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IVADAS

Besikeicianciose pasaulio rinkose jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra svarbi
ekonomikos ir tarptautiniy jmoniy valdymo strategijos dalis. Remiantis
Thomson Reuters duomenimis, 2017 m. pasauliniu mastu jvykusiy globaliy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy verté virsijo 3,5 trln. JAV ir ketvirtus metus
i§ eilés sieké daugiau nei 3 trln. JAV doleriy. Pagrindinis susijungimy ir
jsigijimy sandoriy motyvas yra vertés kiirimas. Nors susijungimy ir jsigijimy
strateginiai planai tiesiogiai yra labiausiai susij¢ su finansy valdymo
perspektyva, bet savo prigimtyje jie yra tarpdisciplininis dialogas tarp
ekonomikos, apskaitos, buhalterijos, finansy, ekonomikos, strategijos,
tarptautinio verslo, teisés, marketingo, zmogiskyjy iStekliy ir sociologijos.
Susijungimai ir jsigijimai naudojami kaip strateginiai jmoniy
restruktiirizavimo jrankiai nuo 1897 m. Siekiant didesnio bendroviy
efektyvumo, iSnaudojant sinerging naudg ir ieSkant augimo galimybiy
susijungimai ir jsigijimai tampa efektyviais jrankiais jmoniy vadovy rankose.
Siy dieny ekonomikos pasizymi nuolatiniu nestabilumu, dél susijungimai ir
jsigijimai tapo jprastu ir daznu verslo vystymo metodu, kuris placiai
pasitelkiamas vykdant sandorius tiek vienoje Salyje, tiek tarp geografiskai
nutolusiy Saliy. ISskyrus globalios finansy krizés laikotarpj, kurios metu
investuotojai buvo atidéj¢ naujas investicijas, nuo 1990-yjy m. vidurio
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis ir verté nuolat augo. Vadovaudamiesi
viesai deklaruojamais akcininky disponuojamos nuosavybés ir turto didinimo
vertés tikslais, susijungimy ir jsigijimy sandoriai ne tik formuoja naujg
ekonoming, socialing ir kultiiring aplinka, bet ir leidzia stiprioms jmonéms
augti grei¢iau nei jy konkurentai. Atlikdami rinkos disciplinavimo vaidmenj,
susijungimai ir jsigijimai formuoja aplinkg, kurioje silpnos bendrovés
neissilaiko, o sekmingy verslininky pastangos atlyginamos uz verslo vystyma.
Rekordinis susijungimy ir jsigijimy aktyvumo lygis salygojo iSaugusj
susiriipinimg dél pramonés Saky koncentracijos ir jos neigiamy padariniy.
Nors daug studijy spekuliuoja, ar susijungimai ir jsigijimai gerina, ar kenkia
ekonominei gerovei, empiriniai rezultatai silpnai patvirtina bet kurig teiginio
puse. Naujos diskusijos kyla dél to, kad nors susijungimai ir jsigijimai
padidina jmoniy pelnus, bet dauguma i$ jy neveda prie naSumo padidéjimo,
galinCio padidinti bendra gerove. Imonés dalyvauja susijungimy ir jsigijimy
sandoriuose, nes identifikuoja juos kaip pelningas galimybes. Jei pelnas auga
dél zemesniy kasty (pvz.: dél aukstesnio produktyvumo ar masto ekonomijos),
susijungimai ir jsigijimai gali vesti prie mazesniy kainy vartotojams ir
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visuminés gerovés padidéjimo. Kita vertus, jei padidéjes pelningumas kyla dél
iSaugusios koncentracijos ar jmonés rinkos galios padidéjimo ir jmoné
naudoja §ig situacija kainoms padidinti, grynasis gerovés efektas gali buti
neigiamas. Nors $ios sgvokos yra gana intuityvios, bet matavimas, kas
atsitinka po susijungimy ir jsigijimy, yra sudétingas ir pasizymi sistemingos
analizés trikumu. Paskutinjjj dvideSimtojo amziaus deSimtmet;]
tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy indélis j gamybos augimg buvo daug
didesnis negu plyno lauko investicijy (angl. greenfield investments) ypac
posovietinése Salyse. Tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy svarba
grindziama faktu, kad jie lemia esminius institucinius ir organizacinius
pokyCius pramonés Sakose, regionuose ir tarp jy, nes Sie sandoriai sukelia
didelj iStekliy perskirstymg, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu (Ferraz &
Hamaguchi, 2002, 383 psl.). Tiesioginiy uZzsienio investicijy, tarp jy ir
tarvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jplaukos turéjo lemiamg
vaidmen] stiprinant privatyjj sektoriy ir Salinant daugelio buvusiy socialistiniy
Saliy bendrasias struktiirines ir makroekonomines disbalansus (UNCTAD,
2003 m.).

Po administracinés ir planavimo sistemos zlugimo, posocialistinés
Salys neturéjo pakankamai finansiniy istekliy, kad galéty jgyvendinti brangy
inovatyvy technologinés modernizacijos modelj, todél jos sutelké démesj |
didelio masto tiesioginiy uzsienio investicijy mobilizavimg. Posovietinés
Salys sukiré sglygas pritraukti tarptautines jmones ir didinti tarpvalstybiniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumg kaip pagrindinj tiesioginiy
uzsienio investicijy pritraukimo biidg. Siekdamos padidinti investicijy
patraukluma Sios Salys taiké skatinamasias priemones, pavyzdziui, muity ir
mokescCiy lengvatas arba tiesioginiy investicijy salygy gerinimg uzsienio
investuotojams (pvz.: laisvyjy ekonominiy zony ir pramoniniy parky
isteigimas (UNCTAD, 2003 m.)). Atverdamos savo ekonomikas uzsienio
prekybai ir investicijoms posovietinés Salys sieké laisvo ir netrukdomo
tarptautiniy bendroviy patekimo | rinkg, kurios pakeité pasenusig Saliy
gamybos struktiirg. Todél tiesioginés uzsienio investicijos ir tarpvalstybiniai
susijungimai ir jsigijimai augo Salyse, kurios sékmingai jvykdé rinkos
liberalizavimo ir privatizavimo procesus (ypa¢ Cekijoje, Vengrijoje ir
Lenkijoje). Tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikis
daugiausia priklauso nuo teisinés ir institucinés aplinkos priimanciojoje ir
buveinés 3alyje (Rossi & Volpin, 2004). Siy sandoriy ekonominis poveikis
posovietinése Salyse skiriasi ir daugiausia priklauso nuo instituciniy
priemoniy ir struktiiriniy ekonominiy permainy vystymosi.
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Tapusios kandidatémis j Europos Sajunga, Vidurio ir Ryty Europos
Salys turéjo jvykdyti jvairius institucinius reikalavimus, tarp jy ir Kopenhagos
ekonomikos kriterijus. Pasitelkdamos moderniy institucijy kiirima, teisinés ir
institucinés struktiiros pokycius posovietinés Salys pagerino institucinés
aplinkos kokybe ir atitiko stojimo i ES institucinius kriterijus. Integracija su
ES wvaidino svarby vaidmenj vykdant instituciniy pokycCiy strategijja, o
narystés ES perspektyva buvo stiprus pokyciy tikslas.

Disertacijoje analizuojamos temos aktualuma kity mokslininky
atlikty tyrimy kontekste apibrézia keletas momenty:

v" Remiantis tradicine ekonomikos teorija, iSsivys¢iusios ekonomikos
Salys pritraukia didelés vertés investicijas ir investuoja ] kitas
iSsivysCiusias $alis, nes jos turi panaSy institucinj pagrindg ir yra
veikiamos panaSaus rinkos vystymosi. Ta¢iau po ekonominiy reformy
1980-aisiais ir 1990-aisias iSsivysciusios Salys pradéjo investuoti
besivystanciose ekonomikose daugiausia dél rinkos potencialo ir
pigios darbo jégos. Pandya (2016) pazymi, kad susijungimai ir
jsigijimai kartu su tiesioginémis uZzsienio investicijomis tapo
pagrindine globalios ekonomings integracijos varomaja jéga, kuriai be
budinga dosni finansiné parama, dvisaliy ir daugiasaliy sutarCiy
pasiraSymas. Atsizvelgiant ] tarptautinius srautus ir pokycius
ekonomikoje, svarbu nustatyti ir pasirinkti pageidaujamg sandorio
vykdymo salj.

v" Tradiciné finansy ir industrinés organizacijos moksly problematika
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kontekste nagrinéja susijungimy ir
isigijimy sandoriy priezastis ir efektus. Tikriausiai labiausiai
fundamentalus nagrinéjamas klausimas yra potencialus kompromisas
tarp iSaugusios rinkos galios ir iSaugusio efektyvumo. Nors teorija
yra aiski, bet empirinis efekty jvertinimas yra sudétingas. Be to,
aktualiis susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektai ekonomikoje yra
svarbiis ne tik akademingje literatiiroje, bet ir yra vienas pagrindiniy
klausimy socialinés gerovés srityje.

v" Globalus susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas,
sandoriy vertés ir kiekio augimas neiSvengiamai keiCia ne tik j
sandorius jtraukty jmoniy veikla, bet ir pramoninj ir ekonomin;j Saliy
krastovaizdj. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumo augimas
pazymi, jog verslo veikly internacionalizavimas tapo btinybe
bendrovéms iSgyventi. Pasinaudodamos susijungimais ir jsigijimais,
gilindamos ir platindamos tarpvalstybines vertés grandines,
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besivystan€ios | tarptautines bendroves jmonés generuoja
konkurencinius pranaSumus.

v Pazymétina, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas
yra labai cikliskas ir dabartinés sandoriy bangos judé¢jimas, tikétina,
sutaps su dabartinio ekonomikos ciklo kryptimi. Zvelgiant j
ankstesnius istorinius duomenis, pastebima, jog kiekviena
susijungimy ir jsigijimy sandoriy banga pasiekia vis aukStesnius
lygius ir po kiekvienos bangos uzsienio investuotojy jsigyty imoniy
vaidmuo Salyje ir vietiniy jmoniy tarptautiniy operacijy skaicius
iSauga. Klausimas, kokig jtaka daro tarpvalstybiniai susijungimy ir
jsigijimy sandoriai néra naujas, taciau jis tampa vis aktualesnis
atsizvelgiant  didéjantj visuminj sandoriy kiekj ir vertg. Kaip pazymi
Haleblian ir kt. (2009), nors skirtingos mokslo disciplinos
(ekonomika, vadyba, sociologija, teis€¢) sukaupé nemazai Ziniy apie
susijungimy ir jsigijimy sandorius, taCiau joms truksta teorinés
integracijos. D¢l Sios priezasties mokslininky galimybés sintezuoti
esmines discipliny zinias, o verslininky, politiky ir investuotojy
galimybés Sias zinias pritaikyti yra ribotos.

v' Nors dauguma iSsivysCiusiy ir besivystanéiy pasaulio Saliy
liberalizavo tiesioginiy uZsienio investicijy rezimus ir politika,
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos lygio ir aktyvumo augimas
organizacijos specialistai buvo pirmieji, nagrinéje¢ susijungimy ir
jsigijimy efektus. Vystantis rinkai bei plintant diversifikuojantiems,
horizontaliems ir vertikaliems sandoriams besidominciy $ia sritimi
tyréjy ir mokslo kryp¢iy skaicius stipriai iSaugo. Susijungimy ir
jsigijimy sandoriai daro jtakg plac¢iam Saliy spektrui ir §j jtaka negali
bliti nagrin¢jama izoliuotai. Holistinis susijungimy ir jsigijimy
sandoriy procesy ir pasekmiy supratimas yra svarbus jvairioms
suinteresuotoms Salims ir sritims, kurios yra tiesiogiai veikiamos
susijungimy ir jsigijimy:

1. Isigyjanciosios jmonés vadovai, darbuotojai ir akcininkai;

2. Isigyjamos jmonés vadovai, darbuotojai ir akcininkai;

3. Esami ir potencialiis jsigyjanciy ir jsigyty jmoniy konkurentai;

4. Tarptautiniame susijungimy ir jsigijimy sandoriy kontekste,
ekonominé ir socialiné jtaka jsigyjamos jmonés Salis (angl. host/inward
country) ir jsigyjancios jmonés Salis (angl. source/outward country).



v Susijungimy ir jsigijimy sandoriy reik§mé auks¢iau i§vardintoms
suinteresuotoms Salims yra skirtinga, taciau remiantis Buckley ir
Ghauri (2002) apibendrinimu jas vienija tai, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriai gali biiti nagrinéjami i$ keliy placiy perspektyvy:

1. Rinkos jmoniy kontrolei (angl. market for corporate control);

2. Sandorio sgnaudy teorija (angl. transaction cost theory);

3. Istekliais pagristas jmones vaizdas (angl. the resource based view of
the firm);

4. Nacionaliniy ir organizaciniy kultiiry jtaka;

5. Procesai: strategijos prie§ jsigijimy ir susijungimy paskelbimg ir po
sandoriy paskelbimo, jy vykdymo metu.

v Brakman ir kt. (2006) savo tyrime naudojo detalig ir plac¢ig tarpSaliniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtj. Mokslininky tyrime i$skirti
rySiai tarp skirtingy teorijy ir identifikuotos Sios pagrindinés
susijungimy ir jsigijimy sandoriy empirinés charakteristikos:

1. Dauguma tiesioginiy uzsienio investicijy vyksta susijungimy ir
jsigijimy sandoriy forma;

2. Dalyvaudamos ir vykdydamos susijungimy ir jsigijimy sandorius
jmonés sieka naujy rinky;

3. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai vyksta bangomis (dabartiné
banga vis dar vystosi);

4. Ekonominé integracija (tarptautiné dereguliacija) stimuliavo
susijungimy ir jsigijimy sandorius;

5. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy dydis ir nelygybé tarp jy auga
laikui bégant.

Sie stilizuoti faktai ir empirinés charakteristikos turéty biti plaiau
iSnagrinétos bei prisidéti prie tarptautinés ekonomikos supratimo. Nors kai
kurie egzistuojantys ekonominiai modeliai (pvz. Neary, 2003) paaiskina dalj
empiriniy charakteristiky, bet yra rySkus ir aiSkus poreikis modelio, kuris
pilnai, visa apimanciai ir jvairiai galéty paaiskinti tiek visuminj susijungimy
ir jsigijimy sandoriy modelj, tiek atskiras sandoriy charakteristikas.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Disertacijoje
nagrinéjamos temos problemiskumg salygoja atlikty tyrimy teorinés ir
praktinés jzvalgos. Vertéty atkreipti démesj | Sias tyréjy formuluojamas
jzvalgas ir tolimesniy tyrimy galimybes:

1. ]vairios mokslinés disciplinos nagrinéja, kodél jmonés vykdo
susijungimy ir jsigijimy sandorius. Dauguma atlikty ekonominiy tyrimy
patvirtina, jog jsigijimo sandoriai vidutiniSkai néra naudingi jsigyjanc¢ioms
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jmonéms, o didziausia nauda atitenka jsigyjamai jmonei. Nepaisant to
egzistuoja veiksniy ir situacijy grupé (moderatoriai), teigiamai veikianciy
sandoriy rezultatus. Disertacijoje siekiama jvertinti skirtingy veiksniy jtaka
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatams bei prisidéti prie mokslinés
diskusijos nustatant, kokiais atvejais susijungimai ir jsigijimai didina
akcininky disponuojamo turto vertg.

2. Golbe ir White (1993) pirmieji pasteb¢jo, jog bendroviy susijungimai
bei jsigijimai vyksta cikliskai. Ekonominéje literatiiroje placiai ir iSsamiai yra
iSnagrinétos penkios susijungimy ir jsigijimy bangos, apimancios 1893-2002
m. laikotarpj. Nors atskiri autoriai, ekonominiy ir statistiniy tyrimy centrai,
centriniai ir investiciniai bankai nagrinéja, kas yra biidinga dabartiniams
sandoriams (2002 — 2016 m. laikotarpis), taCiau dabartinés SeStosios
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos budingos charakteristikos ir
iSskirtinumai néra apibrézti. Atsizvelgiant, kad kiekvienos bangos metu laikini
ir epizodiniai veiksniai daro jtakg rinkos reakcijai j susijungimy ir jsigijimy
sandorius, disertacijoje dabartiniy sandoriy charakteristikos ir elgsena
lyginami su ankstesniy bangy veiksniais.

