuojant likusiyjy modeliy ,,Wooldridge* testo rezultatus
galima teigti, kad juose autokoreliacijos problemos néra, kadangi jy ,,p-value®, kuriy dydziai yra

0,05 ir 0,72 atitinkamai, yra didesni uz 0,05.
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11 lentelé

., Wooldridge “ testas

Modelis F statistika| p-value
diff ROA 13,501 0.0002822
diff log Tobino Q 4.0654 0.05
diff skolos ir turto 76722 0.006006
santykis
diff akcijos grazos 0.1250 0.723
nepastovumas

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Atliekant daugialypes tiesines regresijas autokoreliacija modeliuose negali egzistuoti,
kadangi tai gali iSkraipyti regresijos rezultatus, o tokiu atveju suformuotos iSvados gali biiti
klaidinancios. D¢l Sios priezasties autokoreliacijos problema diferencijuotuose ROA bei skolos ir
turto santykio modeliuose reikia panaikinti. Vienas i§ buidy, kaip tai padaryti — transformuoti
kintamuosius. Tai yra atlieckama jtraukiant pirmo laipsnio vélavima (lag 1) j diferencijuoty ROA
bei skolos ir turto santykio modelius. Pirmojo laipsnio vélavimo jtraukimas padeda sumazinti
autokoreliacijos problema modeliuose, kadangi taip yra sukuriami dinaminiai paneliniy duomeny
modeliai. Tokie modeliai suteikia uztikrinima, kad likuc¢iai nebus priklausomi tarpusavyje per tam

tikrg laiko tarpg ir atitiks ,,balto triukSmo* prielaidas.

Itraukus 1 diferencijuoty ROA bei skolos ir turto santykio modelius pirmojo laipsnio
velavimus, Siems modeliams pakartotinai yra atliekamas ,,Wooldridge* testas. 12 lentel¢je yra
pateikti Sio testo rezultatai. Analizuojant ,,F statistikas® bei ,,p-value® galima nustatyti, jog
autokoreliacijos problema buvo suvaldyta, kadangi tick ROA, tiek skolos ir turto santykio modeliy
,F statistiky® reikSmes yra salyginai mazos, o ,,p-value* yra didesnés uz 0,05 — ROA modelio
0,89, o skolos ir turto santykio — 0,72. Sie jveriai suteikia pagrindo priimti nuling hipoteze ir

teigti, jog autokoreliacijos tyrimo modeliuose néra.
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12 lentelé
., Wooldridge “ testas

Modelis F statistika| p-value
diff lag ROA 0.0177 0.8943
diff lag skolos ir

turto santykis

0.1294 0.7193

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Atlikus patikros testus siekiant iSsiaiskinti, ar autokoreliacijos problema modeliuose
neegzistuoja, gauti testo rezultatai parodé, jog diferencijuoty ROA bei skolos ir turto santykio
modeliuose paklaidos koreliavo tarpusavyje. Taciau pridéjus pirmojo laipsnio vélavima, Siuose
modeliuose autokoreliacija buvo sumazinta ir vienas i$ daugialypés tiesinés regresijos modelio
pritaikymo kriterijy tapo tenkinamas — jog autokoreliacija modeliuose neegzistuoty. Dar vienas
svarbus kriterijus, kurj butina atitikti norint gauti teisingus regresinés analizés rezultatus, tai
homoskedastisky paklaidy kriterijus. HomoskedastiSkumas reiskia, jog modelio paklaidy
dispersija yra pastovi visose nepriklausomy kintamyjy reikSmése. Toks atvejis, kuomet paklaidy
dispersija néra pastovi ir aplink regresijos ties¢ paklaidos néra vienodai pasiskirs¢iusios, yra

vadinamas heteroskedastiSkumu.

D¢l sios priezasties reikia patikrinti, ar paklaidy dispersija tyrimo modeliuose yra pastovi
siekiant gauti tikslius bei teisingus regresijos rezultatus. Patikrai atlikti yra naudojamas ,,Breusch—
Pagan“ homoskedastiskumo testas. Sis testas tikrina, ar modeliy paklaidy dispersijos yra pastovios
ar ne. Nulin¢ Sio testo hipotezé (HO) teigia, jog paklaidy dispersija yra pastovi ir yra
homoskedastiSka. Alternatyvioji hipotez¢ (H1) teigia prieSingg variantg, jog egzistuoja
heteroskedastiSkumas. Tuo atveju, kai testo ,,p-value* yra mazesné¢ uz 0,05, nuliné hipotezé yra
atmetama. Taciau tuomet, kai ,,p-value* yra didesné uz 0,05, galima teigti, jog paklaidy dispersija
yra pastovi ir modelyje yra homoskedastiSkumas. ,,BP statistika“ yra testo statistika, matuojanti,

kiek paklaidy dispersija yra priklausoma nuo nepriklausomy kintamyjy.

13 lenteléje yra pateikti atlikto ,,Breusch—Pagan® homoskedastiSkumo testo rezultatai.
Lentel¢je pateikti modeliai, ,,BP statistikos* bei ,,p-value®. Analizuojant gautus rezultatus galima
matyti, jog dvejuose modeliuose yra homoskedastiSkumas, o kituose dviejuose —
heteroskedastiSkumas. Tobino Q ir akcijy grazos nepastovumo modeliy ,,p-value® yra daug
didesné uz 0,05 — Tobino Q yra 0,897, o akcijos grazos nepastovumo — 0,962, tai pat Siy modeliy

,,BP statistikos* yra sglyginai mazos ir nesiekia 2 ribos, o tai indikuoja, jog Siy modeliy paklaidy
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dispersijos yra pastovios ir homoskedastiskos. O ROA bei skolos ir turto santykio modeliy ,,p-
value®, kurios yra labai mazos, bei ,,BP statistikos*, kurios, lyginant su Tobino Q ir akcijos grazos
nepastovumo modeliais, yra labai didelés, indikuoja, jog modeliuose egzistuoja
heteroskedastiSkumas. Tai priestarauja daugialypés tiesinés regresijos modelio atlikimo sglygai ir
gali daryti jtaka netiksliy rezultaty gavimui. D¢l Sios priezasties turi biiti atlickamos korekcijos,

kad $iy modeliy paklaidy dispersijos biity pastovios.

13 lentelé

,, Breusch—Pagan *“ testas

Modelis BP statistika p-value
diff lag ROA 30.861 0.00002694
diff log_Tobino Q 1.6363 0.8968

diff lag skolos ir
turto santykis

diff_akcijos grazos
nepastovumas

30,418 0.00003273

1.0136 0.9615

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

ISanalizavus 13 lentele buvo nustatytas heteroskedastiSkumas dviejuose modeliuose —
ROA bei skolos ir turto santykio. Si heteroskedastiskumo problema turi bati suvaldyta, kad gauti
daugialypés tiesinés regresijos rezultatai biity tiksltis. HomoskedastiSkumas indikuoja, kad visy
nepriklausomy kintamyjy atzvilgiu paklaidy dispersija turi biiti pastovi. D¢l Sios priezasties vienas
1§ geriausiy budy patikrinti, i§ kur kyla heteroskedastiSkumo problema — iSanalizuoti
nepriklausomy kintamyjy duomeny histogramas. Sios histogramos parodo duomeny
pasiskirstyma, duomeny koncentracijg ir ar egzistuoja labai nutolusiy reik§miy nuo visy duomeny
centro, ar ne. Sie grafikai gali padéti identifikuoti heteroskedastiskuma — tuomet, kai grafiky
kraStuose yra pasiskirste salyginai daug duomeny, kuomet yra jzvelgiama asimetrija bei tada, kai
yra reikSmiy, kurios yra stipriai nutolusios nuo likusio duomeny masyvo. Tokiais atvejais galima

nustatyti heteroskedastiSkumo Saltin;.

Taigi 3 paveiksle yra parodytos nepriklausomy kintamyjy histogramos — duomeny
pasiskirstymo grafikai. Pirmoje histogramoje yra pavaizduotas jmonés dydzio nepriklausomo
kintamojo duomeny pasiskirstymas. Imonés dydis Siame tyrime yra matuojamas jmoneés
pajamomis milijonais eury. Histogramoje galima matyti, jog daugiausia duomeny yra pasiskirste
nuo -500 iki 500 miIn. eury. Taciau yra pastebima asimetrija j deSin¢ pus¢ — deSiné histogramos
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,uodega® yra ilgesné nei kair¢, be to yra aiSkios iSskirtys, kurios yra nutolusios nuo likusiyjy
stebejimy. Tai gali reiksti, kad kai kurios jmonés modelyje gali turéti neproporcingai dideles
paklaidas ir nevienoda jy sklaidg. D¢l Sios priezasties galima teigti, kad jmonés dydzio kintamojo

duomenys gali biiti heteroskedastiSkumo Saltinis modeliuose.

Antrojoje histogramoje matoma finansinio sverto kintamojo duomeny pasiskirstymas.
Kaip galima matyti, duomenys daugiausiai pasiskirste apytiksliai nuo -200 % iki 200 % intervale.
Asimetrijos indikuoti negalima, kadangi skirstinys yra pakankamai simetriskas. Taciau yra aiskios
dvi i$skirtys, kurios nutolusios nuo likusiy stebéjimy. Jos yra apytiksliai -1500 % ir 2000 % ribose.
Sios dvi i§skirtys gali bati heteroskedastiskumo 3altinis, kadangi jy jtaka modeliams gali biiti
neproporcingai didelé. Treciojoje histogramoje galima matyti augimo rodiklio kintamojo
duomeny pasiskirstymg. Galima pastebéti, jog daugiausia duomeny pasiskirste apytiksliai nuo -
100 % iki 100 % intervale. Matoma aiski asimetrija j deSin¢ pus¢, kadangi desSiné histogramos
,uodega® yra ilgesné uz kair¢. Taip pat galima pastebéti, jog egzistuoja ir iSskirtys, kurios yra
i§sidesciusios ties apytiksliai -600 % ir 700 %. Sio grafiko analizé suteikia galimybe teigti, jog
esama asimetrija bei iSskirtys augimo rodiklio kintamojo duomenyse gali buti

heteroskedastiSkumo Saltinis.

Ketvirtojoje histogramoje yra pademonstruotas likvidumo kintamojo duomeny
pasiskirstymas. Daugiausia steb€jimy yra pasiskirste apytiksliai nuo -1 iki 1 intervale. Asimetrijos
jzitréti negalima, kadangi skirstinys yra pakankamai simetriSkas, primena varpo forma.
Histogramos uodegos yra panasios, kairé nutolusi iki -3, o deSin¢ — iki 3, ir duomenys jose yra
tolygiai pasiskirs¢iusios. Todél aiSkiy iSskiriy histogramoje negalima jzituréti. Tad Sios
histogramos analiz¢ suteikia galimybe teigti, jog likvidumo kintamojo duomenys potencialiai néra

heteroskedastiSkumo Saltinis.