3. Mokslingje literatiiroje tyrimai, nagrinéj¢ susijungimy ir jsigijimy
rysius su makroekonominiais veiksniais, néra nauja sritis. Pavyzdziui, Nelson
(1959), Gort (1969), Beckenstein (1979), Becketti (1986), Guerard (1989),
Andrade ir kt. (2001) ir Mulherin ir Boone (2000) susieja susijungimy ir
jsigijimy rinkos aktyvumag su jvariais makroekonominiais rodikliais.
Nepaisant to, nedidelé moksliniy tyrimy dalis nagrinéja, kaip susijungimai ir
jsigijimai veikia nacionaliniy ekonomiky vystymasi. Nors atskiros studijos
nagringja jtakg konkretiems ekonominiams rodikliams (Nadiri (1991),
Blomstrom ir Wolf (1994), Chuang ir Lin (1999), Liu et al. (2000), Driffield
(2001) and Kolasa (2008). Estrin et al. (1997), Ikiara (2003), Torlak (2004),
Stephan (2005) and Perez (2008), Lin (2008)), literatiiroje ir empiriniuose
tyrimuose pasigendama studijos, integruojanc¢ios individualius atvejus |
visumg. Per pastaruosius deSimt mety globali susijungimy ir jsigijimy
sandoriy metiné verté iSaugo 4 kartus, o jos dalis pasauliniame BVP minétu
laikotarpiu kito tarp 4-10 proc. Akivaizdu, kad susijungimy ir jsigijimy rinka
sudaro reikSmingg BVP dalj. D¢l to kyla klausimas, kaip tai susijungimai ir
jsigijimai veikia pasauling ekonomikg ir nacionaliniy valstybiy ekonomikas.
Be to, yra jdomu, ar jmoniy jsigijimai ir susijungimai skatina ne tik paciy
jmoniy augimg ir sandoriy tiksly pasiekimg, bet ir visuminiy sektoriy ir
ekonominj augima.
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4. OECD (2002) apzvalgoje nagrinéjami susijungimy ir jsigijimy nauda
ir kaStai sandorius priimanc¢ioms nacionalinéms valstybéms. Remiantis
tyrimu, teigiama nauda priklauso nuo verslo aplinkos ir instituciniy
aplinkybiy. Aristidis ir kt. (2013) pazymi, jog reikalingas detalesnis tyrimas,
nagrinéjantis, kaip susijungimai ir jsigijimai veikia nacionaliniy valstybiy
ekonomikas.

Atsizvelgiant | diskusijg auk$ciau, pagrindinis darbo tikslas yra
nustatyti susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukuriamos vertés didinimo
galimybes besijungianioms jmonéms lygiagrefiai jvertinant tarpusavio
ry$ius tarp sandoriy ir $aliy, kuriose jie vyksta, ekonomiky.

Tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. Sukurti modelj, nusakant;j rySius ir aplinkybes, kuriomis susijungimai ir
jsigijimai potencialiai yra naudingi besijungian¢ioms jmonéms ir prisideda
prie akcininky disponuojamo turto vertés ktirimo.

2. Atlikti Europos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos analiz¢ bei
identifikuoti pagrindines rinkos tendencijas 2004-2017 m. laikotarpiu.

3. Nustatyti pagrindinius dabartinés susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangos Europoje bruozus ir charakteristikas, skirtumus nuo ankstesniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy. ISsiaiskinti, kokios charakteristikos
yra buidingos 2008 m. prasidéjusiai Sestajai susijungimy ir jsigijimy bangai ir
kurioje ciklo stadijoje Siuo metu randamasi.

4. Sukurti modelj, nusakantj, kaip susijungimai ir jsigijimai yra veikiami
makroekonominiy kintamyjy.

5.Integruoti sukurtus modelius | visuma, leidziancig holistiskai jvertinti
susijungimy ir jsigijimy sandorius bei galimus jy rezultatus mikro lygmenyje.

Gintini teiginiai:

1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimas veikia jsigijancios
jmonés akcijy kaing. [sigyjancios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjima susijungimy ir jsigijimy sandorio
paskelbimo metu.

2. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimo metu generuojama
jsigyjan¢iyjy imoniy akcijy kainos graza ar nuostolis gali biiti aiSkinami ne tik
sandorio ar jmonés charakteristikomis, bet ir Salies, kurioje yra registruota
jsigyjancioji Salis atributy.

3.Isigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padid¢jima, kai yra jsigyjama ar prisijungiama
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jmoné, kurios kilmés Salis yra 2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios
Salys.

4.]sigyjancCios imonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg, kai susijungimai ir jsigijimai yra
vykdomi tarptautinéje, o ne vidaus rinkoje.

5. Kultiiriniai ir instituciniai skirtumai tarp jsigyjanciosios ir jsigyjamos
bendroviy kilmés $aliy jsigyjanciosios jmones akcininkams generuoja akcijy
kainy prieaugj sandorio paskelbimo metu.

6. Isigyjanciosios bendrovés akcininkai bendrosios teisés Salyje gauna
didesng nauda negu civilinés teisés Salies bendrovés akcininkai.

Atsakant ] pagrindinj darbo problematikg, tikslg ir iSkeltus
uzdavinius, disertacija yra naudinga dél praktiniy ir moksliniy priezasciy:

1. Atsizvelgiant, kad mokslininkai galéjo i$skirti tam tikras salygas, kurias
patenkinus susijungimai ir jsigijimai generuoja verte, vis dar iSlieka mjslinga,
kodél susijungimai ir jsigijimai veda prie vidutiniy rezultaty. Galbut
mokslininky pastebéjimai nepasiekia praktiky, galbiit jie yra nepraktiski ar
negalimi jgyvendinti. Taip pat yra tikimybé, kad nors gaunami ir statistikai
reikSmingi rezultatai, reikalingi publikacijoms moksliniuose straipsniuose,
rezultatai negeneruoja pakankamo akcininky disponuojamo turto vertés
kilimo iki tokio lygio, kad buity patenkinami sprendimai juos jdiegti. Nepaisant
to, yra akivaizdu, kad gilesnis holistinis susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos supratimas yra reikalingas. Atlieckamu tyrimu siekiama nustatyti, ar ir
jei taip, tai kokiomis sglygomis susijungimai ir jsigijimai generuoja verte
skirtingoms suinteresuotoms Salims.

2. Atsizvelgiant | dinaminj susijungimy ir jsigijimy vystymasi
ekonomistams, politikams ir verslininkams svarbu nustatyti bei suprasti, kaip
besikei¢ianti ekonominé aplinka daro jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos aktyvumg ir potencialius rezultatus jmonés ar valstybés lygiais.

3.Uzsienio kapitalo jtakos ekonominiam augimui ry$iai yra svarbis
ekonominei politikai vystyti ir vykdyti. Atliekamu tyrimu siekiama nustatyti,
kaip sandoriai daro jtaka nacionaliniy valstybiy vystymuisi. Jei uZsienio
kapitalas, kontroliuojant endogeniskuma ir kitus augimo determinantus, turi
teigiamg jtaka nacionaliniy valstybiy vystymuisi ir ekonominiam augimui,
tuomet susijungimy ir jsigijimy skatinimas ir investicinés aplinkos
liberalizavimas turéty biiti apsvarstyti politiky ir ekonomisty. Jei uZsienio
investicijos neskatina ekonominio augimo, tuomet reikéty persvarstyti
sparcCiai pleCiamas mokesCiy lengvatas, infrastrukttiros subsidijas, atleidima
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nuo muity ir kitas priemones, kurias Salys yra priémusios siekdamos pritraukti
uzsienio investicijas.

4.Gauti rezultatai turi politiniy pasekmiy jvertinant susijungimy ir
jsigijimy nauda. Sandorius priimancios Salys bijo galimy neigiamy padariniy
tokiy kaip darbuotojy atleidimas, nuosavybés perleidimas. Tokiu budu Salys
jstatymais mégina jvesti tam tikrus apribojimus susijungimams ir jsigijimams
siekiant apsaugoti vietines jmones.

5. Tendencija link didesnio ekonominio tarpusavio priklausomumo per
tiesiogines uzsienio investicijas sglygoja, jog Saliy verslo ciklai pasizymés
sinchroniskesne elgsena nei anks¢iau. Taciau tai nevienareikSmiskai reiskia,
jog tarptautiné produkcija ir gamyba judés ta pacia kryptimi visalaik. Kaip
rodo 1990-yjy mety patirtis, dideliy asimetriniy Soky efektai gali panaikinti
teigiamg tarpusavio priklausomybés jtakg. Darbu siekiama iSsiaiskinti, kaip
susije verslo bei susijungimy ir jsigijimy sandoriy ciklai.

6. Tiesioginés uzsienio investicijos tapo svarbiu kanalu tarptautiniy Soky
ir neramumy perkélimui. Sie global@is rySiai turéty biti inkorporuoti j
globalius modelius, kurie ekonomisty bei tarptautiniy organizacijy naudojami
prognozavimui, scenarijy jvertinimui ir politikos jvertinimui. Tarptautiné
prekyba ir finansinio turto kaina yra pagrindiniai rysiai tarp individualiy
ekonomiky ir $iy modeliy. Suvokimas, kaip tiksliai veikia tiesioginiy uzsienio

Darbo mokslinis naujumas ir teorinis reik§mingumas:

o [Sanalizuotos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandorius
rezultatus nagringjancios teorijos. Remiantis atlikta analize, disertacijoje
sitilomas teorijas sisteminantis modelis ,,Kiekybinio modelio pritaikymas
disertacijos hipotezéms: susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatai“. Remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, sukurtas modelis paaiskina 63 proc. disertacijoje
nagriné¢jamo jvykio dinamikos. Atliktas tyrimas gali biiti naudojamas
tolesniam susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty problematikos
nagrinéjimui bei moksliniy tyrimy $ioje srityje vystymui.

e Pasitlyta susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty tyrimo metodika
bei atliktas empirinis tyrimas gali pasitarnauti plétojant susijungimy ir
jsigijimy sandorius aiSkinancias teorijas bei rengiant unifikuotg susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rezultaty tyrimo metodika.

o Detaliai iSnagrinétos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandoriy
vertinimo metodikos mikro ekonomikos ir makroekonomikos lygmenimis.
Sitlomas skirtingas metodologijas integruojantis modelis - metodologiné
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sistema ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo metodikas ir
susijungimy ir jsigijimy poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimanti
metodologiné sistema®. Silloma sistema reikalauja empirinio iStyrimo,
patikrinimo ir generuoja potencialy tyrimo objekta ateities darbams.

e Disertacijoje atlieckamo empirinio tyrimo duomeny pagrindg sudaro
susijungimy ir jsigijimy sandoriai Svedijoje, Vokietijoje bei 13 Europos
Sajungos Saliy, kurios prie ES prisijungé 2004 m. ir véliau. Atsizvelgiant j
disertacijoje pagristg tyrimy Siame regione trikumg, tyrimo metu gauti
rezultatai yra aktualis ir skatina tolimesnes diskusijas, nes dauguma
susijungimy ir jsigijimy sandoriy teorijy yra iSvystytos JAV ir senosiose ES
Salyse, isivysc¢iusiose ekonomikose. Tuo tarpu, néra aisku, koks Siy teorijy
validumas ir perspektyvos besivystanciuose regionuose. Disertacijoje gauti
rezultatai konfrontuoja tradiciniy teorijy perspekyvas bei vertinimus.

Darbo praktinis reikSmingumas:

e [Sanalizuotos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandorius
rezultatus nagrin€jancios teorijos leidzia holistiSkai jvertinti susijungimy ir
jsigijimy sandoriy jtaka.

e Parengtas modelis ,Kiekybinio modelio pritaikymas disertacijos
hipotezéms: susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatai“ gali biiti naudojamas
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty analizei vykdyti bei prognozuoti.

e Tyrimo rezultatai leidzia identifikuoti, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vykdymas yra jsigyjanciyjy jmoniy verte didinanti veikla. Be to,
remiantis empiriniu tyrimu, susijungimy ir jsigijimy sandoriy vykdymo metu
generuojamos grazos skirtumai gali biiti pagrjsti sandorio charakteristikomis,
jmoniy charakteristikomis ir Saliy, kuriose yra jregistruotos sandorius
vykdancios bendrovés, skirtumy. Disertacijoje analizuojami ir grindziami
empiriniai rySiai leidzia jmoniy vadovams, ekonomistams, politikams bei
kitiems nagrinéjama sritimi besidomintiems asmenims numatyti susijungimy
ir jsigijimy sandoriy jtaka.

e Tyrimo instrumentarijus potencialiai gali buti adaptuojamas ir
naudojamas ne tik susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimui, bet ir
kitiems jvykiams analizuoti. Pavyzdziui, vykdant tiesiogines uZsienio
investicijas, iSleidziant naujy akcijy emisijg, skelbiant primingj akcijy sitilyma
ir kt.

Mokslinio tyrimo metodai ir metodoliginés darbo nuostatos.
Darbe naudojama mokslinés literatiiros analizé, loginé lyginamoji analizé,
duomeny grafiné bei statistiné analizé. Taikant abstrakcijos metoda, atlikta
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mokslinés literatiiros analizé ir jos vykdymo metu iSgryninti esminiai tyrimo
objekto aspektai. Lyginamosios analizés metodas pritaikomas gretinant
skirtingas teorijas, gautus empirinio tyrimo rezultatus. Tyrimui atlikti jmoniy
lygiu, pasitelkta jvykio tyrimo (angl. event study) metodologija. Atlieckama
vienalyté ir daugialyté skerspjtivio analizés.

Moksliniame darbe naudojami $altiniai: moksliniai straipsniai ir
knygos, ekonominés studijos, ataskaitos ir tarptautiniy organizacijy tyrimai
naudojami atliekant tyrimo objekto analize¢. Kity mokslininky atlikti tyrimai ir
studijos analizuoti atskleidziant tyrimo tematikos problematiSkuma. Vykdant
empirinj tyrimg DataStream 5.1 duomeny bazé pasitelkta identifikuoti
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose 2004-2017 m. dalyvavusias Europos
jmones, gauti sandoriy charakteristikas, jmoniy akcijy kainas. Informacija ir
duomenys prieinami CIA World Fact Book, Eurostat, ECB, UNCTAD,
Heritage foundation ir Geert Hofstede duomeny bazése papildo disertacijoje
atlikta jvykio studija.

Mokslinio tyrimo eiga. Mokslinio darbo tyrimo eiga ir strukiira
grindziama tyrimo tikslui pasiekti iSkelty uzdaviniy pagrindu (1 pav.). Pirmoje
disertacijos dalyje nagrin¢jamas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
mokslinis iStyrimo lygis ir pristatomos vertés kiirimo susijungimy ir jsigijimy
sandoriais potencialo galimybés. Pristatomas su moksliniu tyrimu susij¢s
problematiSkumas ir egzistuojantis kity mokslininky bei tyréjy idirbis
disertacijos tematikoje. Antrojoje disertacijos dalyje nagrinéjami susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodiky
teoriniai aspektai ir taikymo praktiko. Siame skyriuje aptariamos mokslininky
atliekamy empiriniy tyrimy turinys ir problematika. Antrame disertacijos
skyriuje kritiskai jvertinamos susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtakos
bendroviy ir ekonomiky lygmenimis metodologijos. Skyrius uzbaigiamas
disertacijos autoriaus sukurtu teoriniu modeliu, apjungianciu susijungimy ir
jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo jmoniu lygiu metodikas su susijungimy ir
jsigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikomis. TreCioje
darbo dalyje ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka pagrindziama kaip
tyrimo objektas, suaktualizoujamos ir suformuojamos galutinés disertacijos
hipotezés bei pristatoma disertacijos autoriaus atliekamo empirinio tyrimo
metodologija. Ketvirtoje disertacijos dalyje pristatomi atlikto empirinio
tyrimo rezultatai. Disertacija baigiama iSvadomis, rezultaty aptarimu ir
rekomendacijomis.
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Ivadas

(Mokslinio darbo pagrindiniai parametrai)

N
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka:
iStyrimo lygis ir vertés kairimo teorinis pagrindimas
Teorinis temos Teorinis temos Teorinis modelis:
_pagrindas: % pagrindas: »| susijungimy ir jsigijimy
" mikroekonominé 7”1 makroekonominé abipusis tarpusavio rysys
= perspektyva perspektyva su makroekonomine
A — ————— aplinka ir ekonominiu
8 I'ipai ir klasifikacijos. Sandoriy srautus augimu
bt Priezastys, moderatoriai Jakojantys
ir rezultatai. makrockonominiai
Sandoriy bangos. veiksniai.
Sandoriy jtaka
ckonomikoms.
Ekonominé
politika
fjungimy ir
isigijimy atzvilgiu.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty ir poveikio ekonomikai
@ vertinimo metodiky teoriniai aspektai ir taikymo praktikos
= Y
i Susijungimy ir jsigijimy Susijungimy ir jsigijimy Integracinis
vertinimo vertinimo F»  vertinimo vertinimo > mctodologinis
metodikos — mikro lygmuo mectodikos — makro lygmuo modeclis
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty
R} ir poveikio ekonomikai tyrimo metodologija
8 Y
— Tyrimo objektas — . Duomeny $altiniai, . :
= oy - Tyrimo e R Ivykio tyrimo
_ ES susijungimy ir | hipotezés Ed fyrimo umtis metodologija
isigijimuy sandoriy rinka ir logika =
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy
2 rezultaty ir poveikio ekonomikai tyrimas
=
A Y
> | [Susijungimy ir jsigijimy Ivykio tyrimo Vienalyté skerspjivio Daugialyte skerspjivio
= sandoriy dinamika [~ rezultatai ir > analizé ir > analizé ir
IS 2004-2017 m. ckonometriniai rySiai cmpiriniai rezultatai empiriniai rezultatai
.
Diskusija
.

Isvados ir rekomendacijos

Saltinis: sukurta autoriaus

1 pav. Disertacijos loginé struktiira

16



Disertacinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida vyko

disertacijos autoriui disertacijos tema skelbiant publikacijas ir skaitant

praneSimus tarptautinése konferencijose. Publikacijuy disertacijos tema
sarasas:

L.

Karolis Andriuskevicius (2017). M&A performance and ecnomic
impact: integration and critical assessment of methodological
approach // Trends Economics and Management (Czech Republic).
Remigijus Ciegis, Karolis Andriuskevicius (2017). Developments and
challenges of measuring M&A performance on a corporate and
macroeconomic levels // Oeconomia Copernicana, 8(2), 199-220.
doi: 10.24136/0c.v8i2.13

Remigijus Ciegis, Aidas Dilius, Karolis Andriuskevicius (2017). An
Assessment of Impact of Income Inequality on Sustainable Economic
Growth in the Context of Saving // Inzinerine Ekonomika-
Engineering Economics.

Remigijus Ciegis, Karolis Andriuskevicius (2016). Tarpusavio ry$iai
tarp susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir nacionaliniy valstybiy
ekonomiky // Taikomoji ekonomika: sisteminiai tyrimai / Applied
Economics: Systematic Research 2016. Volume 10, Issue 1.

Karolis Andriuskevicius. Opportunities and challenges of value
creation through merger and acquisitions in cyclical economies // 20th
International Scientific Conference Economics and Management -
2015 (ICEM-2015). Procedia - Social and Behavioral Sciences 213 (
2015) 764 — 769.

Remigijus Ciegis, Karolis Andriuskevicius (2015). Interlinkages
between mergers and acquisitions and economic cycle: turning
challenges into opportunities // Taikomoji ekonomika: sisteminiai
tyrimai / Applied Economics: Systematic Research 2015, nr. 9(2)

Disertacijos struktiira ir apimtis. Disertacijg sudaro jvadas, keturios

dalys, iSvados, literattiros sgrasas ir priedai. Disertacijg sudaro 174 puslapiai
(be priedy), 21 lentelé, 32 paveikslai, 1 priedas; panaudoti 185 literatiiros
Saltiniai.
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1. SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU SANDORIU RINKA:
ISTYRIMO LYGIS IR VERTES KURIMO TEORINIS
PAGRINDIMAS

Siame disertacijos skyriuje i§ mikro- ir makro ekonomikos perspektyvos
nagrinéjami susijungimy ir jsigijimy sandoriai, tiriamas susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinkos mokslinis iStyrimo lygis ir pristatomos vertés kiirimo
susijungimy ir jsigijimy sandoriais potencialo galimybés. Pirmajame
disertacijos  skyriuje  pristatomas su moksliniu tyrimu  susijes
problematiskumas ir egzistuojantis kity mokslininky bei tyréjy idirbis
disertacijos tematikoje. Pirmoje skyriaus dalyje susijungimy ir jsigijimy
sandoriai analizuojami 1§ mikroekonominés perspektyvos (tipai ir
klasifikacijos, priezastys ir motyvai, sandoriy rezultatai ir rezultaty
moderiatoriai, sandoriy bangos). Antroje skyriaus dalyje nagrinéjami
susijungimy ir jsigijimy sandoriy srautus veikiantys makroekonominiai
veiksniai, susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtaka ekonomikoms ir ekonomine
politika susijungimy ir jsigijimy sandoriy atzvilgiu. Skyrius baigiamas
jzvalgomis apie susijungimy ir jsigijimy abipusj tarpusavio rySys su
makroekonomine aplinka ir ekonominiu augimu.

1.1. Teorinis temos pagrindas: mikroekonominé perspektyva

Imonés visame pasaulyje restruktirizuoja savo operacijas naudodamos
jvairius konsoliduojanciy strategijy tipus, ypatingai susijungimus ir jsigijimus,
sickdamos jveikti naujo globalizacijos modelio keliamus i$Sukius.
Tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis ir verté stipriai iSaugo
per pastaruosius du deSimtmecius kaip atsakas i finansinio liberalizavimo
politikg, skatinamgsias vyriausybiy politikas ir regioninius susitarimus.
SusiklosCiusi ekonominé ir politiné situacija lemia, kad pagrindinés temos
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkoje §iuo metu yra:

1. Skatinanti vykdyti sandorius aplinka toliau iSlieka. Sandorius
vykdancios jmonés ir toliau gali gauti naudos i§ susijungimy ir jsigijimy.
Tikétina, kad bendrovés inicijuos tolimesnius sandorius dél ,,domino efekto®,
pasteb¢jusios sékmingus ankstesniy mety rezultatus ir imituodamos
konkurenty elgsena. Be to, tikétina, kad sandoriai bus vykdomi zaliavy
sektoriuje.
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2. Subalansuotas derinys charakterizuos sandorius: savimi pasitikintys
jmoniy vadovai disponuoja daugiau nei 6 trilijonais JAV doleriy grynyjy
pinigy rezervu. Zaliavy kainos i$silaiko rekordinése Zemumose. Privataus
kapitalo investiciniai fondai ieSko investavimo galimybiy.

3. Aktyviis investuotojai sieks plétros. Investuotojy akys krypsta nuo
Siaurés Amerikos j Europa, Viduriniuosius Rytus, Afrika ir Japonija.

Dabartiné susijungimy ir jsigijimy sandoriy aplinka susiformavo
kaip atsakas j daugybe ekonominiy, politiniy, instituciniy, socialiniy,
kultiiriniy ir organizaciniy pokyc¢iy. Siekiant holistiskai jvertinti sandoriy
rinkg ir atsakyti j pagrindinius disertacijos klausimus, visy pirma teorinéje
dalyje analizuojami susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipai, klasifikacijos,
priezastys ir motyvai, cikliSkumas. Atliekant egzistuojanciy empiriniy tyrimy
kriting literatiiros analiz¢ ir vystant teoring dalj formuluojamos pirminés
hipotezés, kurios bus tikrinamos analitingje dalyje.

1.1.1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipai ir klasifikacijos
Savokos ,,susijungimas‘ ir ,,jsigijimas* néra vienodos, ta¢iau daznai klaidingai
vartojamos lygiagreciai. 1 lentel¢je pateikiamos skirtingy autoriy bei Saltiniy
vartojamos sgvokos, apibréziancios susijungimus ir jsigijimus bei nusakancios
skirtumus tarp jy.

1 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy terminologija

Saltinis Savoka
2004 m. sausio 20 d. | Susijungimas — dviejy ar daugiau anksciau
Europos  Komisijos | nepriklausomy jmoniy arba jy daliy susijungimas.
reglamentas Nr. | Isigijimas — dalies arba visos jmonés vertybiniy popieriy,
139/2004 dél jmoniy | turto jsigijimas tokiu blidu tiesiogiai ar netiesiogiai
kontrolés perimant kontrole.
koncentracijos (ES
susijungimy
reglamentas)
Lietuvos Respublikos | Imonés jsigijimas — kai jsigyjancioji jmoné, perdavusi
14-asis verslo | turta, prisiémusi jsipareigojimus ar i$leidusi nuosavybés
apskaitos  standartas | vertybinius popierius, ima kontroliuoti jsigytosios jmonés
(2007-12-19) grynajj turtg ir veikla.
Imoniy reorganizavimas jungimo biidu — dviejy ar
daugiau jmoniy jungimas ] vieng jmong.
Verslo jungimai — tiesioginés ar netiesioginés jmonés
kontrolés jsigijimas (jmoniy jungimas j vieng finansines
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ataskaitas teikiantj ekonominj vienetg), verslo jsigijimas
ir jmoniy reorganizavimas prijungimo ir sujungimo bidu.
A. J. Sherman, M. A. Susijungimas apibréziamas kaip dviejy ar daugiau
Hart (2006) jmoniy darinys, kai perkanti jmoné jsigyja perkamos
jmonés turtg ir jsipareigojimus. Nors perkanti jmoné gali
buti visiSkai kitokia organizacija po susijungimo, ji
iSsaugo savo pirminj identitetg. Pavyzdziui, 1999 m.
susijungé Exxon ir Mobil bendrovés ir tokiu biidu sukiiré
ypatingai stipry rinkos dalyvj energetikoje.

Isigijimas apibréziamas kaip turto, padalinio ar visos

imonés jsigijimas. Pavyzdziui, 2015 m. Anheuser Busch
Inbev SA uz 104 mird. USD jsigijo savo konkurentg
SABMiller plc.
Gaughan, P.A. (2015) Susijungimai jvyksta, ka dvi ar daugiau jmoniy
(daznai panaSaus dydzio) susitaria suformuoti vieng nauja
bendrove, o ne likti atskirai valdomos ir vykdancios
nepriklausomas veiklas. Abiejy bendroviy akcijos yra
perleidziamos ir vietoj jy iSleidziamos naujos bendrovés
akcijos.

Isigijimo sandoriai jvyksta, kai viena benrové perima
kitg ir aiSkiai jsitvirtina kaip naujas savininkas. Teisiniu
poziiiriu, jsigyjama jmoné nustoja egzistuoti, jsigyjanti
jmoné perima verslg ir jsigyjanciosios jmonés akcijomis
toliau prekiaujama.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Susijungimai ir jsigijimai (angl. mergers and acquisitions, trumpinama M&A)
gali biti apibréziama kaip jmoniy strategijos, finansy ir veiklos valdymo sritis,
apimanti bendroviy ar reik§mingo turto (verslo) dalies pirkimg ir pardavimg’.
Kancerevycius G. (2009) susijungimus ir jsigijimus apibrézia kaip vieng is
restruktirizacijos (angl. restructuring) formy, kuria siekiama produkto,
rinkos, turto naudojimo, finansiniy, valdymo struktiry pokyciy sickiant
veiklos efektyvumo padidinimo bei kasty mazinimo. 2 pav. pateikiamos
pagrindinés jmoniy restruktiirizacijos formos.

! http://www.vusif.lt/failai/vilnius-
invest/08/M&A _sandoriu_Lietuvoje_ypatumai M.%20Matulaitis.pdf
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Ekspansine

+ Firmy sustjungimai
(angl. mergers)

* Firmy draugiski ir
priediski peremimai
(angl. friendly/hostile
takeover)

* bendros firmos (angl
Joint venture)

Ispardavimo (angl.

Restruktarizacijos formos

Akcininky struktiiros

sell-offs) pasikeitimai

+ Atskyrimo (angl. spin- |+ Akcijy supirkimas (ang].
off arba spin-ouls) stock repurchase)

+ Atsisakymai (angl * Apsikeitimo pasiilymas
divestitures) (angl. stock repurchase)

+ Akctjy atsisakymai (angl | Skolaj akeyjas (ang]
equity carve-out) debt for common, atha

debt for equity)

* Privilegyjuotos akcijos |
akeijas (angl. preflered
Jorcommon)

Firmos pavertimas
atvira (viega)
bendrove (angl
going public)

Firmos pavertimas
uzdara bendrove
(angl. going private)
« dalinis 13pirkimas (angl

leveraged buyout, LBOs)
+ vadovybesiipirkim:

Imones kontrolé
(angl. corporate
control)

« Skirtingos akcijy klases,

duodandos skirtingg
balsy skaidiy (angl. dual

(angl t
buyout)

+ Akcininky kovos (angl
« svertinis i§sipirkimas proxy contests/fights)
(angl. leveraged cash- | Supirkimas su premija
out. LCO's, defensive (angl. premium
recapitalization) buybacks)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Kancerevy¢ius, 2009.
2 pav. Pagrindinés jmoniy restruktiirizacijos formos

Placigja prasme susijungimai ir jsigijimai susideda i$ susijungimy
(angl. mergers), ijsigijimy (angl. acquisitions), draugisky ir priesisky
perémimy (angl. friendly/hostile takeovers), bendry firmy (angl. joint
ventures), atskyrimy (angl. spin-offs arba spin-outs), atsisakymy (angl.
divestitures), akcijy atsisakymy (angl. equity carve-out), akcijy supirkimo
(angl. stock repurchase), apsikeitimo pasitlymy (angl. exchange offer).
Daznai visi §ie terminai naudojami kaip sinonimai, tac¢iau pabréztina, kad jy
tikslios reik§més skiriasi. Pagrindinis skirtumas tarp susijungimo ir jsigijimo
yra jo forma ir kaip tai pateikiama rinkai. Jeigu procesas yra draugiskas ir
abiem puséms priimtinas, tai gali biiti pateikiamas kaip susijungimas. Jeigu
priesiskas — kaip jsigijimas.

Individualioms jmonéms ekonominis susijungimy ir jsigijimy
vaidmuo yra padeéti pasiekti ar iSlaikyti konkurencinj pranaSumg skatinant ir
prisitaikant prie pokyciy. Ekonomikoms susijungimai ir jsigijimai padeda
perkelti pajégimus nuo zemesnés j aukstesne pridétinés vertés kiirimo.

Remiantis Haspeslagh ir Jemison (1991), egzistuoja 4 skirtingos
minc¢iy mokyklos (Zr. 3 pav.), Zvelgiancios j susijungimy ir jsigijimy sandorius
1§ individualiy perspektyvy.
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Kapitalo rinky mokykla Strateginio valdymo mokykla

M&A sandoriy
mokyklos

Proceso perspektyvos Organizacinio elgesio mokykla

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Haspeslagh ir Jemison (1991)
3 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy min¢iy mokyklos

Kapitalo rinky mokykla nagrinéja, kurioms grupéms ir kokia verte
yra sukuriama susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu. IS esmés §i mokykla
tiria jsigijimy poveikj turto kiirimui visuomeniniu lygiu. Ji taip pat nagrinéja
agenty klausimus, investuotojy vaidmenj, skirtumus tarp vieSy ir privaciy
jmoniy.

Strateginio valdymo mokykla daugiausia démesio skiria
diversifikavimo strategijai ir analizei, kaip susij¢ ir nesusij¢ jsigijimai veikia
vieni kitus. Si mokykla siekia susieti jsigyjamos ir jsigyjanciosios jmonés
veiklas.

Organizacinio elgesio mokykla sutelkia démesj | susijungimy ir
jsigijimy sandoriy elgsenos poveikj individualiu ir organizaciniu lygiais.
Susijungimy sandoriy tyrimuose organizacinis elgesys nagrin¢jamas dviem
pagrindinémis kryptimis: kaip zmonés reaguoja j susijungimy sandorius ir
kokig jtaka susijungimy sandoriai turi organizacijoms ir Zmonems jose.