Apibendrinant 3 paveikslo histogramas galima teigti, jog imonés dydzio, finansinio sverto
bei augimo rodiklio kintamyjy duomenys gali biti heteroskedastiSkumo problema. Norint
pritaikyti daugialypés tiesinés regresijos modelius ir gauti teisingus tyrimo rezultatus, §i problema

turi buti sumazinta.
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3 paveikslas

Nepriklausomy kintamyjy duomeny histogramos
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Vienas 1§ budy, kaip galima bandyti sumazinti heteroskedastiSkumo problemg —
standartizuoti kintamuosius, kadangi tai pagerina modeliy stabilumus. Standartizuojant
kintamuosius jy vidurkiai bei standartiniai nuokrypiai suvienod¢ja. Tokiu biidu visy iSskirciy,
kurios buvo aptiktos jmonés dydzio, finansinio sverto bei augimo rodiklio histogramose ir kurios
yra labai nutolusios nuo likusiy duomeny pasiskirstymo, poveikis yra islyginamas visiems
steb¢jimams regresijos modeliuose. Taip yra subalansuojamas paklaidy pasiskirstymas ir
mazinamas heteroskedastisSkumas. Taigi, siekiant sumazinti modeliy heteroskedastiSkuma, yra
standartizuojami Sie kintamieji — jmonés dydis, finansinis svertas bei augimo rodiklis. Tuomet

pakartotinai yra atliekamas ,,Breusch—Pagan* homoskedastiSkumo testas.

Standartizavus kintamuosius ,,Breusch—Pagan® homoskedastiSkumo testo rezultatai
nepasikeité ir yra identiSki 13 lenteléje pateiktiems rezultatams. Tai leidzia daryti iSvada, jog
jmonés dydzio, finansinio sverto ir likvidumo kintamyjy standartizavimas nepadéjo sumazinti

heteroskedastiSkumo problemos.

Kadangi standartizavimas nepadéjo iSspresti heteroskedastiSkumo problemos, reikia

ieskoti kity biidy, kaip tai biity galima jgyvendinti. Imonés dydzio kintamojo steb&jimy diapazonas
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yra labai didelis (vienas didziausiy visy kintamyjy tarpe) — yra labai mazy ir labai dideliy jmoniy
— todél jmonés dydzio iSskyrimas | mazas bei dideles gali padéti sumazinti heteroskedastiSkumo
problema. Tikétinas variantas, kad vienos dalies jmoniy, pvz. mazy, paklaidy dispersija yra daug
nepastovesné lyginant su dideliy jmoniy. D¢l Sios priezasties jmonés dydzio kintamasis tyrime yra
transformuojamas ir padalinamas j dvi dalis — dideliy jmoniy dydj ir mazy jmoniy dyd;.
Paskirs¢ius jmonés dydzio kintamajj, pakartotinai yra atliekamos regresinés analizés su modeliais,
kurie buvo problematiski heteroskedastiSkumo atzvilgiu pirmajame tikrinime, bei ,,Breusch—
Pagan‘ homoskedastiSkumo testas siekiant jsitikinti, ar tai padéjo sumazinti heteroskedastiSkuma
modeliuose. Kadangi vienas i§ kintamyjy buvo pakeistas, regresijos lygtys taip pat pasikeité.

Zemiau yra pateiktos transformuotos ROA bei skolos ir turto santykio regresijos lygtis.
diif _lag m7_ROA = a + ByIFP + Bodiif_ID + Bsdiif _FS + B,diif _AR + Psdiif LK + ¢ 9)
diif_lag_did_ROA = a + B,IFP + Bydiif ID + Badiif_FS + B,diif AR + B<diif LK +¢  (10)
diif_lag m7_STS = a+ ByIFP + Bodiif ID + Bdiif [FS + B,diif AR + Bsdiif LK + ¢ (11)
diif_lag_did_STS = a + BLIFP + Bydiif_ID + Badiif _FS + Bydiif AR + Bsdiif LK +¢  (12)

14 lenteléje yra pateikti ,,Breusch—Pagan® homoskedastiSkumo testy rezultatai, kurie
pakartotinai buvo atlikti naujiems modeliams. Imoniy suskirstymas | mazas ir dideles padéjo
iSspresti heteroskedastiSkumo problemg ROA dideliy jmoniy bei skolos ir turto santykio mazy
jmoniy modeliuose, kadangi jy abiejy ,,p-value* yra didesnés uz 0,05, kurios yra 0,6549 ir 0,1079
atitinkamai, todél galima priimti nuling hipotez¢ ir teigti, jog Siy modeliy paklaidy dispersija yra
pastovi ir homoskedastiska. Analizuojant §iy modeliy ,,BP statistikas‘ galima pastebéti, jog jos yra
mazos lyginant su ROA mazy bei skolos ir turto santykio dideliy jmoniy modeliy ,,BP
statistikomis®. Kadangi mazy jmoniy ROA bei dideliy jmoniy skolos ir turto santykio modeliy ,,p-
value* yra mazesnés uz 0,05, tai reiskia, jog heteroskedastiSkumo problema Siuose modeliuose vis

dar egzistuoja.
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14 lentelé

,, Breusch—Pagan “* testas

Modelis BP statistika p-value
diff lag mz ROA 15.663 0.01568
diff_lag _did ROA 4.1613 0.6549
il eyt ean | g g 0.1079
ir turto santykis
diff lag did skolos 61.318 2 429e-11

ir turto santykis
Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

Paskutiné uzduotis, kuri turi biiti padaryta pries daugialypiy tiesiniy regresijy atlikimg —
pasalinti heteroskedastiSkumo problemg ROA mazy bei skolos ir turto santykio dideliy jmoniy
modeliuose. Tai galima pasiekti transformuojant kintamuosius. Pradedant nuo ROA mazy jmoniy
modelio, $io modelio kintamieji buvo transformuoti atliekant diferencijavimg bei paSalinant
didziausias i$skirtis. Diferencijavimas buvo pritaikytas priklausomam kintamajam - tarp
laikotarpiy subalansuojant dispersijg bei minimizuojant netolygumg paklaidy sklaidoje, o
didziausiy i$skir¢iy pasalinimas panaikino $iy iSskirciy poveikj paklaidy dispersijai. Antruoju —
dideliy jmoniy skolos ir turto santykio — atveju yra atlickama logaritminé bei diferencijavimo
transformacija. Diferencijavimas atliekamas su tuo paciu tikslu, kaip ir su mazy jmoniy ROA
modeliu. Kadangi ROA kintamasis turi neigiamy reikSmiy, Siam modeliui logaritminés
transformacijos pritaikyti nebuvo galima, nes logaritmo pritaikymas yra negalimas esant
neigiamoms reikSméms. Skolos ir turto santykio kintamasis neturi neigiamy reikSmiy, todél
logaritmo transformacija gali biti atlikta. Pritaikius logaritming transformacija, skolos ir turto

santykio modeliui yra sumazinama i$skir¢iy jtaka bei stabilizuojama dispersija.

Pritaikius S$ias transformacijas, naujiesiems modeliams pakartotinai yra atlieckamas
,Breusch—Pagan‘ homoskedastiSkumo testas. 15 lentel¢je yra pateikti Sio testo rezultatai. Kaip
galima matyti, abiejy modeliy ,,p-value* yra didesnés uz 0,05 — ROA modelio 0,3713, o skolos ir
turto santykio 0,3863. ,,BP statistikos* taip yra salyginai maZzos, o tai rodo, jog paklaidy dispersija
yra minimaliai priklausoma nuo nepriklausomy kintamyjy. Tai leidZia priimti nuling hipotez¢ bei
teigti, jog Siy modeliy paklaidy dispersija yra pastovi bei homoskedastiska ir atitinka daugialypés

tiesinés regresijos atlikimo saglyga.
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15 lentelé

,, Breusch—Pagan “* testas

Modelis BP statistika p-value

diff lag mz ROA 5,.3798 0.3713

diff lag did skolos
ir turto santykis

6.3395 0.3863

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Taciau, atlikus transformacijas, reikia patikrinti, ar tarp modeliy paklaidy néra
autokoreliacijos. Tod¢l yra atliekamas patikrinamasis ,,Wooldridge* testas. 16 lenteléje yra pateikti
Sio testo rezultatai. ROA modelio ,,p-value* yra didesné uz 0,05 ir yra 0,5727, o ,,F statistikos*
dydis yra labai mazas. Tai indikuoja, jog galima priimti nuling ,,Wooldridge* testo hipoteze ir
teigti, kad tarp Sio modelio paklaidy autokoreliacijos néra. Taciau skolos ir turto santykio modelio
,p-value* yra mazesné uz 0,05, ,F statistika® — sglyginai didel¢, o tai rodo egzistuojancia

autokoreliacijg tarp paklaidy.

16 lentelé
., Wooldridge “ testas

Modelis F statistika p-value
diff lag mz ROA 0.3202 0,5727
diff lag_did_skolos

ir turto santykis

30.299 2.411e-07

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Siekiant panaikinti autokoreliacijos problema, i dideliy jmoniy skolos ir turto santykio
modelj jtraukiami pirmojo laipsnio bei antrojo laipsnio vélavimai. Pirmojo laipsnio vélavimo
jtraukimas nesumazino autokoreliacijos problemos. Antrojo laipsnio vélavimo jtraukimas
autokoreliacijg tarp paklaidy sumazinti pad¢jo, taciau atliktas pakartotinis homoskedastiSkumo
testas modeliui su antro laipsnio vélavimu parodé, jog antro laipsnio velavimo jtraukimas padare
modelio dispersija nepastovia bei heteroskedastiSka. Kadangi nei viena transformacija nepad¢jo
pakeisti modelio taip, jog jis atitikty autokoreliacijos nebuvo bei pastovios dispersijos salygy,

kurios reikalingos daugialypés tiesinés regresijos atlikimui, Sis modelis yra nejtraukiamas j
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galutine tyrimo analize. Taip siekiama iSvengti netiksliy daugialypés tiesinés regresijos rezultaty

bei klaidingy iSvady.

3.3. ISvestiniy finansiniy priemoniu poveikio Baltijos Saliy akciniy bendroviy vertei ir

rizikai tyrimo rezultatai

Kaip jau buvo minéta, galutinei tyrimo analizei atlikti yra naudojamas daugialypés tiesinés
regresijos modelis. Yra atlieckamos 5 regresinés analizés. Kiekvienoje analizéje yra po skirtingg
priklausoma kintamajj — ROA mazy jmoniy, ROA dideliy jmoniy, skolos ir turto santykis mazy
jmoniy, Tobino Q koeficientas bei akcijos grazos nepastovumas, o nepriklausomi kintamieji
visuose modeliuose yra vienodi — iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, jmonés dydis,
finansinis svertas, augimo rodiklis bei likvidumas. Atliekant Sias daugialypes tiesines regresijas
yra siekiama iSsiaiskinti, kokig itaka iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas daro imongés
vertei ir rizikai. ROA mazy bei dideliy jmoniy ir Tobino Q koeficientas simbolizuoja jmonés verte,
o skolos ir turto santykis bei akcijos grazos nepastovumas — jmonés rizikg. Jmonés dydis,
finansinis svertas, augimo rodiklis bei likvidumas yra kontroliniai kintamieji. Regresijos analizei
atlikti yra naudojami du regresijos modeliai — fiksuoty efekty modelis bei atsitiktiniy efekty
modelis. Fiksuoty efekty modelis parodo, kokj poveikj iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
daro jmonés vertei ir rizikai, analizuojant pokycCius kiekvienos jmonés viduje, taciau
neatsizvelgiant | iSskirtines jmoniy savybes. Atsitiktiniy efekty modelis tiria priklausomybe,
naudodamas ne tik vidinius jmoniy skirtumus, bet ir skirtumus, esanc¢ius imoniy tarpe. Taciau
norint atlikti §§ model;j turi biiti tenkinama prielaida, kad jmonés unikaliis bruozai nekoreliuoja su
aiSkinamaisiais kintamaisiais. Nustatyti, kuris modelis — ar fiksuoty efekty, ar atsitiktiniy efekty —
tinka tyrimo regresijoms, yra atliekamas ,,Hausman* testas, kuris tikrina, ar atsitiktiniy efekty

modelio prielaidos yra tenkinamos.

17 lenteléje yra pateikti ,,Hausman* testo rezultatai. Nuliné ,,Hausman* testo hipotez¢ (HO)
teigia, jog atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamas regresijai atilikti, o alternatyvioji (H1) teigia,
kad fiksuoty efekty modelis yra tinkamesnis. ,,Chisq* statistika pademonstruoja, ar fiksuoty efekty
ir atsitiktiniy efekty modeliy jverciai statistiSkai reikSmingai skiriasi. Jei ,,p-value* yra mazesné
uz 0,05, nulin¢ hipotezé yra atmetama ir teigiama, jog fiksuoty efekty modelis turi biiti naudojamas
regresijai atlikti. Jei ,,p-value* yra didesné¢ uz 0,05 — atsitiktiniy efekty modelis gali biiti
naudojamas. Interpretuojant 16 lentelés rezultatus galima teigti, jog tik Tobino Q modeliui reikia
naudoti fiksuoty efekty modelj regresijos atlikimui, kadangi jo ,,p-value* yra mazesné uz 0,05.

Likusiesiems modeliams galima pritaikyti atsitiktiniy efekty modelj.
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17 lentelé

,, Hausman “ testas

Modelis Cl.us.q p-value
statistika
ROA_mazos 1.0055 0.9621
ROA _didelés 2.875 0.7192
ARSI [ 3.3698 0.7612

santykis mazos
Tobino Q 20.821 0.0020
Akcijos grazos

0.20437 0.9991

nepastovumas

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

ROA mazy ir dideliy imoniy, skolos ir turto santykio mazy jmoniy ir akcijos grazos
nepastovumo daugialypiy tiesiniy regresijy atlikimui naudojamas atsitiktiniy efekty modelis, o
Tobino Q daugialypei tiesinei regresijai — fiksuoty efekty modelis. 5 — 9 prieduose yra pateikti
pilni regresijos modeliy rezultatai. Tuomet, kaip ,,p-value* yra mazesné bent uz 0,1, tai rodo, jog
nepriklausomas kintamasis turi statistiSkai reikSminga rysj su priklausomu kintamuoju. ,,Estimate*
jvertis parodo, kiek ir kokia kryptimi — neigiama ar teigiama — priklausomas kintamasis pasikeis,
nepriklausomam kintamajam padidéjus vienu vienetu, kai visi likusieji kintamieji lieka pastoviis.
Determinacijos koeficientas (R kvadratas) parodo, kiek priklausomo kintamojo pokycio
dispersijos modelis paaiskina — kuo Sis jvertis didesnis, tuo tai labiau parodo geresnj paaiskinimo
lygi, o ,,Chisq* statistika ir jos ,,p-value* pademonstruoja, ar nepriklausomi kintamieji bendrai
turi statistiSkai reikSmingg ry$j su priklausomu kintamuoju. Tuomet, kai ,,Chisq* statistikos ,,p-
value* yra mazesné uz 0,01, tai rodo, jog statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja, o tuomet, kaip

,»p-value® yra didesné uz 0,01 — reikSmingo rySio néra.

Analizuojant 5 priede pateiktus ROA mazy jmoniy regresijos modelio rezultatus galima
matyti, jog ankstesniy mety ROA pokytis bei finansinis svertas turi reikSmingg neigiama rysj su
mazy jmoniy ROA. Tai reiSkia, jog ankstesniy mety ROA pokycio bei finansinio sverto
padidéjimas vienu vienetu daro jtakg mazy jmoniy ROA sumazéjimui. Mazy jmoniy ROA modelio
determinacijos koeficientas yra 0,21, o tai reiSkia, jog modelis paaiSkina 21 % ROA pokyc¢io
dispersijos. Toks jvertis yra laikomas geru rezultatu. ,,Chisq* statistikos ,,p-value‘ yra mazesnj uz
0,01, o tai indikuoja, jog nepriklausomi kintamieji bendrai turi statistiskai reikSmingg rysj su mazy

imoniy ROA.
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6 priede yra pateikti dideliy jmoniy ROA regresijos modelio rezultatai. Sios regresijos
,Chisq“ statistikos ,,p-value taip pat yra mazesnj uz 0,01, o tai reiskia, kad nepriklausomi
kintamieji bendrai turi statistiSkai reikSminga ry$j su priklausomu kintamuoju. Determinacijos
koeficientas rodo, jog modelis paaiSkina tik 22 % dideliy yjmoniy ROA poky¢io dispersijos.
StatistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja tik su dideliy jmoniy ROA praeity mety pasikeitimu bei
likvidumo kintamuoju. Praeity mety ROA pasikeitimo padidéjimas vienu vienetu turi neigiama
poveikj dideliy imoniy ROA, o likvidumo padidé¢jimas vienu vienetu didina dideliy imoniy ROA.
7 priede, kuriame yra pateikti mazy jmoniy skolos ir turto santykio daugialypés tiesinés regresijos
rezultatai, galima matyti, jog nepriklausomi kintamieji bendrai turi statistiSkai reikSminga rysj su
priklausomu kintamuoju, o modelis paaiskina 24 % priklausomo kintamojo poky¢io dispersijos.
Mazy jmoniy skolos ir turto santykio praeity mety pasikeitimas ir finansinio sverto kintamasis turi
statistiSkai reikSmingg rysj su priklausomu kintamuoju, kuris indikuoja, jog praeity mety skolos ir
turto santykio pasikeitimo padidéjimas vienu vienetu turi neigiamg poveikj mazy jmoniy skolos ir
turto santykiui, o finansiniam svertui padid¢jus vienu vienetu, mazy jmoniy skolos ir turto santykis
taip pat didéja. 8 priede, kuriame yra pateikti Tobino Q modelio rezultatai, regresijos rezultatai yra
prastesni lyginant su kitais regresijos modeliais. Bendrai nepriklausomi kintamieji statistisSkai
reikSmingg ry$; Tobino Q modelyje turi, bet modelis paaiskina tik 10 % Tobino Q pokycio
dispersijos. StatistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja su ankstesniy mety Tobino Q pasikeitimu bei
likvidumo kintamuoju. Ankstesniy mety Tobino Q pokyc€io padid¢jimas vienu vienetu turi
neigiamg poveikj Tobino Q, o likvidumo padidé¢jimas didina Tobino Q. 9 priede yra pateikti
akcijos grazos nepastovumo regresijos rezultatai. Bendrai nepriklausomi kintamieji poveikio
akcijos grazos nepastovumui neturi, o modelis paaiskina tik 0,2 % akcijos grazos nepastovumo
poky¢io dispersijos. Statistiskai reikSmingo rySio tarp priklausomo kintamojo bei nepriklausomy

kintamyjy néra.

Sio tyrimo tikslas yra iSanalizuoti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi
poveikj imoniy vertei ir rizikai. Remiantis atlikty regresijy rezultatais galima teigti, jog statistiSkai
reikSmingo rysio tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir jmonés vertés ar rizikos néra.
Taciau literatiiros analizés dalyje buvo nustatyta, jog jmoniy iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas yra saglygojamas imonés finansine padétimi bei tikslu, kurj siekiama jgyvendinti —
didinti jmonés vert¢ arba mazinti jos rizikg — pasitelkiant Sias priemones. D¢l §ios priezasties §io
tyrimo analiz¢é yra pleCiama jtraukiant sgveikas tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo bei
kontroliniy kintamyjy. Toks analizés praplétimas leidzia iSsiaiSkinti, ar iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimo poveikis jmonés vertei ir rizikai gali buti priklausomas nuo jmoneés

finansiniy charakteristiky.
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18 lentel¢je bei 10 — 12 prieduose yra pateiktos tiks tos regresijos, kuriose buvo nustatytas
statistiSkai reikSmingas rySys tarp priklausomo kintamojo ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo kintamojo. Tarp §iy regresijy ir anks€iau analizuoty regresijy egzistuoja esminis
skirtumas — Siose regresijose nepriklausomy kintamyjy bendra sgveika priklausomam kintamajam
yra nusakoma ,,F statistika“, kai anksc¢iau analizuotose regresijose —,,Chisq statistika“. ReikSmingi
sarysiai susidaré mazy ir dideliy imoniy ROA bei mazy imoniy skolos ir turto santykio regresijos
modeliuose. 10 priede yra pateikti mazy jmoniy ROA regresijos rezultatai. Galima matyti, jog ,,F
statistikos* ,,p-value* yra mazesné uz 0,01, o tai reiskia, jog nepriklausomi kintamieji bendrai turi
statistiSkai reik§mingg ry$i su priklausomu kintamuoju, o modelis paaiskina 31 % priklausomo
kintamojo pokycio dispersijos. Egzistuoja keturi statistiSkai reikSmingi sarySiai su mazy jmoniy
ROA — su ankstiniy mety ROA pasikeitimu, finansiniu svertu, iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimu, kuris turi sgveikg su finansiniu svertu bei augimo rodikliu. ISanalizavus S$iuos
statistiSkai reikSmingus rySius galima teigti, jog ankstesniy mety mazy jmoniy ROA pokyc¢io bei
finansinio sverto padidéjimas vienu vienetu neigiamai veikia mazy jmoniy ROA. Interpretuojant
18 lentel¢je pateiktus rezultatus galima daryti iSvada, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo padidéjimas, su auksto finansinio sverto sgveika, turi neigiamg poveikj mazy jmoniy
ROA, o iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo padid¢jimas, su auksto augimo rodiklio
sgveika, turi teigiama poveiki. Tai reiSkia, jog tuomet, kai imonés didina iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimg esant dideliam finansiniam svertui, mazy jmoniy ROA maz¢ja 20,37 %.
Taciau tuomet, kai mazos jmonés didina iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg esant auksStam

augimo tempui, jy ROA didéja 19,41 %.