Zvelgiant i§ proceso perspektyvos, daugiausia démesio skiriama
vadovybés veiksmams, kuriais vadovaujamasi integracijos procese po
jsigijimo. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy nauda ir sinergija priklauso nuo
to, kaip veiksmingai ir efektyviai jmoniy vadovai valdo posandorinius
procesus.
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Remiantis Buckley ir Ghauri (2002), pagrindiniai jsigijimy

(susijungimy) tipai yra Sie:

Horizontalieji  jsigijimai/susijungimai — susijungimo tipas, kai
susijungianc¢ios kompanijos gamina (parduoda, teikia paslaugas) tokius
paCius ar panasius produktus toje pacioje rinkoje. Tokiu jsigijimu
siekiama masto ekonomijos gamyboje ir paskirstymo kanaluose, taip pat
didesnio svorio rinkoje. Horizontaliy jsigijimy/susijungimy pavyzdziai:
Chrysler ir Daimler, Lipton India ir Brooke Bond, UAB ,,Carlsberg™ ir AB
,Svyturys“, AB SEB bankas ir AB Vilniaus bankas, AB
,.Bryggerigruppen® ir AB ,,Kalnapilis*, Banko of Madura ir ICICI Bank,
BSES Ltd ir Orissa Power Supply Company, Associated Cement
Companies Ltd ir Damodar Cement.
Vertikalieji jsigijimai/susijungimai — susijungimo tipas, kai susijungia dvi
kompanijos, dirbancios to paties produkto skirtinguose kiirimo procese
etapuose. Daznu atveju vertikalieji sandoriai jvyksta dél stipriy kliento ir
tiekéjo rysiy. Perkanti firma yra arba jsigyjamos firmos tiekéja, arba
produkto pirkéja, klienté. Remiantis praktika, vertikali integracija
naudojama, kai tarpinio produkto rinka yra netobula. Pavyzdziui, dél
iStekliy ribotumo arba norint kontroliuoti tarpinio produkto specifikacijas.
Vertikaliy jsigijimy/susijungimy pavyzdziai: Time Warner Incorporated
ir Turner Corporation, Pixar ir Disney, Time Warner ir AOL, BP ir TNK.
Konglomeratiniai jsigijimai/susijungimai — imoniy, kuriy produkcija yra
skirtinga, susijungimas. Inicijuojant ir atliekant $iuos sandorius perkanti
firma tikisi padidinti savo stabiluma, subalansuoti jmonés pajamy portfelj
jsigyjant  nesusijusios verslo Sakos jmong¢. Konglomeratiniy
jsigijimy/susijungimy pavyzdziai: Disney Company ir American
Broadcasting Company, Philip Morris ir General Foods.
Koncentriniai  jsigijimai/susijungimai - perkamos jmonés, susietos
panasiais gamybos procesais, technologijomis arba produkty linijomis.
Sandoriu siekiama pasinaudoti bendrais iStekliais, bendrais paskirstymo
kanalais, zengti j susijusio produkto rinkg.

Naudodami tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy

duomenis, Herger ir Mccorriston (2016) tyré pasirinkimus tarp alternatyviy

strategijy, kuriomis tarptautinés jmonés vadovaujasi integruodamos jsigytas
jmones ] savo organizacing struktiirg. Remiantis autoriais, iSskiriamos 4

pagrindinés tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy strategijos:
grynasis horizontalusis, grynasis vertikalusis, grynasis konglomeratas ir
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likutinis (kompleksinis) susijungimy ir jsigijimy sandoris. Zvelgiant i§ ios
perspektyvos, 2 lentelé apibendrina skirtingus tarpvalstybiniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy strategijy apibrézimus.

2 lentelé. Tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy strategijos ir jy

apibrézimai
Strategija Apibrézimas
Grynasis Produkcijos replikacija jsigyjant uzsienio objekta toje
horizontalusis pacioje pramonés Sakoje ir toje pacioje tieckimo grandinés
grandyje.

Grynasis Gamybos suskaidymas jsigyjant uZsienio objekta
vertikalusis kitoje pramonés Sakoje ar gamybos stadijoje, bet esantj
toje pacioje vertés grandinéje.

Grynasis Susijungian¢ios jmonés néra nei horizontaliai
konglomeratas susijusios toje pacioje pramonés Sakoje, nei vertikaliai
susijusios per tiekimo granding.

Likutinis Tais atvejais, kai klasifikacija yra neaiski (arba
(kompleksinis) tarptautiné jmoné vykdo sudétingg strategija)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Herger ir Mccorriston (2016)

Herger ir Mccorriston (2016) pazymi tris naujas tarpvalstybiniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy charakteristikas. Pirma, horizontalts ir
vertikallis tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra santykinai
stabiltis laikui bégant. Antra, didelé dalis sandoriy yra konglomerato
jsigijimai. Juose finansy sektoriui yra ypac svarbus segmentas. TrecCia, | bangg
panasus tarpvalstybiniy susijungimy ir sandoriy audimas visy pirma kyla dél
konglomerato veiklos poky¢iy.

1.1.2.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy prieZastys ir motyvai

Haleblian J., Devers E.C. ir kt. (2009) strukttrizavo jvairiy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy, nagrinéjanciy empiriniy tyrimy vadybos, ekonomikos,
finansy, buhalterijos ir sociologijos srityse, rezultatus bei pastebéjimus.
Autoriai siiilo | susijungimus ir jsigijimus zvelgti i§ holistinés perspektyvos.
Jy sitlomas modelis integruoja bei konsoliduoja jvairiy empiriniy tyrimy
rezultatus ir jvairiapusiai apraSo susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
aplinka. 4 pav. pateikiamas autoriy sitilomas modelis literatiirinés medziagos
ir empiriniy tyrimy klasifikacijg skirstyti j 4 placias kategorijas:
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1. Studijas, nagrinéjanCias priezastis, skatinancias jmones vykdyti
susijungimy ir jsigijimy sandorius;

2. Tyrimus, kuriy objektas yra jsigijimy ir susijungimy sandorio elgsena;

3. Tyrimus, nagrin¢jusius moderatorius, vidinius ir iSorinius faktorius,
veikianc€ius susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus;

4. Mokslinius darbus, aprasanCius susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus.

Visy pirma, Haleblian J., Devers E.C. ir kt. (2009) pastebi jvairiose studijose
atliktus susijungimy bei jsigijimy sandoriy priezasCiy bei motyvy tyrimus.
Antra koncentrine moksliniy tyrimy sritimi autoriai iSskiria susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultaty ir pasekmiy moderatorius, t.y. vidinius bei
iSorinius veiksnius veikiancius susijungimy bei jsigijimy sandoriy rezultatus.
Nors dauguma atlikty tyrimy patvirtina, jog vidutiniskai jsigijimo sandoriai
néra naudingi jsigyjancioms jmonéms, visgi yra veiksniy ir situacijy grupé
(moderatoriai), teigiamai veikian¢iy sandoriy rezultatus. TreCia, autoriai
iSskiria didele empiriniy tyrimy dalj nagring¢jancig susijungimy ir jsigijimy
rezultatus ir pasekmes.

Zemiau aptariami svarbiausi darbai ir empiriniai tyrimai, kuriais
siekiama apibendrinti 4 pav. sitilomg modelj, apraSant; literatiirinés medziagos
ir empiriniy tyrimy klasifikacija.

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy prieZastys. Novickyté L., Sileika
T. (2010) analizuodami pagrindinius jmoniy susiliejimus ir jsigijimus
skatinancius strateginius tikslus ir motyvus jvardino laukiamus sinerginius
rezultatus kaip pagrindinj faktoriy, skatinantj jmoniy susiliejimus ar
jsigijimus. Literatiiroje skiriamos keturios pagrindinés sinergijos rasys: kasty,
pajamy, rinkos galios ir neap¢iuopiama — nemateriali sinergija.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Haleblian J., Devers E.C. ir kt. (2009,) ir

Kancerevy¢ius (2009)

4 pav. Susijungimy ir jsigijimy literatiiros apZvalga

Literatiroje yra iSskiriamos jvairios teorijos, aiSkinancios susijungimy ir
isigijimy sandoriy motyvus. Harford (2011), apibendrindamas susijungimy ir
isigijimy vyksmo motyvus, nurodo, kad susijungimus ir jsigijimus aiSkinantys
motyvai ir priezastys gali biti skirstomos | neoklasikinés, agenty ir elgsenos
teorijas. Novickyté ir Saikevicius (2013), remdamiesi Harford (2011) tyrimu,
i§plecia teorinius susijungimy bei jsigijimy sandoriy motyvus bei Harford
(2011) jvesta modelj. Remiantis autoriais, susijungimy ir jsigijimy sandoriy
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sudarymas gali buti grindziamas neoklasikine, agenty ir elgsenos teorijomis
(zr. 5 pav.)

f

+ Efektyvumo hipoteze

Neoklasikine e e : .
e < |* Diversifikavimo hipoteze

teortja s v e g .
+ Apskaitos ir mokesciu poveikio hipotezé
.
f
+ Laisvo pinigy srauto hipoteze
Agenti teotija << 1+ Rinkos galios hipoteze
+ Bankrotoisvengimo hipotezé
-
f

Elgsenos teortja <} + Informacijos hipoteze

\.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Novickyté, Saikevicius, 2013
5 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy sudarymg aiSkinancios teorijos

Neoklasikine teorija aiSkinami ir grindziami susijungimai ir jsigijimai, kuriuos
sukelia ekonominiai sutrikimai, dél kuriy vyksta ekonomikos sektoriaus
pertvarkymas. Teigiama, kad rinkoje jvyksta jmonés veiklos rezultaty
gerinimas ir (ar) motyvacija atlikti veiklos perskirstyma naudojant
susijungimy ir jsigijimy sandorius, kai ekonomikoje susiformuoja
technologiniai, reguliavimo arba ekonominiai Sokai. Apibendrinant, remiantis
neoklasikine susijungimy bei jsigijimy rinkos hipoteze, susijungimai bei
jsigijimai vyksta dél atsiradusiy reorganizaciniy bei sinergijos galimybiy
rySium su ekonominiais, technologiniais bei reguliavimo pokyciais. Agenty
teorijoje yra aiSkinamas jmoneés savininky ir jos vadovy rySys. Ja remiantis
egzistuoja dvilypis konfliktas tarp jmonés savininky ir jmonei vadovaujanciy
asmeny: pirmu atveju — yra skirtinga akcininky ir vadovy jmonei nustatyty
tiksly ir uzdaviniy samprata bei jy jgyvendinimas, antru atveju — abi pusés
skirtingai vertina rizikg. Remiantis elgsenos teorija, svarbus vaidmuo tenka
informacijos hipotezei, pagal kurig jmonés susijungimy bei jsigijimy sandoriai
vykdomi remiantis turima informacija. Sios teorijos prielaidos yra tai, jog
efektyvios kapitalo rinkos neegzistuoja, bendroviy vadovai nesiekia akcininky
gerovés maksimizavimo. Si teorija atsizvelgia j psichologinius Zaidéjy
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aspektus bei fakta, jog dauguma susijungimy bei jsigijimy jvyksta akcijy rinky
bumo metu. Prie elgsenos teorijos priskiriamos jvairios hipotezés. Pavyzdziui,
remiantis puikybés (angl. hubris) hipoteze (Roll 1986), per didel¢ vadovy
arogancija ir pasitikéjimas savimi sudaro sglygas vadovams pervertinti
susijungimo ir jsigijimo naudg ir tai lemia, jog gali biiti permokéta uz
Isigyjama.

Susisteming literatiira, Haleblian J., Devers E.C. ir kt. (2009) sitilo
susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezastis skirstyti j i keturias bendras
kategorijas:  vertés  kiirimo  (angl. value creation), valdymo
savanaudiSkumas/vertés sunaikinimas (angl. managerial self-interest / value
destruction), aplinkos veiksniai (angl. environmental factors) ir jmonés
charakteristikos (angl. firm characteristics). Autoriy sifilomas modelis
pateikiamas 6 pav. Remiantis $iuo modeliu, toliau pateikiamos kiekvienos
kategorijos interpretacijos.

Vertés kirimas kaip susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezasCiy
kategorija susideda i$ keliy komponenciy:

-Rinkos galia. Rinkos galia gali buti laikoma méginimu atimti dalj
vartotojy naudingumo ir vertés. Finansy literatiira nagrinéjo konkurenciniy
jmoniy akcijy kainy reakcijas j horizontalius susijungimus ir pirmoji mégino
iStirti rinkos galios hipotezés idéja, tvirtinancia, kad sektoriuje esant maziau
jmoniy iSauga jmoniy kainy nustatymo galia. Nors ankstyvuose tyrimuose
nepatvirtinta, kad rinkos galia skatina jsigijimus (Eckbo, 1983; Stillman,
1983), kai kurie ekonomistai kritikavo rezultatus, kadangi tyrimuose buvo
naudojami stambis konkurentai, plataus produkty portfelio jmonés, kurios
gaudavo tik maza savo pajamy dalj i§ veikiamos rinkos. Be to, pastebéta, kad
po nagrin¢jamo laikotarpio buvo vykdomi reik§mingy antimonopoliniy teises
akty jteisinimai. Prager (1992) nagring¢jo ankstyvuosius 1900-uosius,
laikotarpj, kuriame augo antimonopoliniy jstatymy ir diversifikuoty jmoniy
skai¢ius. Mokslininkas nustaté, kad konkurenciniy jmoniy gelezinkelio
pramonéje akcijy kainos augo sandorio paskelbimo savaités laikotarpiu. Sie
rezultatai remia rinkos galios hipoteze. Kim & Singal (1993) tyré avialinijy
susijungimy rinka 1980-aisiais ir pasteb&jo, kad marsruty, kuriuos aptarnavo
susijungimus ar jsigijimus vykdziusios jmonés, kainos kilo lyginant juos su
marsrutais, kurie nebuvo vykdomi sandorius vykdziusiy bendroviy.
Apibendrinant, riboti empiriniai rezultatai identifikuoja rinkos galig kaip
susijungimy ar jsigijimy motyva.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Haleblian J., Devers E.C. ir kt. (2009)
6 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezasciy kategorijos

- Efektyvumas. Ekonomistai sieké jvertinti, ar jsigijimai yra motyvuojami
noru padidinti efektyvuma ir sumazinti vertés kiirimo kasty pus¢. Remdamiesi
efektyvumo motyvu, Banerjee ir Eckard (1998) nustaté, kad rinkos kélé
horizontaliy susijungimy kaing pirmosios susijungimy bangos metu. Be to,
McGuckin & Nguyen, 1995 nustaté, jog ilgalaikiu laikotarpiu padidéja
gamykly produktyvumas. Banker Chang, ir Cunningham (2003) nustaté, jog
susijungimai ir jsigijimai skatina vieSojo sektoriaus apskaitos paslaugy
teikimg.

-Istekliy perskirstymas. Mokslininkai teigé, jog jmoniy vadovai mato
horizontalius susijungimus ir jsigijimus kaip priemones palengvinti turto
perskirstyma ir kompetencijy perkélima siekiant masto ekonomijos. RySium
su Siuo argumentu, Capron, Dussauge ir Mitchell (1988) nustate, kad
horizontalis jsigijimai daznai veda prie reik§Smingo resursy pergrupavimo tarp
jsigyjanciy ir jsigyjamy jmoniy. King, Slotegraaf ir Kesner (2008) parodé, kad
jsigyjancios jmonés nenormali graza (angl. abnormal returns) yra susijusi su
jsigyjancios ir jsigyjamos jmonés resursy papildomumu. Karim ir Mitchell
(2000) nustate, kad jsigijimus vykdancios jmonés demonstravo didesnius
pasikeitimus iStekliy rinkiniuose nei jsigijimy nedarancios bendrovés.
Tiksliau, jsigyjancios jmonés padidino iStekliy rinkinius tiek pridedant prie
esamy sri¢iy stiprinimo, tiek perkeliant isteklius j naujas sritis. Uhlenbruck,
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Hitt, ir Semadeni (2006) rémési iStekliy ir organizacinio mokymosi
perspektyva siekdami jrodyti, kad neprisijungusios jmonés naudojo jsigijimus
siekdamos jgyti ribotus internetiniy jmoniy isteklius. Autoriai parode, jog
tokiu buidu jsigyjancios jmonés patyré teigiamg grazg. Puranam and Srikanth
(2007) demonstravo, kad jsigyjancios jmonés kaip priemong tikslui pasiekti
(angl. leverage) naudojo inovatyvius jsigyjamos jmonés iSteklius
integruodamos §iuos resursus j jsigyjan¢ios jmonés isteklius. Sie rezultatai
atitinka tyrimus, patvirtinancius, kad rinkos pozicija ir j isigijimus jsitraukusiy
jmoniy iStekliai veikia produkty rinkos veikimg ateityje (Lubatkin, Schulze,
Mainkar, & Cotterill, 2001).