Il ir 12 prieduose yra pateikti supaprastinti regresiniai modeliai su iSskirtais
nepriklausomais kintamaisiais, kurie turi statistiSkai reikSmingg rysj su priklausomu kintamuoju.
11 priede yra pateikti dideliy jmoniy ROA regresijos modelio rezultatai. Bendrai nepriklausomi
kintamieji turi statistiSkai reikSmingg rysj su priklausomu kintamuoju, o modelis paaiskina 24 %
priklausomo kintamojo poky¢io dispersijos. Siame regresijos modelyje yra trys reik§mingos
sgveikos su dideliy jmoniy ROA — su pragjusiy laikotarpiy ROA poky¢iu, finansiniu svertu bei
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimu, kuris turi sgveikg su finansiniu svertu. Vienu vienetu
padidéjes pra¢jusiy laikotarpiy ROA pokytis bei finansinis svertas neigiamai veikia dideliy jmoniy
ROA ir jl mazing. Analizuojant 18 lentelés rezultatus galima teigti, jog tuomet, kai jmonés didina
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg vienu vienetu, esant dideliam finansiniam svertui,
dideliy jmoniy ROA didéja 12,87 %. 12 priede yra pateikti mazy jmoniy skolos ir turto santykio
regresijos rezultatai. Bendrai visi nepriklausomi kintamieji taip pat turi statistiskai reikSminga rysj
su priklausomu kintamuoju, kadangi ,,F statistikos* ,,p-value* yra mazesné uz 0,01, o modelis

paaiSkina 26 % mazy jmoniy skolos ir turto santykio poky¢io dispersijos. ReikSmingi sarySiai su
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skolos ir turto santykiu egzistuoja tarp prag¢jusiy laikotarpiy skolos ir turto santykio poky¢iu,
finansiniu svertu bei iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimu, kuris sgveikauja su finansiniu
svertu. Analizuojant pateiktus rezultatus galima teigti, jog praéjusiy laikotarpiy skolos ir turto
santykio poky¢iui padidéjus vienu vienetu, mazy jmoniy skolos ir turto santykis maz¢ja 0,19 %.
Finansiniam svertui padidéjus vienu vienetu, mazy jmoniy skolos ir turto santykis did¢ja 2,07 %.
Remiantis 18 lentelés rezultatais galima teigti, jog jei jmonés didina iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimg esant dideliam finansiniam svertui, jy skolos ir turto santykis padidé¢ja 7,15

%.

18 lentelé

Regresinés analizés rezultatai

Verté ir rizika ISvestiniy finansiniy ISvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas su priemoniy naudojimas su
finansinio sverto saveika augimo rodiklio saveika

MazZy jmoniy ROA -20,3719 *#* 19,4136 *
Dideliy jmoniy ROA 12,8671 * NA
Mazy jmoniy skolos ir turto 7,1471 * NA
santykis

Koeficienty reikSmingumai lygmenyse: 0 — **%, 0,001 — *%, 0,01 — *

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

Remiantis 18 lentelés bei 10 — 12 priedy duomenimis, hipotezés, kurios yra pateiktos
metodologijos dalyje, 3 lentel¢je, yra patvirtinamos arba paneigiamos. Informacija apie
patvirtintas arba paneigtas hipotezes yra pateikta 19 lenteléje. Atliktos daugialypés tiesinés
regresijos rezultatai suteikia pagrindo atmesti nuling Sio tyrimo ROA hipotezg ir teigti, jog
iSvestinés  finansinés priemonés, saveikaudamos su kitomis jmoniy finansinémis
charakteristikomis, turi poveikj imonés ROA, kitaip — jimonés vertei. 19 lenteléje yra pateikta, jog
atlikto regresijos modelio rezultatai suteiké pakankamai pagrindo atmesti nuling Sio tyrimo skolos
ir turto santykio hipoteze ir teigti, jog iSvestinés finansinés priemonés, sagveikaudamos su kitomis
imoniy finansinémis charakteristikomis, turi poveikj Baltijos Saliy akciniy bendroviy skolos ir
turto santykiui, kitaip — bendroviy rizikai. Taciau dél nereikSmingo sarysio, esancio tarp iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo ir Tobino Q koeficiento bei akcijos grazos nepastovumo,
alternatyviosios Sio tyrimo Tobino Q ir akcijos grazos nepastovumo hipotezés yra atmetamos ir,

remiantis 19 lentel¢je pateikta informacija, galima teigti, jog iSvestinés finansinés priemongés
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neturi poveikio Baltijos Saliy akciniy bendroviy Tobino Q koeficientui bei akcijos grazos

nepastovumui.

19 lentelé

Tyrimo hipoteziy patvirtinimas/paneigimas

1. Imonés vert¢ | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés ROA —
—ROA paneigta.
H1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj imonés ROA — patvirtinta.

2. Imonés verté¢ | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés Tobino Q
— Tobino Q koeficientui — patvirtinta.
H1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés Tobino Q
koeficientui — paneigta.
3. Imonés rizika | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés skolos ir turto
— skolos ir santykiui — paneigta.
turto santykis | H1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés skolos ir turto
santykiui — patvirtinta.
4. Imonés rizika | HO: ISvestinés finansinés priemonés neturi poveikio jmonés akcijy grazos
— akcijy nepastovumui — patvirtinta.
grazos HI1: ISvestinés finansinés priemonés turi poveikj jmonés akcijy grazos
nepastovumas | nepastovumui — paneigta.
Saltinis: sukurta autorés, remiantis daugialypés tiesinés regresijos rezultatais, 2025

Apibendrinant gauty rezultaty analize galima teigti, jog esant tam tikroms sgveikoms,
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi poveikj Baltijos Saliy akciniy bendroviy vertei ir
rizikai. Tai reiSkia, jog rySys tarp Siy priemoniy naudojimo ir bendroviy vertés ir rizikos yra
priklausomas nuo jmong¢s finansinés arba strateginés padéties. Tuomet, kai mazos Baltijos Saliy
akcinés bendrovés auga, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi teigiamag poveik]j
bendrovés vertei ir jg didina, taciau jei jy finansinis svertas didéja, Siy priemoniy poveikis jy vertei
gali biti atvirkstinis — jy verté gali mazéti. Sie tyrimo rezultatai nepriestarauja jmonés finansy bei
makroekonomikos rizikos — grazos teorijoms. Kadangi mazos jmonés daznai turi didesn;j rizikos
lygi dél galimy nepastoviy pinigy srauty ar mazesnés kompetencijos valdant rizika, aukstas
finansinis svertas mazy jmoniy rizikg gali dar labiau padidinti. Todél kity finansiniy priemoniy,
Siuo atveju — i§vestiniy finansiniy priemoniy, pritaikymas mazy jmoniy veikloje gali ne pagerinti,
o pabloginti jmonés finansing padét] — jos verte sumazinti. Nagrin¢jant Siame tyrime naudojamy
jmoniy duomenis galima teigti, jog mazy jmoniy, tokiy kaip ,,Arco Vara“ AS, ,,INVL Baltic Real
Estate* AB, ,,Rigas Kugu Buvetava“ AS ar ,,Skano Group* AS, verté gali mazéti, kadangi aukstas

finansinis svertas bei i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo padidéjimas didina jmoniy rizikos
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lygi, o tai mazina jmoniy verte. Lyginant Siuos tyrimo rezultatus su mokslininky tyrimy rezultatais,
kurie yra analizuojami 1 priede, galima teigti, jog §i tyrimo iSvada atitinka kity mokslininky
suformuotas galutines jzvalgas. Y. Chu ir kt. (2024), atlik¢ savo tyrima, taip pat tvirtino, kad
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas tiek apsidraudimo, tiek spekuliaciniais tikslais gali

didinti jmoniy rizika, taip mazinant jy vertg.

Imonés, kurios turi aukstg augimo tempa, gali turéti didesne investicing graza ir galimybe
efektyviau konvertuoti kapitalg j pelng. Todél iSvestinés finansinés priemonés sparciai augancioms
jmonéms, tokioms kaip ,,Invalda INVL* AB ar ,,Coop Pank* AS, gali biiti vert¢ kuriantis jrankis,
kadangi jos, apsisaugodamos nuo rizikos, gali didinti savo pelningumg. X. Huan ir A. Parbonetti
(2019) darbo iSvada atitinka §j tyrimo rezultaty apibendrinima, nes, anot X. Huan ir A. Parbonetti
(2019), sparciai augancioms jmonéms saikingas iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali

padéti didinti jy verte.

Su dideliy Baltijos Saliy akciniy bendroviy ROA situacija yra prieSinga. Padidéjus dideliy
bendroviy finansiniam svertui, kartu didinant ir iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima, jy
verte did¢ja. Tai reiskia, jog tuomet, kai dideliy bendroviy skola, lyginant su jy nuosavu kapitalu,
didéja ir kai Sios bendrovés pasitelkia daugiau iSvestiniy finansiniy priemoniy savo veiklai
vykdyti, jos verté iSauga. Tod¢l dideléms jmonéms, tokioms kaip ,,Ignitis Grupé*“ AB ar ,,Akola
Group“ AB, kuriy finansinis svertas yra didelis, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
padidéjimas gali padidinti jy verte, kadangi Siy finansiniy priemoniy naudojimas sumazina jy
rizika, o tai daro jtaka didéjanciam veiklos pelningumui. E. E. Emm ir kt. (2019), atlike savo
tyrimg, kuriame taip pat naudojo jmonés dydzio kintamajj, pagal kurj klasifikavo jmones j mazas
ir dideles, nustate, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali mazinti jmonés rizika.