-Rinkos disciplina. Papildomi finansy tyrimai rodo, kad jsigijimai ir
susijungimai didina verte, kai jie naudojami drausminti ir disciplinuoti
neveiksmingus ir neefektyvius vadovus. Remiantis agenty teorija (angl.
agency theory), susijungimai ir jsigijimai gali padéti apsaugoti akcininkus nuo
prasto valdymo (Jensen, 1986; Jensen & Ruback, 1983). Tyrimai parodé, kad
jsigyty imoniy vadovai daznai po sandoriy jvykimo biina atleisti (Agrawal &
Walkling, 1994; Martin & McConnell, 1991). Be to, studijos parodé, kad
palyginus su kitais vadovais, gaunanciais per didelius naudy paketus jsigyty
jmoniy vadovy atlyginimai btina daznai sumazinami po jsigijimy ir jsigijimy
sandoriy jvykdymo (Agrawal & Walkling, 1994). Numanoma rinkos
disciplinos prielaida yra ta, kad prastai valdoma jmoné yra Zemai vertinama
rinkos ir dél to yra perimamos aukS¢iau vertinamy bendroviy (aukstai
vertinamos jsigyja Zemai vertinamas). Taciau Rhodes-Kropf and Robinson
(2008) parodé, kad ne auksto turto vertés jmonés perka Zzemos turto vertés
bendroves, o panaSaus turto vertinimo jmonés yra linkusios vykdyti jsigijimus
(panasios perka panasias). Apibendrinant, nors jmoné gali noréti susijungti su
stipresne bendrove, tokiu atveju, jos tikriausiai sumazino derybin¢ galia.
Remiantis empiriniy tyrimy rezultatais, turto kokybés papildomumas daro
jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriams. Panasios kokybés jmonés suranda
viena kitg. AukStos buhalterinés vertés jmonés jsigis aukStos buhalterinés
vertés jmones ir silpnos jmonés jsigis silpnas jmones. Vadovaujantis Sia
logika, Wang and Zajac (2007) iStekliy panaSumas tarp jmoniy padidina
jsigijimo tikimybe per aljansa.

Idomu tai, jog nors daug studijy daro prielaida, kad jsigijimais
sickiama maksimizuoti akcininky verte (pvz.: rinkos galia, efektyvumas,
resursy perskirstymas, rinkos disciplina), nemaza tyrimy dalis daro prieSinga
prielaida — jsigijimai naikina akcininky verté dél vadovy siekiy maksimizuoti
savo  asmeninius  interesus. Valdymo  savanaudiSkumas/vertés

30



sunaikinimas kaip susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezas¢iy kategorija
susideda i§ keliy komponenciy:

-Kompensacija. Finansy ir valdymo mokslininkai grindzia svarbius rySius
tarp aukstesnés pakopos kompensavimo ir nuosavybés ir jsigijimo elgsenos.
Pavyzdziui, tyrimai parodé, kad sektoriai su didesne vadovy (angl. chief
executive officer, CEO) kompensacija jprastai demonstruoja didesnius
jsigijimy ir susijungimy aktyvumus (Agrawal & Walkling, 1994). Be to,
akcijy paskyrimas vadovams ir direktoriams taip pat yra susijgs su tiksly
suderinamumu ir skatina jsigijimy ir susijungimy aktyvuma. Agenty teorija
teigia, kad atlyginimo sutartys turi biiti sukurtos sumazinti vadovy optimizma
ir suderinti vadovy ir akcininky interesus. Nepaisant to, auganti literattiros
dalis pazymi savanaudiskas paskatas vykdyti susijungimus ir jsigijimus dél
iSaugancios kompensacijos. Be to, vadovavimas dideléms jmonéms padidina
vadowvy laisve ir galig, kuri leidzia vadovams dar labiau jsitvirtinti ir sumazinti
juy idarbinimo rizika (Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Haleblian &
Finkelstein, 1993; Hambrick & Finkelstein, 1987).

- Vadovavimo puikybé (angl. managerial hubris). Be kompensacijos, kiti
empiriniai tyrimai parodé, kad vadovy pasitikéjimas ir asmeninio ego
patenkinimas daro jtakg jsigijimy ir susijungimy aktyvumui ir elgsenai.
Finansy tyréjai buvo pirmieji paskelbe vadovy puikybe — perdéta pasitikéjima
savimi — kaip galimg susijungimy ir jsigijimy motyva (Roll, 1986).
Malmendier and Tate (2008) nustaté, kad perdétai pasitikintys vadovai
pervertina savo gebéjimus generuoti graza. Dél to uz jsigyjamas jmones
daznai biina permokama ir sandoriai potencialiai naikina jsigyjancios jmonés
verte. Be to, buvo nustatyta, jog Sis efektas yra ypa¢ biidingas jmonéms,
turin¢ioms vidinio finansavimo galimybes.

-Tiksline gynybos taktika. Be abejonés, tiksliné gynybos taktika yra
sukurta siekiant patenkinti vadovy savanaudiSkumg akcininky sgskaita.
Finansy ir valdymo tyréjai susidoméjo ir nagrinéjo gynybos taktikos pasekmes
susijungimams ir jsigijimams. Jdomu tai, jog nors savanaudiskas vadovy
elgesys kartais veda prie jsigijimy ir susijungimy sandoriy, neefektyvus
valdymas, kuris gali sekti savanaudi$ka veikla tuo paciu gali vesti prie rinkos
disciplinuojamos  jsigijimy ir susijungimy veiklos. Apibendrinant,
susijungimai ir jsigijimai yra potencialiai vykdomi ir dél vertg kelianCiy ir dél
vertg griaunanc¢iy motyvy.

Aplinkos veiksniai kaip susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezasc¢iy
kategorija susideda i§ keliy komponenciy:
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-Aplinkos neapibréztumas ir reguliavimas. Strateginio valdymo tyréjai
atkreipé démesj ] tai, ar aplinkos ir jmonés strategijos rySys motyvuoja
susijungimy ir jsigijimy elgseng. Kai kurie tyrimai parodé, kad aplinkos
neapibréztumas daro jtaka, ar jmonés pasirenka jsigijimus, ar ieSko
bendradarbiavimo biidy. Studijos parod¢, kad nors aplinkos neapibréztumas
padidino bendradarbiavimo tikimybe¢ lyginant su jsigijimu (Folta, 1998), ji
taip pattaip pat padidino jsigijimo tikimybe lyginant su licencine sutartimi
(Schilling & Steensma, 2002). Bergh and Lawless (1998) parode, kad stipriai
diversifikuotos jmonés yra labiau linkusios vykdyti jsigijimus maziau
neapibréztoje aplinkoje, o maziau diversifikuotos jmonés aktyviau
susijungimy ir jsigijimy sandorius vykdo labiau neapibréztoje aplinkoje.
Nagrinéjant aplinkos veiksniy jtaka i§ skirtingy perspektyvy, finansy tyréjai
atskleidé, kad iSorés valdymo struktiiros veikia jsigijimy tikimybe. Tiksliau
buvo nagrin¢jama reguliavimo veiksmy jtaka susijungimy ir jsigijimy
elgsenai. Siy studijy rezultatai parodé, kad antimonopoliniai jstatymai
netrukdé susijungimy ir jsigijimy veiklai (Matsusaka, 1996). Be to, Salys su
aukstais apskaitos standartais ir stipria akcininky apsauga turi didesnj
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvuma (Rossi & Volpin, 2004).
Nuodémingy pramonés Saky (angl. sin economies) tokiy kaip tabakas,
alkoholis, loSimai reguliavimas galéjo paskatinti jmones vykdyti vieting plétra
per diversifikuojancius jsigijimus ir susijungimus siekiant politinés galios,
kuria siekiama suSvelninti reguliavimo iSlaidas (Beneish, Jansen, Lewis, &
Stuart, 2008).

-Imitacijos ir resursy priklausomumas. Sociologai taip pat doméjosi,
kodél jmonés vykdo susijungimy ir jsigijimy sandorius. ISplésdami tarp-
organizacinés imitacijos teorija (angl. interorganizational imitation theory)
Stearns and Allan (1996) nustaté, kad Salutiniai aktoriai inicijavo inovacijas,
kurios leido vykdyti susijungimy ir jsigijimy sandorius. Kai §ie aktoriai tapo
vis sékmingesni, kiti imitavo jy inovacijas. Remiantis istekliy priklausomumo
teorija ir siekiant jvertinti tikimybe tapti jsigijimo taikiniu, Palmer, Zhou,
Barber, and Soysal (1995) parodé, kad nors pajégumy apribojimai kituose
sektoriuose suteiké 1960-yjy konglomeratiniy susijungimy bangos metu
paskaty siekti draugisky partneriy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose, kai
kuriais atvejais pajégumy apribojimai padaré juos taikiniais nesusijusiuose
sektoriuose. Casciaro and Piskorski (2005) parodé, kad nors dviejy jmoniy
tarpusavio priklausomybé buvo pagrindinis susijungimy ir jsigijimy elgsenos
veiksnys tarp-sektoriniuose sandoriuose, jégos ir pajégumy disbalansas tarp
$iy dviejy imoniy veiké kaip klittis jy kombinacijai ir bendram veikimui.
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-Tinklo rysiai. Remiantis Granovetter (1973) sukurta tinklo rySiy teorija
ir véliau vykdytais tyrimais, valdymo tyréjai iSrySkino tinklo rySiy svarba kaip
veikianc€ig susijungimy ir jsigijimy elgseng. Pavyzdziui, Haunschild (1993)
nustaté, kad vadovai imitavo susijungimy ir jsigijimy sandoriy veiklas jmoniy,
su kuriomis jie buvo susij¢ per valdybas ar kitus rysius. Vélesni darbai parode,
kad dabartinis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis yra tiesiogiai
susijes su partneriy atliktais sandoriais (Haunschild & Beckman, 1998). Sie
tyrimai identifikuoja vadovy norus pasiekti tarpusavio izomorfizma kaip
svarby motyva inicijuoti ir vykdyti susijungimy ir jsigijimy sandorius.

Imonés charakteristikos kaip susijungimy ir jsigijimy sandoriy
priezas¢iy kategorija susideda i$ keliy komponenciy:

-Isigijimy ir susijungimy sandoriy patirtis. Valdymo literatira doméjosi,
kokig motyvuojancia jtakg turi jmonés patirtis. Susijungimai ir jsigijimai yra
puikus kontekstas studijuoti organizacijos mokymasi, nes susijungimai ir
jsigijimai yra strategiSkai reik§Smingi, diskretis jvykiai. Be to, atsizvelgiant |
tai, kad jie jvyksta kelis kartus bendrovés istorijoje, mokslininkai turi
galimybe¢ jvertinti, ar sandoriy veikla ir rezultatai buvo pagerinti jgyjant
daugiau patirties. Haleblian, Kim, & Rajagopalan (2006) atlikti jsigijimo
patirties tyrimai parodé, kad nauja sandoriy patirtis yra susijusi su vélesniy
sandoriy tikimybe. Be to, studijos parodé, jog konkretaus tipo sandoriy patirtis
(pvz.: vertikalus-, horizontalus sandoris, produkto pratgsimas) padidina
tikimybe tokio paties sandorio tipo ir atitinkamai sumazina skirtingy tipy
sandoriy tikimybe. Susije darbai hipotizuoja, kad pasikartojantys procesai
skatina pasikartojancig elgseng. Baum, Li, ir Usher (2000) identifikavo, kad
jmonés jsigydavo kitas jmones, kurios buvo geografiskai ir organizaciniai
panasios ] jy naujausius sandorius. Be to, jie taip pat pasitlé, kad Salia pacios
jmonés patirties, netiesioginis mokymasis jtakojo susijungimy ir jsigijimy
elgseng. Buvo nustatyta, kad bendrovés imituoja kity Zymiy ir panasiy jmoniy
vietos pasirinkima ir jsigijimy sandorius.

-Imonés strategija ir pozicija. Remiantis Sia sritimi, jmonés strateginé
pozicija ir ketinimai turi didel¢ galig daryti jtaka susijungimy ir jsigijimy
elgsenai. Tarptautinés strategijos kontekste studijy rezultatai rodo, kad
turincios globalig strategija bendrovés turi didesne dalj plyno lauko filialy.
Bendrovés besivadovaujancios keleto vidaus rinky strategija turi didesn¢ dalj
jsigijimy (Harzing, 2002). Be to, Graebner and Eisenhardt (2004) verslios
imonés kontekste nustaté, kad bendrovés su ,,sudétingomis strateginémis
kliatimis“ (pvz.: vadovy kaita, finansavimo problemos, problemos su
tiekéjais) dazniau biidavo jsigijamos nei neturincios Siy problemy.
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Aristidis ir kt. (2013) savo knygoje pazymi, jog susijungimai ir jsigijimai
formuoja tiesioginiy uZsienio investicijy kerting dalj ir sitlo universaly
susijungimus ir jsigijimus aiskinanc¢iy teorijy modelj, kuris vaizduojamas 7
pav. Remiantis Aristidis ir kt. (2013), susijungimais ir jsigijimais jmongés
siekia rinky, strateginiy rinky, iStekliy, efektyvumo, vietos, nuosavybés
privalumy iSnaudojimo, finansy, veikia vedami politiniy priezas¢iy ir vengia
netobulumy.

1.1.3.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy moderatoriai

Ankstesniuose skyriuose pazyméta, kad jvairts skirtingy discipliny
faktoriai yra naudojami siekiant paaiskinti, kodél jmonés vykdo susijungimy
ir jsigijimy sandorius. Nattraliai kyla klausimas, kurie faktoriai ir kokiomis
salygomis turi didziausig jtaka sandoriy elgsenai.

Atsizvelgiant, kad dauguma jsigyjanciy jmoniy negauna naudos i$
jsigijimo sandoriy, mokslininkai vis labiau doméjosi ir domisi i$skirtinémis
situacijomis, kurios leidzia mazumai jsigyjanciy bendroviy sandoriais sukurti
verte. Siy tyrimy rezultatai atskleidé keleta faktoriy - moderatoriy, kurie veikia
isigijimy — rezultaty rysius. Sie faktoriai gali biiti suskirstyti j 4 analizés
lygius: sandorio charakteristikas, valdymo veiksnius, jmonés charakteristikas
ir aplinkos veiksniai (Zr. 8 pav.).

Suziumeinmy ir
isigijimu sandarin
R

Sandorio Valdymo veiksniai Imonés Aplinkos veilsniai
charakteristikos: - DMuosavyhe i charakteristilios - makrosknaoming
athvginimas Istoriniai razaltatai politka
- Mokéjimo tipas - Vadovavime Tmaonés dydis elonomivs 2plmke
- Zandorio tipas patirtis Lsigyjantios sandariiy banzos
pafinimaz imomss patirtis regulizvinas,
Samanyd Dmons pansiinns P

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Aristidis ir kt. (2013)

8 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriu rezultaty moderatoriai ir ju
kategorizavimas
35



Remiantis  atlikta  literatiros  analize, keletas  sandorio
charakteristiky veikia susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus.

Mokéjimo tipas. Vienas pagrindiniy argumenty teigia, kad vadovai
finansuoja jsigijimus grynais pinigais, kai jie suvokia, jog jy jmonés yra
nuvertintos ir akcijomis, kai jy jmonés yra pervertintos (King et al., 2004).
Remiantis $iuo pozitriu, rinka turéty suprasti, jog akcijomis finansuojami
sandoriai signalizuoja, kad pasiilymg teikianCios jmonés akcijos yra
pervertintos (Loughran & Vijh, 1997). Hayward (2003) teigia, kad stipriis
bankai su specializuota patirtimi ir pajégumais greitai iSnaudoja savo
galimybes ir nukreipia klientus | kompleksinius sprendimus tokius kaip
akcijomis finansuojami sandoriai. Be to, jis nustaté, kad investiciniy banky
naudojimas konsultuojant ir patariant vykdyti akcijomis finansuojamus
sandorius daznai Zaloja ir neigiamai veikia jsigyjancios jmonés rezultatus.