Panasias i§vadas pateiké ir S. C. Bae ir kt. (2018) bei L. C. Kwong (2016).

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas esant dideliam finansiniam svertui ne tik
mazina mazy Baltijos Saliy akciniy bendroviy verte, bet ir didina jy rizika. Tai patvirtina regresijos
modelio rezultatai, kuriais remiantis buvo nustatyta, jog tuomet, kai mazos bendrovés didina
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojima esant dideliam finansiniam svertui, jy skolos ir turto
santykis didéja, kitaip — didé¢ja jy rizika. Tai reiskia, jog tokioms jmonéms, kaip ,,Arco Vara“ AS,
,INVL Baltic Real Estate* AB, ,,Rigas Kugu Buvetava“ AS ar ,,Skano Group* AS, kuriy rizikos
lygis yra didesnis lyginant su didelémis jmonémis, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
padidéjimas gali dar labiau padidinti rizika. Si i§vada atitinka i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio mazy jmoniy vertei interpretacijg bei M. Ayadi ir kt. (2024) ir S. Chot ir kt. (2021) tyrimo
iSvadas. M. Ayadi ir kt. (2024) nustate¢, kad tarp jmoniy, turin¢iy aukstesn; ilgalaikés skolos lygi,
vertés ir iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo egzistuoja neigiamas rySys — iSvestiniy
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finansiniy priemoniy naudojimas mazina jmonés verte bei didina jy rizikg. S. Choi ir kt. (2021)
taip pat nustaté statistiSkai neigiama ry$j tarp jmoneés vertés ir iSvestiniy finansiniy priemoniy

naudojimo.

RySys tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir Tobino Q bei akcijos grazos
nepastovumo buvo statistiSkai nereikSmingas, o tai indikuoja, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas nedaro poveikio nei Baltijos Saliy akciniy bendroviy Tobino Q koeficientui, nei
akcijos grazos nepastovumui. IStirti, ar Siy priemoniy naudojimas daro poveikj analizuojamy
imoniy vertei ar rizikai, naudojant tiriamy Baltijos Saliy akciniy bendroviy finansinius rodiklius,
tokius kaip Tobino Q koeficientg bei akcijos grazos nepastovuma, nepavyko. Sie tyrimo rezultatai
atitinka A. Panaretou (2013) bei Y. Ayturk ir kt. (2016) tyrimo iSvadas, kurios teigia, kad iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas rizikos valdymui reikSmingos jtakos jmones vertei — Tobino Q

— neturl.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados

ISvestinés finansinés priemonés yra apibréziamos kaip sutartinés finansinés priemonés.
Sios priemonés yra vadinamos i§vestinémis, kadangi jy verté yra i§vedama i3 kito bazinio
aktyvo vertés. ISvestiniy finansiniy priemoniy formy yra dvi — iSankstiniai jsipareigojimai
bei neapibréztieji reikalavimai. Sios dvi rasys turi po tris pordi§ius. ISankstiniai
Isipareigojimai — tai apsikeitimo sandoriai, ateities sandoriai ir iSankstinai sandoriai.
Neapibréztieji reikalavimai — pirkimo pasirinkimo sandoriai, pardavimo pasirinkimo
sandoriai ir kredito iSvestinés finansinés priemone¢s.

Imonés naudoja iSvestines finansines priemones siekdamos apsidrausti nuo rizikos. Kai
iSvestines finansinés priemonés yra pasitelkiamos, rizika yra perkeliama i§ vienos Salies ]
kita, tokiu biidu mazinant rizikos lygj. Toks apsidraudimas jmonéms gali biiti nebrangus,
bet siekiant, kad tai biity efektyvu, jmonés turi aiSkiai apsibrézti rizika, kurig siekia
mazinti, bei tiksliai suformuoti savo lukescCius ir tikslus. Taip pat reikia zinoti, kad Sios
finansinés priemonés turi buti naudojamos saikingai, nes per didelis $iy priemoniy
naudojimas gali pabloginti jmonés padéti.

ISvestinés finansinés priemonés yra naudojamos jmongés vertés didinimui. Kai jmonés
spekuliuoja naudodamos iSvestines finansines priemones, jos prisiima papildoma grynaja
rizika, o toks rizikos padidéjimas gali lemti pajamy arba pelno padidé¢jima. Apsidraudimas
iSvestinémis finansinémis priemonémis gali mazinti jmonés vertés ir veiklos pinigy srauty
nepastovumg bei nuosavo kapitalo kaing. Tai reiSkia, jog iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas gali turéti teigiamg poveikj jmonés vertés iSlaikymui bei didinimui.

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo motyvai: likvidumo problemy mazinimas,
rizikos valdymas, perkeliant ja tarp prekiautojy, spekuliavimas bei rinkos formavimas.
Apsidraudimas ateities ir iSankstiniais sandoriais didina imoniy vertg ir gerina likviduma.
Tyrimui yra naudojami Baltijos Saliy jmoniy, kurios yra jtrauktos ] birZos sarasus,
finansiniai duomenys. Kadangi vertinamos jmoniy vertés ir rizikos priklausomybés nuo
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo, atlickamos keturios daugialypés tiesinés
regresijos, kurioms yra sukurtos keturios regresinés lygtys. Taip pat suformuotos hipotezés
— nulinés, kurios teigia, kad statistiSkai reikSmingo rySio tarp kintamyjy néra, ir
alternatyviosios, teigiancios priesingg atvejj.

Prie§ daugialypiy tiesiniy regresijy atlikima, kintamyjy duomenys yra tikrinami

koreliacijos, stacionarumo, autokoreliacijos ir homoskedastiSkumo testais bei kitais
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patikros btidais. Kadangi duomenyse egzistavo ne stacionarumo, autokoreliacijos bei
heteroskedastiSkumo problemos, kintamyjy duomenys bei modeliai buvo transformuoti.
Transformuojant jmonés buvo padalintos ] mazas ir dideles. D¢l Sios priezasties atliekamy
daugialypiy tiesiniy regresijy taip pat padaugéjo. Kad visos atliktos analizés bty teisingos,
dideliy jmoniy skolos ir turto santykio bei iSvestiniy finansiniy priemoniy rySys nebuvo
istirtas, kadangi dideliy ijmoniy skolos ir turto santykio kintamojo duomenys neatitiko
salygy, kurios yra privalomos, kad daugialypé tiesiné regresija biity korektiskai atlikta.
Todél buvo atliktos 5 daugialypés tiesin€s regresijos.

Esant aukStam finansiniam svertui, Baltijos Saliy mazy akciniy bendroviy iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo didinimas mazina jy turto graza bei didina jy rizika. Tai
reiSkia, jog esant dideliam jmonés skolos dydZziui, lyginant su jos nuosavu kapitalu,
1Svestiniy finansiniy priemoniy naudojimo padidé¢jimas didina mazy jmoniy rizikg bei
mazina jy verte. Taciau, kai mazy Baltijos Saliy akciniy bendroviy augimo rodiklis yra
aukstas, didesnis iSvestiniy finansiniy priemoniy kiekio naudojimas didina mazy jmoniy
turto graza, kitaip — verte. Sie tyrimo rezultatai nepriestarauja mikroekonomikos bei
makroekonomikos teorijoms bei atitinka verslo logikos principus.

Baltijos Saliy dideliy akciniy bendroviy turto graza didéja esant aukStam finansiniam
svertui bei padidéjusiam iSvestiniy finansiniy priemoniy kiekio naudojimui. Tai reiskia,
kad didelés jmonés, turincios didelj skolos dydj, lyginant su jy nuosavu kapitalu,
didindamos i§vestiniy finansiniy priemoniy kiekio naudojima gali padidinti savo verte. Sis
tyrimo rezultatas neprieStarauja mikroekonomikos bei makroekonomikos teorijoms bei
atitinka verslo logikos principus.

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas reikSmingos jtakos Baltijos Saliy akciniy
bendroviy Tobino Q koeficientui bei akcijos grazos nepastovumui neturi. Tai reiskia, jog
naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy kiekio pasikeitimas nekeicia nei Baltijos Saliy
akciniy bendroviy rinkos vertés ir turto atkuriamosios vertés santykio, nei jy akcijos grazos

nepastovumo.
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1.

Pasialymai

Siekiant nustatyti, kokig itakg iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas daro Baltijos
Saliy akciniy bendroviy, kurios yra jtrauktos i birzos sarasus, vertei ir rizikai, reikia tirti Siy
priemoniy poveikj bendroviy turto grazai bei skolos ir turto santykiui, kadangi reikSmingos
sgveikos tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo ir Tobino Q koeficiento bei
akcijos grazos nepastovumo néra.

Mazos bendrovés, siekdamos mazinti savo rizikg bei didinti savo verte, turi mazinti savo
skolos dydj, lyginant su jy nuosavu kapitalu, jei vykdant savo veikla jos nori didinti
naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy kiekj. Kadangi mazy jmoniy rizikos lygis
daznais atvejais biina aukStesnio lygio, kity finansiniy priemoniy pasitelkimas jmonés
veiklos vykdyme gali ne pamazinti, o dar labiau padidinti jy rizikos lygj, taip maZinant Siy
jmoniy verte. Remiantis S§io tyrimo rezultatais, mazoms Baltijos Saliy akcinéms
bendroveéms, turin¢ioms aukstg skolos lygj, yra patartina nenaudoti i§vestiniy finansiniy
priemoniy arba mazinti $iy priemoniy naudojimo kiekj, nes kitu atveju jy rizikos lygis gali
dar labiau padidéti. Taciau, jei iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas yra §iy jmoniy
sickiamybé, tokiu atveju jmonés pirmiausia turi mazinti savo skolos lygij, lyginant su jy
nuosavu kapitalu, ir tik tokiu atveju iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas gali
pasitarnauti joms kaip rizikos mazinimo priemone.

Remiantis $io tyrimo i§vadomis, jei mazos Baltijos Saliy akcinés bendrovés turi auksta
augimo lygj, iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas joms gali pasitarnauti kaip rizikos
mazinimo ir vertés didinimo priemoné. Toms mazoms jmonéms, kurios turi didesne
investicing graza bei gali efektyviai konvertuoti kapitalg  pelng, iSvestinés finansinés
priemonés gali biiti pravarti finansiné priemoné jy veikloje, kadangi mazinant rizika,
greitai augancios jmonges tuo metu gali koncentruotis | jmonés vertés didinima.