Nepaisant motyvacijos renkantis sandorio finansavimo Saltinius,
keletas studijy parodé, kad grynaisiais pinigais finansuojami sandoriai yra
naudingesni arba bent jau maziau zalingi jsigyjancios jmonés akcininkams
(Carow et al., 2004; Huang &Walkling, 1987; Loughran & Vijh, 1997;
Travlos, 1987). Taciau Sie jrodymai néra tokie paprasti ir visiSkai negin¢ytini.
Pavyzdziui, Healy et al. (1992) nustaté, kad sandorio finansavimo biidas neturi
jokios jtakos jsigyjancios jmonés apskaitos rezultatams. Heron ir Lie (2002)
nenustaté jokiy operatyviniy rezultaty skirtumy tarp grynaisiais pinigais ir
akcijomis finansuojamy sandoriy. Kitavertus, Heron ir Lie (2002) tyrimo
rezultatai parodé, kad akcijomis finansuojami sandoriai veda prie Zemesniy
akcijy rinkos grazos rezultaty sandoriy paskelbimo ir po-sandorinio
laikotarpio metu negu grynaisiais pinigais finansuojami sandoriai. Naudodami
serijiniy daznai jsigijimus daranciy jmoniy duomenis, Fuller, Netter, ir
Stegemoller (2002) pazymi, kad nepaisant sandorio finansavimo tipo, viesi
jsigijimai (angl. public acquisitions) veda prie statistiSkai nereikSmingy
Isigyjancios jmonés vertés pokyciy sandorius finansuojant grynaisiais pinigais
arba akcijy ir grynyjy pinigy kombinacija, o sandoriy finansavimas tik
akcijomis veda prie statistikai reikSmingy negatyviy rezultaty.

Zvelgdami j mokéjimo metoda i3 kitos perspektyvos, Bharadwaj and
Shivdasani (2003) nustaté, kad visiskai banky finansuojami sandoriai vedé
prie aukstos sandoriy paskelbimo grazos. Remiantis tuo, sitiloma, kad banko
skola veikia kaip jsigyjancios jmongs sertifikavimas ir stebésena. Louis (2005)
pazymi stebésenos svarbg nustatydamas, kad jsigyjanc¢ios jmonés, kurios yra
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audituojamos ,,Big 4 audito jmoniy?, patyré didesnius grazos efektus nei
jmonés, kurios néra audituojamos ,,Big 4“ audito jmoniy. Sis efektas buvo
stipresnis privatioms jmonéms ir tuo atveju, kai auditoriai turéjo
konsultacinius pajégumus. ISnagrinéj¢ Vakary Europos bendroviy sandorius,
Faccio, McConnell, and Stolin (2006) papildomai pridéjo, kad jsigyjant
privac¢ias bendroves patiriama didesné graza negu jsigyjant vieSai
listinguojamas jmones. Aiskindami privacios jmonés efekta Hansen and Lott
(1996) argumentuoja, kad kai pasitlyma teikianti jmoné taip pat turi
Isigyjamos jmonés akcijy, jai yra nesvarbu, kurioj sandorio dalyje atsiranda
nauda. RySium su tuo, pasitilymg teikiancios jmonés graza turéty buti didesné
jsigyjant privacias bendroves, kur kryZzminé nuosavybé yra silpna arba
neegzistuojanti. Bae, Kang, and Kim (2002) paremia kryZminés nuosavybés
efekta nustatydami, kad nors mazuma Kor¢jos ,,chaebol imoniy silpnyjy
akcininky patyré nuostoliy dél sandoriy paskelbimo, stambieji pagrindiniai
Kor¢jos ,,chaebol* jmoniy akcininkai gavo naudos i$ $iy sandoriy dél tunelio
efekto (angl. tunneling effect), t.y. dél pakilusios jsigyjamy jmoniy akcijy
vertés, kuriy akcininkai jie taip pat buvo.

Sandorio tipas. Sandoriy tipus nagringje tyrimai (Agrawal et al.,
1992) parodé, kad konkursiniy pasiiilymy (angl. tender offer) rezultatai lenkia
susijungimy rezultatus, ypac grynaisiais finansuojamy sandoriy atveju.

Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize, nuosavybé ir
atlyginimas bei vadovavimo patirtis ir pazinimas/asmenybé yra valdymo
veiksniai, darantys jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatams.

Nuosavybé ir atlyginimas. Remdamiesi agenty teorijos perspektyva,
teigianc¢ia, kad vadovy nuosavybé ir atlyginimas veikia interesy
suderinamuma, finansy ir vadybos mokslininkai nagrinéjo jvairiy nuosavybés
ir atlyginimo schemy jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatams.
Pavyzdziui, Hubbard and Palia (1995) rado kreivinj rys$j tarp valdymo
nuosavybés ir jsigyjancios jmonés grazos paskelbiant sandorj. Gragza buvo
didziausia esant vidutinio lygio nuosavybei. Autoriy nuomone, esant
vidutiniam nuosavybés lygiui, vadovy interesai buvo labiau panasus j kity
akcininky. Kita vertus, esant mazai arba dideliai vadovy nuosavybei, vadovy
interesai skiriasi nuo kity akcininky, uz sandorj biina permokama ir tai
neigiamai veikia sandorj daran¢ios jmonés akcininkus. Wright et al. (2002)

% Deloitte Touche Tohmatsu Limited, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (E&Y),
Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) (http://www.accountingverse.com/articles/big-4-
accounting-firms.html )
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nustaté netiesinius santykius tarp nuosavybés ir jsigijimo sandorio grazos.
Esant vidutinei vadovy nuosavybei, apjungiant jsigyjancios ir jsigyjamos
jmoniy grazg sandoriy paskelbimo metu ji buvo teigiama. Kita vertus, vadovy
akcijy opcionai daré teigiama tiesioging jtaka grazai.

Apibendrinant, tyrimai nagrinéjantys nuosavybés turéjimo ir
skatinamojo darbo uzmokesCio jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriy
elgsenai ir efektams turi skirtingus rezultatus. Naujausi finansy ir vadybos
srityje atlikti tyrimai rodo, kad vadovai gali uzsiimti optimistiniais planais
siekdami gauti asmeninés naudos (Devers, Cannella, Reilly, &Y oder, 2007).

Vadovavimo patirtis ir pazinimas/asmenybé. Vadovy savybés taip
pat buvo pagrijstos kaip stipriai veikiancios sandoriy sprendimus ir rezultatus.
Pavyzdziui, rinkos vertina jsigyjamy jmoniy vadovy patirt] ir Zinias. Po
sandoriy jvykes isigyjamy jmoniy vadovy pasitraukimas neigiamai veikia ir
sandorio rezultatus (Cannella & Hambrick, 1993; Krishnan, Miller, & Judge,
1997) ir jsigyjancios imonés pasitenkinimg sandorio sprendimu (Saxton &
Dollinger, 2004). Pazinimo jtakos stipriai veikia sandoriy sékmingumg.
Pavyzdziui, uzduoties suvokimas, kultiirinés ir politinés savybés (Pablo,
1994), vadovy nepazeidziamumo suvokimas (hubris; Hayward & Hambrick,
1997) veikia sandoriy vertinimg ir rezultatus. Kiti tyrimai parodé, kad
auksciausio lygio vadovy kultliriniy skirtumy tarp jmoniy suvokimas
neigiamai veikia sandorio paskelbimo grazg (Chatterjee, Lubatkin, Schweiger,
& Weber, 1992) ir interpretavimg po-sandoriniy rezultaty (Very, Lubatkin,
Calori, &Veiga, 1997). Si koncepcija yra suderinama su tyrimais, rodangiais,
kad strateginiai panaSumai ir aljansy patirtis tarp jsigyjanciy ir jsigyjamy
jmoniy padidina sinergijos realizavimg integracijos periodo metu ir ilgu
laikotarpiu teigiamai veikia buhaltering apskaitos graza.

Imonés charakteristikos (istoriniai rezultatai, jmonés dydis ir
jsigyjancios jmonés patirtis) yra trecia plati veiksniy grupé, kuri, remiantis,
atlikta literatiiros apzvalga, daro jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatams.

Istoriniai rezultatai. Tyréjai ypatingg démesj skyré nagrinéti istoriniy
operatyviniy veiklos rezultaty jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriams.
Pavyzdziui, Heron and Lie (2002) nustaté, kad isigyjancios jmonés
pasizyméjo stipriu veiklos efektyvumu prie§ ir po sandoriy. Be to, rezultatai
pageréjo, kai jsigyjanCios jmonés pasizyméjo aukStu ,,market-to-book*
rodikliu, o jsigyjamos jmonés zemu ,,market-to-book* santykiu. Naudodami
kita veiklos rodiklj, Lang, Stulz, and Walkling (1989) nustaté, kad jsigyjancios

imonés su auksta Tobin’s Q rodiklio reikSme gaudavo daugiau naudos nei
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jsigyjancios jmonés su Zzema Tobin’s Q rodiklio reikSme. Be to, jsigyjamos
imonés su zema Tobin’s Q rodiklio reik§me gaudavo daugiau naudos nei
isigyjamos jmonés su auksta Tobin’s Q rodiklio reik§Sme. Panasiai, Servaes
(1991) nustaté, kad jsigyjan¢iy jmoniy nenormali graza (angl. abnormal
return) turi tendencijg didéti, kai jos pasizymi aukSta Tobin’s Q rodiklio
reikSme ir jsigyja jmones su zema Tobin’s Q rodiklio reikSme. Tirdami
Jenseno (1986) laisvo pinigy srauto hipoteze (angl. free cash flow hypothesis)
(jmonés turinCios laisvus pinigy strautus yra labiau linkusios investuoti ]
neigiamos grynosios dabartinés vertés projektus negu iSmokéti juos
akcininkams) Lang, Stulz, and Walkling (1991) nustaté, kad jsigyjanciy
imoniy sandoriy paskelbimo graza yra neigiamai susijusi su pinigy srautais
zemu Tobin‘s Q pasiZzyminciomis jsigyjanciomis jmonémiss, bet nesusijusi su
pinigy srautais aukstas Tobin‘s Q reikSmes turinCiomis jsigyjanc¢iomis
jmonémis. Pasizymincios agenty problema jmonés (zema Tobins*® Q reiSkmé)
dazniau investuodavo ] neigiamos grynosios dabartinés vertés projektus
(iskaitant susijungimus ir jsigijimus). Sandorio efektyvumas turi tendencija
didéti, kai efektyvios jmonés jsigyja neefektyvias.

Imonés dydis. Mokslininkai taip pat teigé, kad jmonés dydis veikia
isigijimy veiklg ir rezultatus. Kai kuriose studijose nurodoma, kad dideli
sandoriai sukélé teigiamus rezultatus po-sandoriniu laikotarpiu. Healy et al.,
1992 grindzia §j reiskinj didesniu turto produktyvumu, o Cornett & Tehranian,
1992 pastebi teigiamg padidéjusj klienty pritraukimg, darbuotojy
produktyvuma ir turto augima. PrieSingai, S. B. Moeller, Schlingemann, and
Stulz (2004) nustaté, kad mazi jsigijimai vykdomi mazy bendroviy vedé prie
teigiamy paskelbimo efekto, o dideli inicijuoti stambiy jmoniy jsigijimai
salygojo statistiSkai reikSmingus nuostolius sandoriy paskelbimo metu.
Rezultatai identifikuoja, kad didelés jmonés sitilo didesnius sandorio priedus
(angl. acquisition premium) negu smulkios bendrovés. PanaSiame tyrime
Fuller et al. (2002) padalino jsigyjanciy jmoniy graza palyginant santykinj
Isigyjamos ir jsigyjancios dyd;j ir nustaté, kad vieSai listinguojamos jmongs,
augant santykiniam jsigyjamos jmonés dydziui, grazos dazniau tapo teigiamos
grynaisiais pinigais finansuojamiems sandoriams, daZniau neigiamos
akcijomis finansuojamiems sandoriams ir dazniau nesikeiciancios akcijomis
ir grynaisiais pinigais finansuojamiems sandoriams. Mokslininkai taip pat
nustaté, kad vieSai listinguojamoms jmonéms vykdant privaciy jmoniy
jsigijimus, didesné graza buvo gaunama sandorius finansuojant akcijomis.

Isigyjancios jmonés patirtis. Mokslininkai tyré, kokj vaidmen;j
sandorio rezultatams vaidina jsigyjanc¢ios jmonés patirtis. Intuityviai atrodo,
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kad patirtis vykdant susijungimy ir jsigijimy sandorius turéty teigiamai veikti
naujai inicijuojamus ir vykdomus sandorius, $iy tyrimy rezultatai yra skirtingi
ir sitilo vidutine jtakg. Haleblian and Finkelstein (1999) nustate, kad rySys tarp
patirties vykdant jsigijimus ir sandoriy rezultaty yra ne tiesioginis linijinis, o
kreivinis - U-formos. Sie rezultatai remiasi i§vada, kad nepatyre jsigyjanciy
jmoniy vadovai klaidingai pritaiké savo praktika naujiems sandoriams, o
stipris ir patyre vadovai pritaiko teisingas praktikas. Remdamiesi
organizacinio mokymosi teorija, Zollo and Winter (2002) teigia, kad tokiy
kaip jsigijimy sandoriy sprendimai organizaciniy uzduo¢iy heterogeniskumas
padidina klaidingy apibendrinimy tikimybeg dél per didelio pasitikéjimo ir
numanomy (angl. tacit) ziniy. Zollo and Singh (2004) nustaté, kad ne tik
ankstesné sandoriy patirtis nelémé sandoriy rezultaty, taciau patirties Ziniy
kodifikacijos jtaka labai reikSminga.

Nagrinédami, kokia jtaka daro patirties perkélimas tolimesniems
sandoriams, Finkelstein and Haleblian (2002) nustaté, kad viena vertus,
jsigyjancios ir jsigyjamos jmoniy panasumai padidino sandorio paskelbimo
graza, kita vertus, jmoniy pirmieji sandoriai buvo sékmingesni nei vélesni,
ypa¢ kai vélesni sandoriai buvo skirtinguose sektoriuose. Sie rezultatai siiilo,
kad nors rutinos ir praktikos perkeliamos i§ ankstesnés patirties | naujas
situacijas, perkélimo nauda priklauso nuo panasumo.

Keletas aplinkos veiksniy yra identifikuojami kaip veikiantys
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus: makroekonominé politika,
ekonominé aplinka, sandoriy bangos, reguliavimas, prieZiiira ir jstatyminé
bazeé.

Industrinés Salys daznai blina ir tiesioginiy uzsienio investicijy
priéméjos ir investuotojos kitose Salyse. Trumpuoju laikotarpiu stambios
iSvykstamosios ir atvykstamosios tiesioginés uzsienio investicijos yra jautrios
ir gali biiti stipriai veikiamos ekonominiy sutrikimy uzsienyje.