Dideléms Baltijos Saliy akcinéms bendrovéms, turinc¢ioms aukstg skolos lygi, iSvestinés
finansinés priemonés gali pagelbéti jy siekiui — mazinti rizikg bei didinti savo verte — tapti
realybe. Remiantis $io tyrimo rezultatais, dideléms Baltijos Saliy akcinéms bendrovéms,
turin¢ioms auksta skolos lygj, yra patartina naudoti iSvestines finansines priemones, nes
su jy pagalba rizika, kylanti dé¢l didelés skolos, yra valdoma. Tokiu atveju visi kiti jmonés

iStekliai gali biti nukreipiami j jmonés vertés didinima.
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SANTRAUKA
96 puslapiai, 19 lenteliy, 3 paveikslai, 72 Saltiniai.

Sio tyrimo tikslas yra nustatyti i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo poveikj Baltijos $aliy

akciniy bendroviy vertei ir rizikai.

Teoriniy aspekty analizé¢je buvo nustatyta, kad iSvestinés finansinés priemonés gali padéti
jmonéms apsidrausti nuo rizikos bei didinti jy verte. Remiantis teorine aspekty analize,
metodologijos dalyje yra pateikta, kad Sio tyrimo atlikimui yra naudojami tokie kintamieji kaip
turto grazos rodiklis, Tobino Q koeficientas, skolos ir turto santykis, akcijy grazos nepastovumas,
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas, ijmonés dydis, finansinis svertas, augimo rodiklis bei

likvidumas. Tyrimui atlikti yra naudojamas daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Tyrimo dalyje yra pateikta kintamyjy duomeny grafiky analizeé, apraSomoji statistika,
patikrinamyjy testy — multikolinearumo, stacionarumo, autokoreliacijos bei homoskedastiSkumo
— kurie buvo atlikti siekiant jsitikinti, ar parinkti duomenys yra tinkami §io tyrimo atlikimui,
rezultatai bei jy paaiSkinimas. Galiausiai, pateikiami daugialypiy tiesiniy regresijy rezultatai ir jy
interpretacijos. Su §io tyrimo pagalba buvo nustatyta, kad iSvestinés finansinés priemonés turi
neigiamg poveiki mazy Baltijos Saliy akciniy bendroviy, kurios turi auksta skolos lygj, rizikai ir
ja gali tik dar labiau didinti. Mazoms, sparciai augan¢ioms bendrovéms bei dideléms, aukstg
skolos lygj turin¢ioms bendrovéms iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali padéti mazinti

Jju rizikos lygj bei didinti jy vertg.

ISvady ir pasiiilymy dalyje yra struktirizuotai pateiktos rezultaty interpretacijos ir tiesioginiai
pasiiilymai Baltijos Saliy akcinéms bendrovéms, kurios turi auksta finansinj svertg ar yra sparciai
augancios, kokiomis salygomis yra patartina naudoti Sias finansines priemones, o kokiomis —

susilaikyti.
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SUMMARY
96 pages, 19 tables, 3 figures, 72 sources.

The aim of this study is to determine the impact of the use of derivative financial instruments on

the value and risk of joint-stock companies in the Baltic countries.

The analysis of theoretical aspects revealed that derivative financial instruments can help
companies hedge against risk and increase their value. Based on the theoretical analysis, the
methodology section states that the following variables are used in this study: return on assets,
Tobin's Q ratio, debt-to-asset ratio, stock return volatility, use of derivative financial instruments,
company size, financial leverage, growth rate and liquidity. A multiple linear regression model is

used to conduct the study.

The study section presents an analysis of variable data graphs, descriptive statistics, and
verification tests—multicollinearity, stationarity, autocorrelation, and homoscedasticity — which
were performed to verify whether the selected data is suitable for this study, the results and their
explanation. Finally, the results of multiple linear regressions and their interpretations are
presented. This study found that derivative financial instruments have a negative impact on the
risk of small Baltic joint-stock companies with high debt levels and may further increase it. For
small, fast-growing companies and large companies with high debt levels, the use of derivative

financial instruments can help reduce their risk level and increase their value.

The conclusions and recommendations section provides a structured interpretation of the results
and direct recommendations to Baltic joint-stock companies with high financial leverage or those
that are growing rapidly on the conditions under which it is advisable to use these financial

instruments and when to refrain from doing so.
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matas, rinkos  rizika,
einamosios sroveés rodiklis,
mokesciy mokéjimas,
apskaita pagristi
pelningumo  kintamumo
rodikliai.
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1 priedo tesinys

Deng, S., | Literatiiros [Svestiniy finansiniy | 1990-2011  m. | Nustatytas
Elyasiani, | analizé, teoriné¢ | priemoniy  naudojimas, | banky statistiSkai
E., Mao, | analizg, jmonés  dydis, akcijy | finansiniai reikSmingas
C. X. | aprasomoji grazos nepastovumas, | duomenys gauti | rySys.
(2017). statistika, grynoji palikany marza, | i$ ,,Bank
Finansy regresiné kapitalo  pakankamumo | Holding
rinka. analiz¢. rodiklis,  vekseliai  ir | Company* ir
obligacijos, dividendy | ,,CRSP*
1Smoké&jimo rodiklis, | duomeny bazés.
likvidumo rodiklis, 12
meén. GAP rodiklis,
grynasis nuraSymas,
1Svestiniy finansiniy
priemoniy spredas, BHC
iSvestiniy finansiniy
priemoniy lgidziai,
pajamingumo  skirtumas,
turto graza ROA,
finansinis svertas, pelno
dydis.
Mefteh- Literattiros Tobino Q, kontrolinis | 2004-2018  m. | Nustatytas
Wali, S., | analizé, teoriné¢ | kintamasis, ar tai Seimos | 250 didziausiy | statistiSkai
Hussain, analizg, verslas, Seimos | Pranciizijos reikSmingas
N. (2024). | aprasomoji akcininkams priklausanti | imoniy valdybos | rySys.
Finansy statistika, viso nuosavo kapitalo | ir finansiniai
rinka. regresiné procentin¢ dalis, iSvestiniy | duomenys, gauti
analiz¢. finansiniy priemoniy | i$ Jmoniy
naudojimas, CEO amZius, | valdymo
laikas, per kurj CEO laiko | duomeny bazés
savo  pozicija, imonés | ,,JODS*.
dydis, turto gragza ROA,
kapitalo i8laidos,
dividendy  iSmok¢jimas,
finansinis svertas,
pardavimy kiekis
uzsienyje, jmonés amzius.
Panaretou, | Literatiiros Tobino Q, iSvestiniy | 2003-2010 m. | Nustatytas
A. (2013). | analizé, teoriné | finansiniy priemoniy | FTSE ~ jmoniy | statistiSkai
Finansy analizg, naudojimas, turto graza | finansiniai nereikSmingas
rinka. aprasomoji ROA, dividendy | duomenys, gauti | rysys.
statistika, iSmoké&jimas, jmongés | 18 ,, T homson
regresiné dydis, pelningumas, | Worldscope® ir
analiz¢. galimybé¢ patekti j finansy | ,,Perfect
rinkas, finansinis svertas, | Information®

investicijy augimas,
pramonés diversifikacija,
geografiné diversifikacija,
pramonés poveikis, laiko
poveikis, pardavimy kiekis
uzsienyje.

duomeny baziy.
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1 priedo tesinys

Kwong, L. | Literatiiros Tobino Q, turto graza | 2003-2012 m. 680 | Nustatytas
C. (2016). | analiz¢, teoriné | ROA, nuosavo kapitalo | nefinansiniy statistiSkai
Finansy analizg, graza ROE, iSvestiniy | jmoniy finansiniai | reikSmingas
rinka. aprasomoji finansiniy priemoniy | duomenys, gauti | rySys.
statistika, naudojimas, rinkos verté, | 1§ ,,Thomson
regresing jmonés dydis, finansinis | Reuters
analizé, svertas, augimas, | Datastream*
daugiamate pramonés Saka, metai. duomeny bazes.
analize.
Shen, X., | Literattros Turto graza (ROA), | 2003-2012 m. | Nustatytas
Hartarska, | analizé, teoriné | paskoly ir indéliy | ketvir¢io statistiSkai
V. (2018). | analize, paliikany normy | duomenys, gauti | reikSmingas
Finansy aprasomoji skirtumas,  konkreciam | i$ Cikagos | rysys.
rinka. statistika, bankui budingi | Federalinio
kontrafaktiné kintamieji, rezervy banko ir
analize, kontroliuojantys FDIC ,»Call
regresingé likvidumo ir kredito | Report®.
analiz¢. rizika, kapitalo
pakankamuma, valdymo
kokybe ir pan.
Bartram, Literaturos Akcijy  graza, vietos | 2000-2001 m. | Nustatytas
S. M. | analiz¢é, teoriné | akcijy rinkos indekso | 6896 nefinansiniy | statistiSkai
(2017). analizg, graza, valiutos kurso | jmoniy apskaitos | reikSmingas
Finansy aprasomoji indekso graza, | duomenys, kurie | rySys rizikos
rinka. statistika, trumpalaikés  paliikany | buvo pateikti | mazinimui,
grafinis normos kintamojo | ,,Thomson bet statistiSkai
vaizdavimas, procentinis pokytis, | Analytics®, nereikSmingas
regresiné zaliavy kainy indekso | ,,Global Reports™ | rysys su
analizg, procentinis pokytis, | ir ,,Datastream® | spekuliacija.
patikimumo iSvestiniy finansiniy | duomeny bazése.
testas. priemoniy  naudojimas,
finansinis svertas,
padengimo koeficientas,
dividendy iSmokéjimas,
bendrojo pelno marza,
skola uzsienyje.
Su, K., | Literaturos Metiné prekybos | 2009-2019 m. | Nustatytas
Zhang, M., | analizé, teorin¢ | apimties apyvarta, | Sanchajaus VP | statistidkai
Liu, C. | analize, finansinis svertas, | birzoje ir | reikSmingas
(2022). aprasomoji listinguojamy imoniy | SendZeno VP | rySys.
Finansy statistika, amzius, vadovy akcijy | birzoje
rinka. koreliaciné santykis, didziausio | listinguojamy
analizg, akcininko dalis, valdybos | nefinansiniy
,Bootstrap* dydis, direktoriaus ir | jmoniy
testas, ,,Sobel- | pirmininko  dualumas, | duomenys, gauti
Goodman* akcijy kainy | i$ CSMAR
testas, regresin¢ | sinchroniSkumas. duomeny bazés,

analizé.

imtj sudaro 26175
stebéjimai.
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1 priedo tesinys

Toerien, F. | Literatiiros Tobino Q, iSvestiniy 2005-2017 m. Nustatytas
E., Hall, J. analize, teorin¢ | finansiniy priemoniy 200 nefinansiniy | statistiskai
H., analizg, naudojimas, visas Jmoniy, kurios reikSmingas
Brummer, aprasomoji turtas, likvidumo yra rySys.
L. (2025). statistika, rodiklis, dividendy klasifikuojamos
Finansy tvirtumo pelningumas, finansinis | pagal rinkos
rinka. analizg, svertas, pardavimai kapitalizacijg ir
regresing uzsienyje, RD ir jtrauktos | JSE
analiz¢. pardavimy santykis, sarasa,
ROA. finansiniy
ataskaity
duomenys.
Chang, H. Literaturos ISvestiniy finansiniy 1998-2011 m. Nustatytas
S., analiz¢, teoriné | priemoniy naudotojai, | finansiniy mety | statistiskai
Donohoe, analizg, rizikos valdymo ,Compustat* reikSmingas
M., aprasomoji Saltinis, pelnui jtaka stebéjimai. rySys.
Sougiannis, | statistika, darantis Saltinis, 10792 ne
T. (2016). regresiné valdymo elementy, naudotojy,
Ekonomikos | analizeé. galinCiy turéti jtakos 12000 naudotojy
rinka. i§vestiniy finansiniy ir 561 naujy
priemoniy naudojimui, | naudotojy.
grupé, pramones ir
mety fiksuotieji efektai,
kuriais kontroliuojamas
sprendimas inicijuotas
iSvestinés finansinés
priemongs kintamumo
atitinkamai tarp
pramonés Saky ir laiko.
Chu, Y., Literattiros Imonés verté, nuosavo | 2001-2022 m. Nustatytas
Shao, L., analiz¢, teoriné¢ | kapitalo kaina, skolos nefinansiniy statistiSkai
Yang, L. analize, kaina, svertiniai jmoniy metiniy | reikSmingas
(2024). aprasomoji kapitalo kastai ataskaity rysys.
Finansy statistika, (WACC), pinigy duomenys, gauti
rinka. regresingé iplaukos vienai akcijai, | 1§ CSRC,
analiz¢, grafinis | pinigy srautas vienai platformos,
vaizdavimas. akcijai, kapitalo iSlaidos | skirtos visoms

vienai akcijai, laisvasis
pinigy srautas vienai
akcijai, pinigy srautai i§
investicinio pelno
vienai akcijai, ateities
sandoriy laikymo
laikotarpis vienam
ketinimui.

Kinijos vieSai
listinguojamoms
bendrovéms.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis nurodytais literatiiros Saltiniais, 2025
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2 priedas. Kintamyjuy duomeny grafikai
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025
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3 priedas. Aprasomosios statistikos koeficienty interpretacija

Statistiné
reikSmé

Interpretacija

nbr.val

Kiekvienas kintamasis turi po tiek pat stebé¢jimo reikSmiy — 389

min

Maziausia reik§mé kiekvienam kintamajam indikuoja skirtingas interpretacijas —
maziausia ROA reikSmé -71,67 % reiskia jmonés patirtus stiprius nuostolius.
Maziausia Tobino Q reikSmé yra 0 ir reiSkia, kad jmonés rinkos ir balansiné vertés
sutampa arba yra nulin¢, maziausia skolos ir turto santykio verte, kuri yra 0 %,
indikuoja, jog ijmonés neturi skoly. Akcijos grazos nepastovumo maziausia reik§meé
taip pat yra 0 %. Ta jmoné¢, kurios pardavimo pajamos siekia 0,28 mln. eury, yra
maziausia visoje imtyje, o tos jmongs, kuriy finansinio sverto maziausia reikSme
yra 0 %, neturi skoly. Augimo rodiklio minimali reikSmeé yra -93,11 %, rodanti

dideli nuosmukj, o likvidumo 0,03, kuris indikuoja minimaly likvidumo lygi.

max

Didziausia ROA reikSmé yra 35,54 %, o tai reiSkia, jog imongs turtas sugeneravo
gerg graza, o Tobino Q aukSciausia reikSmé yra 7,15, indikuojanti labai auksta
Imonés verte rinkoje. DidZiausia skolos ir turto santykio reikSme, kuri yra 75,31 %,
reiSkia, kad imonés skola siekia 75 % turto vertés. Akcijos grazos nepastovumo
79,11 % — didelis akcijos grazos svyravimas, jimonés dydzio — 4386,90 min. eury,
finansinio sverto — 2200,00 %, rodantis didelj jmonés skolos dydj lyginant su jos
nuosavu kapitalu, augimo rodiklio — 548,31 %, indikuojantis aukstg augimo lygj, ir

likvidumo, kurio didZiausia reikSmé yra 7,26.

range

Didziausig intervalg tarp reikSmiy turi jmonés dydzio bei finansinio sverto
kintamieji. Kai kuriy kintamyjy svyravimo intervalai taip pat yra pakankamai dideli
— ROA, skolos ir turto santykio, akcijos grazos nepastovumo ir augimo rodiklio.

Maziausi svyravimo intervalai yra Tobino Q ir likvidumo kintamyjy.

median

mean

SE.mean

Pusé imoniy turi mazesnj ROA, nei 3,48 %, o vidutiné ROA reikSmé yra 4,09 %,
tac¢iau ROA vidurkio standartiné paklaida yra pakankamai maza — 0,42, o tai reiskia,
kad Sio kintamojo vidurkis yra patikimas. Analizuojant likusiyjy kintamyjy
medianas, vidurkius bei standartines vidurkio paklaidas galima teigti, jog imonés
dydzio bei augimo rodiklio kintamyjy standartinés paklaidos yra didelés ir
nutolusios nuo populiacijos vidurkio, todél jie yra maziau patikimi tyrimo atlikimui.
Tokiy jverciy susidarymui jtakos gali turéti iSskirtys, kurios buvo aptiktos grafiky
analizés metu. Skolos ir turto santykio, finansinio sverto ir akcijos grazos
nepastovumo standartinés vidurkio paklaidos yra vidutinés, o Tobino Q ir

likvidumo — mazos.
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3 priedo tesinys

var

std.dev

Variacija ir standartinis nuokrypis — abi Sios statistinés reikSmés yra tarpusavyje
susijusios. Variacija yra kvadratiniy nuokrypiy nuo vidurkio suma padalinta i§
imties dydzio. Sis statistinis dydis matuoja, kaip tyrime naudojami duomenys yra
i§sibarste aplink vidurkj. Standartinis nuokrypis yra variacijos kvadratiné Saknis,
parodanti atstumg tarp duomeny ir jy vidurkiy. ROA, skolos ir turto santykio,
akcijos grazos nepastovumo, jmonés dydzio, finansinio sverto ir augimo rodiklio
dispersijos jverciai yra dideli, o tai patvirtina ir standartinio nuokrypio dydziai —
jmones dydzio kintamojo standartinis nuokrypis yra 384,92, finansinio sverto yra
141,15, o augimo rodiklio — 53,42. Visi Sie jverciai indikuoja didelj standartinj
nuokrypj. ROA, skolos ir turto santykio bei akcijos grazos nepastovumo
standartiniy nuokrypiy dydziai yra vidutiniai. Tobino Q ir likvidumo standartiniai
nuokrypio yra mazi — 0,52 ir 1,19 atitinkamai, o tai reiSkia, kad Sie kintamieji yra

tinkami tyrimo atlikimui, kadangi jy variacijos jverciai taip pat néra dideli.

coef.var

Kintamumo koeficientas parodo, kokiu lygiu duomenys yra iSsibarst¢ aplink
vidurkj. Kaip buvo aptarta, Tobino Q ir likvidumo variacijos dydziai néra dideli,
tod¢l Siy kintamyjy kintamumo koeficientai taip pat yra mazi — 0,66 ir 1,12
atitinkamai. Didziausius kintamumo koeficientus turi jmonés dydzio kintamasis —
1,88, augimo rodiklio kintamasis — 4,56 bei ROA — 2,03. Kaip jau buvo minéta,
tokie jverciai gali susidaryti del iSskir¢iy, kurios buvo pastebétos analizuojant

kiekvieno kintamojo grafikus.

Pctl. 25

Pctl. 75

25-asis bei 75-asis procentiliai indikuoja apatines bei virSutines ketvir¢io reikSmes.
25 % jmoniy turi mazesnj ROA nei 1,32 %, o 75 % maZesn] ROA nei 7,04 %.
Daugumos jmoniy Tobino Q svyruoja nuo 0,52 iki 0,97. Imoniy skoly verté
svyruoja nuo 8 % iki 36 % turto vertés, o daugumos jmoniy akcijy grazos
nepastovumas yra tarp 17 — 32 %. 25 % jmoniy turi maZesnj jmon¢s dydj nei 30,44
mln. eury, o 75 % mazesn] jmonés dydj nei 203,68 mln. eury. Dauguma jmoniy
finansinis svertas yra tarp 17,3 % ir 83,54 %, augimo rodiklis tarp -4,11 % ir 17,66
%, o likvidumas tarp 0,38 ir 1,14.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025
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4 priedas. Kintamyjy laiko eilu¢iy grafikai stacionarumui tikrinti
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025
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Telia Lietuva AB

TKM Grupp AS

Utenos Trikotazas AB
Vilkyskiu Pienine AB

FIBI10 Lrdigzues
PRFoods AS

Pro Kapital Grupp AS
Rigas Kugu Buvetava
Rokiskio Suris

SAF Tehnika AS

Siauliu Bankas AB
Siguldas CMAS

Silvano Fashion Group AS
Skano Group AS (Mordic)
Tallink Grupp AS

Tallinna Sadam AS
Tallinna Vesi AS

Telia Lietwva AB

TKM Grupp AS

Utenos Trikotazas AB
Vilkyskiu Pienine AB
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5 priedas. Mazy jmoniy ROA daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

call:

pIm(formula = diff_ROA_w ~ lag(diff_ROA_w, 1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas +
scaled_svertas + scaled_augimas + diff_Likvidumas, data = subset(duomenys_modeliui,
dydzio_grupe == "mazos"), effect = "individual",
model = "random™)

Unbalanced Panel: n =22, T =1-7, N = 131

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 98.777  9.939 1
individual 0.000 0.000 0
theta:

Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0 0 0 0 0 0
Residuals:
Min. 1st Qu. Median  3rd Qu. Max.
-27.43988 -4.61182 -0.13494 3.28668 35.18460
Coefficients:
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 0.178319 0.913934 0.1951 0.84531
lag(diff_ROA_w, 1) -0.373055 0.084892 -4.3944 1.111e-05 #***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas -2.095272 2.188461 -0.9574 0.33836
scaled_svertas -1.921702  0.521703 -3.6835 0.00023 =***
scaled_augimas -0.621861 0.734976 -0.8461 0.39750
diff_Likvidumas 2.040709 1.465029 1.3929 0.16364
Signif. codes: 0 0.00% “#%"10001 *** 0705 “."IgEE * 7 1
Total Sum of Squares: 13786
Residual Sum of Squares: 10915

R-Squared: 0.20828
Adj. R-Squared: 0.17661
Chisq: 32.8833 on 5 DF, p-value: 3.9696e-06

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

6 priedas. Dideliy imoniy ROA daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

call:

pIm(formula = diff_ROA ~ lag(diff_ROA, 1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas +
scaled_svertas + scaled_augimas + diff_Likvidumas, data = subset(duomenys_modeliui,
dydzio_grupe == "didelés"), effect = "individual”,
model = “random")

Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-8, N = 136

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 36.764 6.063 1
individual 0.000 0.000 0
theta:

Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0 0 0 0 0 0
Residuals:
Min. 1st Qu. Median  3rd Qu. Max.
-19.27347 -2.04249 -0.25107 2.26405 26.53025
Coefficients:
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 0.021954 0.638447 0.0344 0.9726
Tag(diff_ROA, 1) -0.363277 0.078073 -4.6531 3.27e-06 ***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas 0.814482 1.015321 0.8022 0.4224
scaled_svertas -3.943770 2.510167 -1.5711 0.1162
scaled_augimas 0.505865 1.032131 0.4901 0.6241
diff_Likvidumas 2.916934 1.195592 2.4397 0.0147 *
Signif. codes: 0 “**** 0 008 “#** 0.01 *** 0.05 *." 0.1 ** 1
Total Sum of Squares: 5458.6
Residual Sum of Squares: 4262.5
R-Squared: 0.21912

Adj. R-Squared: 0.18909
Chisq: 36.4791 on 5 DF, p-value: 7.6164e-07

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025
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Oneway (%ﬁdividua]) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

call:

pIm(formula = diff_skolos.ir.turto.santykis ~ lag(diff_skolos.ir.turto.santykis,
1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas + scaled_diff_dydis +
scaled_svertas + scaled_augimas + diff_Likvidumas, data = subset(duomenys_modeliui,
dydzio_grupe == "mazos"), effect = "individual",
model = "random™)

Unbalanced Panel: n =24, T = 1-9, N = 170
Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 37.954 6.161 1

individual 0.000 0.000 0
theta:
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0 0 0 0 0 0
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-23.86035 -2.53062 -0.55803 2.25920 17.76776
Coefficients:

Estimate Std. Error z-value Pr(>|zl|)
(Intercept) 0.36955 0.84538 0.4371 0.66201
lag(diff_skolos.ir.turto.santykis, 1) -0.15547 0.06881 -2.2594 0.02386 *
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas -0.42950 1.20029 -0.3578 0.72047
scaled_diff_dydis -2.67361 8.38614 -0.3188  0.74987
scaled_svertas 2.16099 0.33844 6.3852 1.712e-10 ***
scaled_augimas 0.28592 0.38087 0.7507 0.45284
diff_Likvidumas -1.23942 0.84436 -1.4679 0.14214
Signif. codes: 0 **¥%! (0:001 **%* 0,01 *** 0.05 *.* 0.1 ** 1
Total Sum of Squares: 7450.8
Residual Sum of Squares: 5673.8
R-Squared: 0.2385

Adj. R-Squared: 0.21047
Chisq: 51.0525 on 6 DF, p-value: 2.8908e-09

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

7 priedas. Mazy jmoniy skolos ir turto santykio daugialypés tiesinés regresinés analizés

rezultatai

8 priedas. Tobino Q daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai

Oneway (ﬁndividua1) effect within Model

€all:

pIm(formula = diff_log_TobinoQ ~ lag(diff_log_TobinoQ, 1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas +

scaled_diff_dydis + scaled_svertas + scaled_augimas + diff_Likvidumas,
data = duomenys_modeliui, effect = "individual", model = "within")

Unbalanced Panel: n = 38, T = 8-9, N = 340
Residuals:

Min. 1st Q. Median 3rd Qu. Max.
-5.144553 -0.175826 -0.015782 0.122258 4.043389

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

Tag(diff_log_TobinoQ, 1) -0.2678886 0.0555783 -4.8200 2.298e-06 ***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas -0.0110284 0.1360292 -0.0811 0.93544
scaled_diff_dydis -0.0126088 0.0354587 -0.3556  0.72240
scaled_svertas 0.0049396 0.0358040 0.1380 0.89036
scaled_augimas 0.0254613 0.0353050 0.7212 0.47137
diff_Likvidumas 0.1798600 0.0700127 2.5690 0.01069 *
signif. codes: 0 ***%" .0.001 °‘*** Q.01 **" 0.05 “:” 0.1 “ " %

Total Sum of Squares: 130.66

Residual Sum of Squares: 117.91

R-Squared: 0.097587

Adj. R-Squared: -0.033507
F-statistic: 5.3349 on 6 and 296 DF, p-value: 3.0255e-05

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025
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9 priedas. Akcijos grazos nepastovumo daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

call:

pIm(formula = diff_Akcijos.grazos.nepastovumas ~ ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas +
scaled_diff_dydis + scaled_svertas + scaled_augimas + diff_Likvidumas,
data = duomenys_modeliui, effect = "individual", model = "random")

Unbalanced Panel: n = 38, T = 8-9, N = 341

Effects:
var std.dev share

idiosyncratic 61.794 7.861 1
individual 0.000 0.000 0
theta:
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0 0 0 0 0 0
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-40.53927 -2.47484 -0.96138 0.37961 78.28940
Coefficients:
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) 0.837718  0.495438 1.6909 0.09086
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas -0.315976  0.920932 -0.3431 0.73152
scaled_diff_dydis 0.080545 0.421707 0.1910 0.84853
scaled_svertas 0.025981  0.418920 0.0620 0.95055
scaled_augimas -0.338498  0.426970 -0.7928 0.42790
diff_Likvidumas 0.094575 0.811033 0.1166 0.90717
Signif. icodes: (0 “aakd 0 Q0. Sx*t 001 R 0,08, Fi0LL AL

Total Sum of Squares: 19735

Residual Sum of Squares: 19688

R-Squared: 0.0023808

Adj. R-Squared: -0.012509

Chisq: 0.799487 on 5 DF, p-value: 0.97707

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025

10 priedas. MaZy jmoniy ROA daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai (su

oneway (individual) effect within Model

call:

pIm(formula = diff_ROA_w ~ lag(diff_ROA_w, 1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas *

scaled_svertas + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas *
scaled_augimas + diff_Likvidumas, data = subset(duomenys_modeliui,
dydzio_grupe == "mazos"), effect = "individual",

model = "within™)

Unbalanced Panel: n =22, T =1-7, N = 131

Residuals:

Min. 1st Qu. Median  3rd Qu. Max.
-25.46682 -3.80165 0.06332 3.41386 30.39034
Coefficients:

Estimate Std. Error t-value

Tag(diff_ROA_w, 1) -0.414909 0.088936 -4.6653
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas 0.695090 3.607976 0.1927
scaled_svertas -1.775534  0.556482 -3.1906
scaled_augimas -0.641203 0.749723 -0.8553
diff_Likvidumas 2.029587 1.652246 1.2284
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas:scaled_svertas -20.371908 5.782185 -3.5232
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas:scaled_augimas 19.413619 9.688822 2.0037
Signif. codes: Q **%%* 192001 **%* Q.01 “** 0205 *:" 0.1 ¢ 1
Total Sum of Squares: 13269

Residual Sum of Squares: 9117.3

R-Squared: 0.3129

Adj. R-Squared: 0.12428

F-statistic: 6.63573 on 7 and 102 DF, p-value: 1.8056e-06

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

[=NeNoNoNeNeNe]

sgveikomis)

Pri>1tl)
.384e-06 #**
.8476133
.0018868 **
.3944151
-2221311
.0006395 ===
.0477526 *
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11 priedas. Dideliy imoniy ROA daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai (su
sgveikomis)
Oneway (individual) effect within Model
call:
pIm(formula = diff_ROA ~ lag(diff_ROA, 1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas *
scaled_svertas, data = subset(duomenys_modeliui, dydzio_grupe ==

"didelés"), effect = "individual"”, model = "within")

Unbalanced Panel: n = 23, T = 1-8, N = 136

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-19.0760729 -1.5101956 0.0042925 2.0788461 29.4997262
Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

Tag(diff_rROA, 1) -0.429124 0.084081 -5.1037 1.421e-06 ***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas 2.200170 2.276040 0.9667 0.3358511
scaled_svertas -13.472228 3.935313 -3.4234 0.0008721 ***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas:scaled_svertas 12.867090 5.367178 2.3974 0.0182141 *
Signif: codes: 0 *##%* 0.001 “**’ [0.01 *** 0.05 “.” 0.1 * " 1
Total Sum of Squares: 5293.9
Residual Sum of Squares: 4036.2
R-Squared: 0.23757

Adj. R-Squared: 0.05571
F-statistic: 8.49114 on 4 and 109 DF, p-value: 5.3003e-06

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio* gautais rezultatais, 2025

12 priedas. MaZy jmoniuy skolos ir turto santykio daugialypés tiesinés regresinés analizés

rezultatai (su saveikomis)

oneway (individual) effect within Model

calls:

pIm(formula = diff_Skolos.ir.turto.santykis ~ lag(diff_Skolos.ir.turto.santykis,
1) + ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas * scaled_svertas,
data = subset(duomenys_modeliui, dydzio_grupe == "mazos"),
effect = "individual", model = "within")

Unbalanced Panel: n =24, T = 1-9, N = 170

Residuals:

Min. 1st Qu. Median  3rd Qu. Max.
-25.27727 -1.55443 -0.32487 1.62068 17.74594
Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|tl|)
lag(diff_skolos.ir.turto.santykis, 1) -0.186944 0.074225 -2.5186 0.01289 =
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas -1.272665 1.938694 -0.6565 0.51259
scaled_svertas 2.069258 0.348897 5.9309 2.191e-08 =***
ISvestiniy.finansiniy.priemoniy.naudojimas:scaled_svertas 7.147134 3.320865 2.1522 0.03307 *
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 7131.2
Residual Sum of Squares: 5277.1
R-Squared: 0.25999

Adj. R-Squared: 0.11929
F-statistic: 12.4726 on 4 and 142 DF, p-value: 1.0112e-08

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis ,,Rstudio® gautais rezultatais, 2025
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