Atvykstamoji pozicija reprezentuoja importuojamg kapitalg.
Investicijas priimancios Salys rizikuoja, kad dél tam tikry priezas¢iy uzsienio
investuotojai nuspres atsiimti savo investicijas. Ekonominiy salygy
investuojancios jmonés Salyje pablogéjimas gali susilpninti investuojancios
jmonés finansinius pajégumus. D¢l to bendrové gali nuspresti mazinti
darbuotojy skaiciy, atlyginimus bei investicijy dydj. Tarptautinis nuomos
dalijimasis tarptautinése bendrovése gali biiti Siy silpnybiy priezastis.
Tarptautinése bendrovése atskiros jmonés turtas yra bendras indélis, masto
ekonomija pasiekiama visos jmonés, o ne atskiros gamyklos (padalinio)

mastu. Globalus pelnas gali biiti pasidalinamas (su atsilikimu) su filialais ir jy
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darbuotojais. Dél gamybos internacionalizavimo tendencijy vietiniai
atlyginimai ir uzimtumas $alia vietiniy ekonominiy salygy yra veikiami ir
tarptautiniy  globaliy ekonomikos sglygy. Makroekonominés rizikos,
susijusios su iSvykstamosiomis tiesioginémis uzsienio investicijomis, siejasi
su faktu, jog sutrikimai uzsienyje gali daryti jtakg investuojancios jmonés
finansinei pozicijai. Nepalankus vystymasis priimancioje Salyje sumaZzina
investiciniy projekty, o tuo paciu ir investuojancios bendrovés verte.
Grynosios vertés sumazéjimas mazina akcijy kaing ir apsunkina iSorinio
finansavimo vietiniams projektams galimybes (i$ banky ir kapitalo rinkos).
Vietinéms investicijoms gali buti pakenkta per jmoniy balansus ir akcijy
rinkas. Akcijy kainy kritimas vietingje ir uzsienio rinkose neigiamai veikia
vietinj vartojimg per gerovés, finansiniy ataskaity ir pasitikéjimo efektus. Be
to, svarbu yra, ar tiesioginés uzsienio investicijos yra horizontalios ar
vertikalios. Horizontalios investicijos yra inicijuojamos siekiant sumazinti
prekybos kastus ir noro biiti arciau kliento rinky. Jmonés vykdo panasias
operacijas skirtingose vietose, gamina ir parduoda toje pacioje (ar artimoje)
salyje. Sis tiesioginiy uZsienio investicijy tipas yra pakaitalas tarptautiniams
prekybos rysiams. Vertikalios tiesioginés uzsienio investicijos vykdomos, kai
jmonés nori pasinaudoti globaliais kainy skirtumais. Remdamasi kasty
efektyvumu bendrové iSskaido gamybos procesus. Imoné aptarnauja savo
rinkas eksportuodama i§ vienos vietos. Vertikalios tiesioginés uzsienio
investicijos salygoja tiek tarpiniy, tiek galutiniy prekiy prekyba.

Sandoriy bangos. Kai kurie mokslininkai sitilo, kad laikini ir epizodiniai
veiksniai veikia rinkos reakcijg ] susijungimy ir jsigijimy sandorius.
Vadovaudamiesi Sia logika, tyréjai nagrinéjo jsigyjanciy ir jsigyjamy jmoniy
veiklos rezultatus skirtingy sandoriy bangy laikotarpiu. Pavyzdziui, Banerjee
and Eckard (1998) nustaté, kad sandoriai pirmosios susijungimy ir jsigijimy
bangos metu vedé prie vertés kiirimo ir jsigyjanCioms ir jsigyjamoms
bendrovéms, nes jmonéms pavyko pasiekti didesnj efektyvuma. Nagrinédami
antrgja sandoriy banga Leeth and Borg (2000) identifikavo, kad jsigyjamos
jmonés gaudavo naudos, o jsigyjanciy jmoniy verté likdavo nepakitusi arba
sumazédavo.

Matsusaka (1993) nagrinéjo 1960-yjy sandoriy bangg ir pastebéjo,
kad jsigyjancios jmonés prarasdavo dalj vertés susijusiuose sandoriuose, bet
padidindavo savo verte vykdydamos diversifikuojancius sandorius, ypac, kai
pavykdavo islaikyti jsigyjamos jmonés vadovybe.

Reguliavimas, prieziiira ir jstatyminé baze. Tyrimai parodé, kad
reguliavimo jvykiai taip pat veikia jsigijimy patrauklumg (pvz.: mokescCiy
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reformos aktas, 1986) bei jsigyjancios ir jsigyjamos jmoniy jégy pasiskirstyma
( pvz.: Viljamso aktas, 1968). Irodymai rodo, kad reguliavimo reformos
neigiamai veikia jsigyjanciy jmoniy graza (Asquith, Bruner, & Mullins, 1983;
Malatesta & Thompson, 1993; Schipper & Thompson, 1983) ir teigiamai
veikia jsigyjamy jmoniy grazg (Bradley et al., 1988). PanaSiai, nauji
strateginés rizikos prisiémimo tyrimai rodo, kad reguliavimo pakeitimai kile
po Sarbano-Oxley akto priémimo jtakojo vadovy strateginius sprendimus.

1.1.4.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatai jmoniy lygiu

Pirminis susijungimy ir jsigijimy sandoriy tikslas ir siektinas
rezultatas yra akcininky naudos maksimizavimas. Teigiami susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultatai gaunami, jeigu pavyksta pasiekti jungtinés
veiklos ekonomijg, dydzio augima, mokes¢iy nauda, naujas technologijas ir
jrengimus, gauti prieigg prie zaliavy ar finansiniy Saltiniy, gera valdyma, laiko
santaupas jeinant | naujas rinkas, sandorio priemokas / premijas / akcijy
(nuosavybés) vertés augima, zmogiskyjy istekliy nauda, kt. 9 pav.
vaizduojami interesai, kuriy siekiama vykdant susijungimy ir jsigijimy
sandorius. Remiantis sudarytu modeliu, sékmingi susijungimy ir jsigijimy
sandoriai pasizymi skirtingais gautinais rezultatais ir nors kiekvienu atveju §ie
rezultatai pasireiskia individualiai ir skirtingu lygiu, bet jie jmonés vadovybés,
akcininky, ekonomisty ir kity susijusiy Saliy turi biiti vertinami holistiskai.

Jungtinés veiklos ekonomija — sinergijos efektas (angl. synergestic
operating economies). Tai paprastai apibiidinama kaip ,,2+2 =5%. Apjungus
veikla  sutaupomos veiklos iSlaidos. Svarbiausia  horizontaliems
susijungimams, kurie siekia, kad veikla nesidubliuoty, bet aktualu ir
vertikaliems. Vertinant sinergijos efekta, reikia nustatyti kiekvienos i§ firmy
vert¢ atskirai, po to — jungtinés firmos vert¢ po atliktos restrukttirizacijos,
darbuotojy atleidimo ir kity poky¢iy. Pirmiausia balansai tiesiog sudedami, po
to pakoreguojami, jvertinant tas sritis, kuriose gali slypéti sinergijos Saltiniai.
Geri sinergijos pavyzdziai yra Daimler susijungimas su Chrysler ir AOL
susijungimas su Time Warner.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Aristidis ir kt. (2013)

9 pav. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy interesai ir tikslai

Mokesciai. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai potencialiai padeda
jmonéms apsaugoti pelng nuo mokesciy.

Vykdant susijungimus ir jsigijimus tuo paciu jsigyjamos naujos
technologijos, jrengimai, prieiga prie zaliavy. Gonzalez et al. (1998)
pastebéjo, kad technologijos, jrengimai, zaliavos yra skirtingai vertinamos
priklausomai nuo nacionaliniy rinky. Nagrinédami tarpvalstybinius
susijungimy ir jsigijimy sandorius Gonzalez et al. (1998) pazymi, kad
technologijos, jrengimai, Zzaliavos nacionaliniu lygmeniu daznai biina
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sistemiSkai nejvertinami. Tokiu atveju, susijungimai ir jsigijimai yra
efektyviausia strategija jsisavinti konkrec¢ias nacionalines rinkas.

Finansiniai Saltiniai. Isigyjant imone¢ su didele nuosavybés baze ir
nedideliu skoly kiekiu, jsigyjanti jmoné praplecia savo skolinimosi galimybes.

Gero valdymo jsigijimas.

Laiko santaupos jeinant j naujas rinkas.

Salia susijungimy ir jsigijimy efektyvumo rezultaty i$vardinty
auksCiau, mazesnis skaiCius studijy nagrin¢jo kitas su susijungimais ir
jsigijimais susijusias pasekmes. Yra numanoma prielaida, kad mazesni
isigijimo priedai (angl. acquisition premium) veda prie auksStesnio sandoriy
efektyvumo ir geresniy rezultaty (Hayward & Hambrick, 1997). Numanoma,
kad jsigijimo priedai yra ne tik sandoriy rezultatas, bet ir patj sandorj
veikiantis veiksnys. Be priedy, kiti dazniausiai ne su efektyvumu susije¢ ir
nagrinéti susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatai yra apyvarta, jtaka
klientams ir obligacijy turétojams.

Sandorio priemoka / premijos / akcijy (nuosavybés) vertés augimas.
Bendrgja prasme jsigijimo sandorio priemoka skai¢iuojama kaip skirtumo tarp
jsigijimo kainos ir iki-jsigyjiminés jmonés kainos santykis su jsigyjamos
Jmonés pries-jsigijimine kaina. Finansy studijos labiau nagrinéjo jsigyjamos
jmonés jtaka sandorio priemokai, o vadybos studijos koncentravosi ties
jsigyjanCiomis jmonémis ir priezastimis, kodél Sios inicijuoja susijungimy ir
jsigijimy sandorius. Finansy literatiira nagrinéjo jsigyjamy jmoniy taktikas,
siekiancias paveikti sandorio priedus ir tikimybe buti jsigytoms. PrieSingai
daugumai finansy studijy, nagrinéjusiy jsigyjamas jmones, tik viena studija
nagrinéjo, kokig jtakg sandorio priemokoms turi investuotojy apsauga
(kokybiski apskaitos standartai, kokybiSka teisésauga ir akcininky teisés)
(Rossi &Volpin, 2004).

Zmogiskyjy istekliy / asmenybiy kaita. Atsizvelgiant | jmonés lygj,
strategines pasekmes, vadybos literatiira nesusieja auksciausio lygio vadovy
kaitos kaip logiskos ir nuoseklios susijungimy ir jsigijimy sandoriy pasekmiy.
Taciau Cannella and Hambrick’s (1993) pastebi, kad auksc¢iausio lygio
vadowvy kaita reiSkia jmonés ir ziniy apie veiklos sektoriy praradimg. Harford
(2003) parodeé, kad jsigyty jmoniy valdybos nariai daznai prarasdavo savo
pozicijas. Fried, Tiegs, Naughton, and Ashforth (1996) istyré, kad isSlikusiy
vidurinés grandies vadovy atsidavimas darbui ir lojalumas jmonei sumazéjo
dél darbo kontrolés ir suvokiamo teisingumo pokyciy.

Klientai / jmonés obligacijy savininkai. Finansy literatiiroje
nagrinéta, kaip susijungimai ir jsigijimai veikia klientus ir obligacijy
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savininkus. Pavyzdziui, A. N. Berger, Saunders, Scalise, and Udell (1998)
tyre, kaip pasikeité smulkiy jmoniy finansavimas jvykus banky jsigijimams.
Jie rado jrodymy, kad susijungimai ir jsigijimai sumazino skolinima, taciau
§is sumazéjimas buvo kompensuotas skolinimu i§ konkurenciniy banky.
Billet, King, and Mauer (2004) nustaté, kad jsigyjanciy jmoniy obligacijy
turétojy graza buvo neigiama paskelbus jsigijimo sandorj. Tuo tarpu jsigyjamy
jmoniy obligacijy turétojy graza buvo teigiama paskelbus sandorj, ypac, kai
isigyjamy jmoniy obligacijos buvo Zemiau investicinio reitingo.

Lebedev ir kt. (2015) pastebéjo, kad dauguma egzistuojanciy studijy
nagrinéja susijungimus ir jsigijimus iSssivysCiusiose Salyse. Tuo tarpu
susijungimy ir jsigijimy sandoriai besivystanCiose srityse néra placiai
iSnagrinéti moksliniuose darbuose. Atsizvelgiant ] instituciniy aplinky,
jmoniy valdymo praktiky ir rinky skirtumus tarp i§sivysciusiy ir besivystanciy
rinky, Lebedev ir kt. (2015) palygina susijungimy ir jsigijimy sandoriy
priezastis, stimulus, rezultatus ir rezultatus jtakojancius veiksnius. Lenteléje
nr. 3 pateikiamas susijungimy ir jsigijimy besivystanciose ir iSsivysc¢iusiose
ekonomikose palyginimas.

3 lentelé. Susijungimy ir jsigjimy besivystanciose ir i§sivysciusiose
ekonomikose palyginimas

Tyrimo Pagrindinés iSvados Papildomos naujos iSvados
klausimas (remiantis tyrimais | (remiantis tyrimais
iSsivysciusiose besivystanciose ekonomikose)
ekonomikose)
Priezastys | ¢  Rinkos (monopolijos) | ®  Tarpvalstybiniai jsigijimai kaip
galia pageidaujamas jéjimo | rinka

e Sinergija (pvz.: masto biuidas
ekonomija) - Prieigg prie prekiy Zenkly

e Diversifikacija ir istekliy, kurie padeda

e Transakciniy  kasty Iveikti “veluojanCiyjy
sumazinimas trokumus”

e Aplinkos - Prieiga prie labiau
neapibréztumo ir i8sivys€iusiy institucijy ir
priklausomybés nuo imoniy valdymo praktiky
iStekliy sumazinimas (is besivystanciy 1

e Imonés i8sivyséiusias rinkas)
charakteristikos (pvz.: - “Brownfield” jsigijimai (i3
susijungimy ir i§sivysciusiy i

isigijimy sandoriy
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patirtis, pazinciy
tinklai ir kt.)

Imonés  vadovybés
atlyginimas
(“imperijos statymas”
Valdymo/vadovybés
hubris

besivystancias
ekonomikas)
Tarpvalstybiniais
jsigijimais  besivystanciy
Saliy tarptautinés jmonés
stengiasi pasinaudoti savo

gimtosios Salies
lyginamuoju istekliy ir
konkreciy jmonés
pajégumy pranasumais.
Nacionalinis
pasididziavimas @is
besivystanciy i
iSsivysciusias
ekonomikas).

Institucijy kokybé yra ypac
svarbus veiksnys besivystanciy

ekonomiky jmoniy
vykdomiems ir besivystanciose
ekonomikose vykstantiems
jsigijimams.

Instituciniai vystymaisi ir
plétra priimancioje Salyje
palengvina jsigijimus

Institucijos daznai nulemia

j€jimo ] rinka biida
Institucijos teikiancios
didesne apsauga

smulkiesiems akcininkams
skatina susijungimus ir
jsigijimus.

Imonés charakteristikos

Tarptautinéms
besivystan¢iy ekonomiky
jmonéms ankstesné
susijungimy ir jsigijimy
sandoriy patirtis
i8sivyséiusiose

ekonomikose turi didesne
jtaka nei sandoriy patirtis
besivystanciose rinkose.
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- Rysiai turi skirtinga jtaka
jsigijimo elgsenai lyginant
sandorius besivystanciose
ir i§sivysciusiose
ekonomikose

Rezultatai

Isigijimai Jprastai
sugriauna
isigyjanciosios
jmonés akcininky

disponuojamo  turto
vertg

Isigyjamos  jmonés
jprastai gauna naudos
i§  susijungimy ir
jsigijimy sandoriy

Néra nustatytos tendencijos
isigyjanéiosios jmonés akcininky
gaunamoje naudoje. Besivystanciy
ekonomiky jmoniy vykdomi ar
besivystanciose ekonomikose
vykstantys  jsigijimai  jmoniy
akcininkams gali ir padidinti ir
sumazinti jy disponuojamo turto
verte.

Veiksniai
jtakojantys
rezultatus

Sandorio tipas
Mokéjimo biidas
Nuosavybés struktiira
Ankstesni rezultatai
Imoneés dydis
Ankstesné  sandoriy
patirtis

Aplinkos faktoriai
(susijungimy bangos)

e Institucinis vystymasis
(priimancioje ir namy
ekonomikose) pagerina

tarpvalstybiniy susijungimy ir
isigijimy sandoriy rezultatus

e Jmoniy prieziiiros kokybé
priimancioje Salyje pagerina
sandoriy rezultatus

e  Privatizavimo kontekstas:

- Stiprus vyriausybés
isikiSimas
- Isigyjamos imoneés

vadovybés sugebéjimai ir
bendras efektyvumas yra

Zemas

- MazZesnés “premijos”
(priedai)

- Poprivatizaciniy
investicijy dydis skatina
jsigyjamos jmonés

poisigyjiminius rezultatus.
o IsigyjanCios jmonés didesné

nuosavybés koncentracija
teigiamai veikia
poisigyjiminius rezultatus.

Tiesa, didelé valstybés

47




nuosavybé sukelia neigiama
rinkos reakcija.
Tarpvalstybiniuose
susijungimuose ir jsigijimuose,
jsigyjanCios  jmonés  Salis
(besivystancios
i8sivyséiusios
veikia

versus
ekonomikos)
skirtingas  rezultaty
matavimo priemones (galimi
skirtumai poisigyjiminés
restrunktiirizacijos strategijy)

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Lebedev ir kt. (2015)

1.1.5.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos

Golbe ir White (1993) pirmieji pastebéjo, jog bendroviy susijungimai bei
jsigijimai vyksta cikliskai. 10 pav. pateikia grafing susijungimy bei jsigijimy
sandoriy kiekio dinamika JAV

Remiantis grafiku, pastebétina, jog

susijungimy bei jsigijimy sandoriy kiekis kinta cikliskai, t.y. iSskiriami jvairtis
laikotarpiai, kuriy metu iSrySkéja zymus susijungimy bei jsigijimy sandoriy

kiekio svyravimai bei rinkos aktyvumo laipsnio iSaugimas.

12,000

10,000 4

8,000 4

6,000 4

4,000 4

2,000 4

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Andrade, Mitchell ir Stafford (2001)
jvairiomis statistiniy duomeny bazémis bei moksliniais straipsniais

10 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamika JAV 1887-2005 mety
laikotarpiu
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Gugler et al. (2012) pastebi, kad nors daug moksliniy tyrimy
nagrinéjo susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezastis ir efektus, bet
susisijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy priezastys yra mazai nagrinéta sritis.
Susijungimy ir jsigijimy bangos budingos vieSai listinguojamy JAV,
Didziosios Britanijos ir kontinentinés Europos jmoniy sandoriams 20-0jo
amziaus antroje puséje. Visose trijose rinkose bangy ciklo pakilimo ir bumo
fazé sutapo su akcijy rinkos bumo faze. Gugler et al. pazymi, kad egzistuoja 4
pagrindinés teorijos, aiSkinancios susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangas
(zr. 11 pav.): susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija (angl. Q-theory of
mergers), industriniy Soky teorija (angl. the industry shocks theory),
vadovavimo veiksmy laisvés teorija (angl. the managerial discretion theory)
ir pervertinty akcijy teorija (angl. The overvalued shares theory). Kieviena i$
Siy teorijy toliau yra detaliai nagrinéjama.

Industriniy Soky teorija Pervertinty akcijy teorija

Vadovavimo veiksmy laisvés teorija | Vadovavimo veiksmy laisvés teorija
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Gugler et al. (2012)

11 pav. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy bangu teorijos

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija (angl. Q-theory of
mergers). Jovanovic ir Rousseau (2002a) traktuoja jmoniy jsigijimus kaip
eksploatuoty gamykly ir jrangos jsigijimg ir teigia, kad turto eksploatavimo
naudingumo bei efektyvumo skirtumai tarp isigyjamos ir jsigyjancios imongés
iSauga konkrediu metu. Sie iSaugantys skirtumai daro jtaka vadovy
pirmenybés teikimui jmoniy, o ne konkreciy jrengimy jsigijimui. Dél to kyla
susijungimy ir jsigijimy bangos. Remdami savo teorija, Jovanovic ir Rousseau
(2002a) pristato laiko eiluciy jrodymus, parodancius stipresnj rys$j tarp
efektyvumo pasiekto jmoniy susijungimais negu efektyvumo gauto jsigyjus
konkrecig jrangg. Remiantis Q investicijy teorija, kai jmonés kapitalo graza
yra didesné nei kapitalo kastai, ji didina kapitalo verte. Tobin (1969) (cituota
i§ Du Toit ir Moolman, 2004) apibendrino pinigy srauty modelj ir pateiké
grieztg investicijy modelio konstrukcijg, pagal kurig grynosios investicijos
priklauso nuo q rodiklio (Du Toit ir Moolman, 2004). Tobin Q investicijy
teorijoje, kuri glaudziai siejasi su neoklasikine investicijy teorija, turimy
kapitalo iStekliy rinkos vertés santykis su jy pakeitimo sgnaudomis (jmonés
turto pakeitimo sgnaudomis — Q santykiu) yra pagrindiniai veiksniai, darantys
jtaka investicijoms (Asante, 2000; Ashworth ir Davis, 2001). Pagal investicijy
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Q teorija, akcijy rinkos atlieka svarby vaidmenj nustatant privataus verslo
sektoriaus investicijy kitima. Rinkos verté yra esamo turto kaina rinkoje ir
signalizuoja apie biisimg naujai sukurto turto kaing rinkoje. Rinkos vertés
pervirsis, palyginti su pakeitimo iSlaidomis, skatina investicijas. Investicijos
didés, jei rinkos verté bus didesné nei balansiné verté.

Tiesioginis teorijos iSplétimas j susijungimy ir jsigijimy sandoriy
verte reiskia, kad efektyvios jmonés gali pelningai pléstis jsigydamos turto
kapitaliniy investicijy j kitas jmones pavidalu.

Industriniy Soky teorija (angl. the industry shocks theory). Jarrad
Harford (2005) iskélé ,,neoklasiking susijungimy ir jsigijimy bangy hipotezg*
kaip alternatyva pervertinimo hipotezei. Remiantis industriniy Soky teorija,
susijungimy ir jsigijimy bangos kyla dél pramonés Soky, kuriy metu
reikalaujama didelio masto turto perskirstymo. Taciau patys Sokai savaime
néra pakankama salyga sandoriy bangoms kilti. Biitinas pakankamas kapitalo
likvidumas finansuoti ir pritaikyti turto perskirstyma. Kapitalo likvidumo
augimas ir finansavimo apribojamy sumazinimas, kurie koreliuoja su
aukStomis turto kainomis turi vyrauti tam, kad pasireiks$ty sandoriy banga.
Apibendrinant, §i susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy hipotezé¢ yra
intuityvi: reikalingi ekonominé sandoriy motyvacija ir sglyginai zemi sandoriy
kastai tam, kad biity generuojami didelio masto sandoriai. Savo hipoteze
Harford grindzia dviem empiriSkai patvirtintais rezultatais. Pirma,
susijungimy ir jsigimy sandoriy bangos metu vyksta klasteriniai sandoriai
konkreCiose pramonés Sakose. Antra, susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangos metu pasizymi neigiamu rys$iu tarp finansavimo apribojimy ir sandoriy
aktyvumo. Jei susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija atsizvelgia i
technologiniy Soky egzistavima, tai Harfordo industriniy Soky teorija pazymi
egzistuojancius skirtingus Sokus: technologinius, reguliavimo, politinius ir kt.
Abi teorijos yra panasios ir postuluoja realius ekonominius Sokus, didinancius
susijungimy ir jsigijimy sandoriy pelningumus.

Vadovavimo veiksmy laisvés teorija (angl. the managerial discretion
theory). Remiantis vadovavimo veiksmy laisvés teorija, jmonés vadovai
gauna naudos i$ jmonés augimo, nes jy pajamos susijusios su augimu arba jy
psicholiginés pajamos gaunamos i$ vadovavimo didesnei jmonei. Apribojimas
augimui yra jmonés perémimo grésmé, kuri yra atvirks$ciai susijusi su jmonés
efektyvumu, rezultatyvumu ir produktyvumu.

Akcijy rinkos bumo metu optimizmas rinkoje kyla dramatiskai.
Dirbtinai kuriamos ,,teorijos*, grindziancios ilizija, kad akcijy kainos kils iki
neregety aukStumy. Viena iS $iy teorijy teigia, kad gerové kyla i§ susijungimy
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ir jsigijimy. Rinka pradeda tikéti, kad tam tikri susijungimy tipai (pvz.:
konglomeraty sandoriai 1960-aisiais, medijy sandoriai 1990-aisiais) generuos
sinergijas ir §iy sandoriy skelbimas yra sveikintinas rinkos. Nebijodami
bendroviy akcijy kainy smukimo jmoniy vadovai inicijuoja ir vykdo
susijungimus ir jsigijimus. Akcijy rinkos bumo metu, paskelbus susijungimo
ar jsigijimo sandorj bendrovés akcijy kaina arba nekinta ar nezymiai kyla. Tuo
tarpu normaliomis ekonomikos salygomis sandorio paskelbimas mazina
isigyjanciosios bendrovés akcijy verte. Remiantis vadovavimo veiksmy
laisvés teorija, susijungimy ir jsigijimy sandoriy banga kyla akcijy rinkos
bumo metu, nes rinkose vyraujantis optimizmas leidZia augimo siekiantiems
vadovams vykdyti daugiau verte mazinanciy sandoriy negu tai biity galima
daryti normaliomis ekonomikos salygomis. Apibendrinant, remiantis
vadovavimo veiksmy laisvés teorija, vieSai listinguojamy jmoniy aktyvumas
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose yra teigiamai ir tiesiogiai susijes su
akcijy rinkos optimizmu. Privac¢iy jmoniy aktyvumas susijungimy ir jsigijimy
sandoriuose nesusij¢s su optimizmu akcijy rinkoje. Viesai listinguojamy ir
privaciy jmoniy sandoriy aktyvumas yra atvirksc¢iai susijes su akcijy dalimi,
kuri priklauso didziausiam akcininkui.

Pervertinty akcijy teorija (angl. The overvalued shares theory).
Shleifer ir Vishny (2003) numano, kad kai kuriy imoniy akcijy kainos akcijy
rinkos bumo metu tampa pervertintos. Siy jmoniy vadovai Zino, kad jy akcijos
pervertintos ir siekdami apsaugoti savo akcininkus nuo turto vertés
sumaz¢jimo, jvyksiancio rinkoms sumazinus ir realiai jvertinus jmonés
perspektyvas. Jmoniy vadovai iSkeic¢ia pervertintas akcijas j kity jmoniy
akcijas. [sigyjamy bendroviy vadovai traktuojami kaip turintys trumpus laiko
horizontus, taigi jie ,tariasi laimintys* pasipelnydami btnant jsigyjami
bendrovés su auksta akcijy kaina. Akcijy bangos kyla, nes pervertinty jmoniy
kiekis rinky bumo laikotarpiu stipriai iSauga. Dél kitokiy priezas¢iy Rhodes-
Kropf ir Viswanathan (2004) taip pat hipotizuoja atsirandancias susijungimy
ir jsigijimy sandoriy bangas akcijy rinkos bumo metu. Autoriai tvirtina, kad
del rinkose tvyrancio optimizmo akcijy bumo metu jsigyjamy jmoniy
vadovams sunku nuspresti ir tinkamai jvertinti, ar jsigyjanc¢ios jmonés akcijos
yra aukstai vertinamos dé¢l perdéto optimizmo, ar i§ tikryjy jose jskaiCiuoti
tikétini sinergijos efektai. ar jos yra pervertintos

Reziumuojant reikéty pastebéti, kad vadovavimo veiksmy laisvés
teorija nepaaiSkina visy susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Pelningy ir
naudingy sandoriy galimybés atsiranda nuolat ir i§ jmoniy vadovy tikimasi

pasinaudoti atsiradusiomis galimybémis. Kai kurie pramonés sektoriai patiria
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Sokus, kurie daro susijungimy ir jsigijimy sandorius naudingesniais ir veda
prie pramonés sektoriaus lygio susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos.
Rinkos apribojimai jmoniy vadovy laisvei priimti sprendimus kylant akcijy
rinkoms liberal¢ja. 4 lentelé apibendrina elgsenos ir neoklasikines
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy hipoteziy prognozes.

4 lentelé. Elgsenos ir neoklasikiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy
hipotezuojamy prognoziy apibendrinimas

Neoklasikiné Elgsenos hipotezé | ISvados
hipotezé
Pramoneés Reguliatorinis  ar | Pervertinimas  ir | Reguliatorinis ar
sektoriaus ekonominis Sokas | vertinimo ekonominis  Sokas
bangos kartu su kapitalo | dispersija kartu su kapitalo
priezastis likvidumu pramonés likvidumu
sektoriuje
Agreguotos Kelios Pervertinimas  ir Kelios pramonés
bangos pramonés visuming sektoriaus  bangos
priezastis sektoriaus bangos | dispersija grupuojasi dél makro
grupuojasi dél likvidumo priezasc¢iy
makro likvidumo
priezasciy
Imoniy ISauga bangos | NeiSauga bangos ISauga  bangos
jsigijimai metu, gali Dbiti | metu; nevykdomi | metu ir yra vykdomi
finansuojant vykdomi finansuojant finansuojant
dalinai finansuojant pervertinty jmoniy | pervertinty jmoniy
grynaisiais pervertinty jmoniy | akcijomis. akcijomis.
pinigais akcijomis.
Grazos prie§ | Aukstas, jei Aukstas Aukstas
bangas ir | kapitalo
,,market-to- likvidumas susij¢s
book® santykis | su turto vertinimu
Pries- Nenuspéjama Auksta Normali
banginiy grazy
dispersija
Po- Nenuspéjama Zema Normali
banginés
grazos
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Griezto Zemos, jei Nenuspéjama Zema
kreditavimo kapitalo
priemonés likvidumas yra

svarbus
Po-sandoriniai Geresni nei Bangy metu Panasts/geresni
veiklos sandoriui nejvykus | prastesni bangose
rezultatai

Saltinis: sudaryta autoriaus

Corte et al. (2017) straipsnis prisideda prie susijungimy ir jsigijimy
rinkos tyrimo. Pasitelkdami Harfordo (2005) metodologija, Corte et al. (2017)
savo darbe tyreé, ar susijungimy ir jsigijimy bangos budingos Argentinos,
Brazilijos, Ciles, Kolumbijos, Meksikos ir Peru ekonomikoms. Autoriai
nustaté, kad susijungimy ir jsigijimy bangos minétoms Salims biidingos 1995-
2002 ir 2003-2010 mety laikotarpiams. Tai sutampa su jvairiy tarptautiniy
studijy rezultatais. Kontroliuojant ekonominés ir verslo aplinkos
kintamuosius, pramonés lygio pelningumo rodiklius, autoriai grindzia
neoklasiking teorijg kaip pagrindinj paaiskinima susijungimy ir jsigijimy
veiklai. Kita vertus, neoklasikiné teorija negali paaiskinti netinkamo
jvertinimo efekto.

Macek (2012) nagringjo egzistuojancias studijas, tyrusias
tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy srautus bei jy jtaka sandorj priimanciy
Saliy ekonomikoms. Po Pirmojo pasaulinio karo padidéjo tarptautinis
pasitikéjimas ir intervenciné nacionaliniy valstybiy politika. Karo ir
rekonstrukcijos kastai padidino tiesioginiy uZsienio investicijy (jskaitant
susijungimus ir jsigijimus) j uzjurio kolonijas. Pagrindinis Siy procesy dalyvis
tuo metu buvo JAV. Po Antrojo pasaulinio karo JAV taip pat buvo pagrindinis
investuotojas ir bendras ekonominis klimatas buvo parankus tiesioginéms
uzsienio investicijoms ir susijungimams bei jsigijimams atskirose pramoneés
Sakose. Spartus sandoriy augimas buvo patiriamas po 1980-yjy. 1983-1989
mety laikotarpiu tiesioginés uzsienio investicijos kasmet augo po 29 proc.
Palyginimui, $is augimas yra tris kartus didesnis nei globalaus eksporto
augimas (9,4 proc.) ir keturis kartus didesnis nei globalaus BVP augimas (7,8
proc.). Palanki aplinka susijungimy bei jsigijimy rinkos augimui buvo
salygota prekybos liberalizavimo (Urugvajaus raundas) tarptautiniu lygiu ir
privatizacija bei investicinés aplinkos liberalizavimu nacionaliniu lygiu. Po
1980-yjy mety pagrindinés susijungimy ir jsigijimy sandoriy kryptys buvo
JAV ir Europos Salys. Iki 1994 m. pagrindiné susijungimy ir jsigijimy
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sandoriy kryptis buvo gamybinis sektorius. Nuo 1995 m. stipriai iSaugo
susijjungimy ir jsigijimy sandoriai ]} paslaugy sektoriy (finansinis-,
telekomunikacijy ir nekilnojamo turto sektoriai). 1989-2004 m. susijungimy
ir jsigijimy sandoriai pirminiame (Zaliavy) sektoriuje buvo salyginai nezymiis.
Po 2000-yjy mety susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas kilo dél
palankios tarptautinés aplinkos: prekybos liberalizavimo (uZzbaigtas
Urugvajaus raundas), kapitalo jud¢jimo apribojimy panaikinimas,
privatizacijos programos nacionaliniu lygiu ir ES bei Siaurés Amerikos
laisvos prekybos sutartis (angl. The North American Free Trade Agreement).
Po 2000-yjy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka aktyviausiai vyko
ekonomiskai i3sivys¢iusiuose regionuose: ES, Siaurés Amerika ir Piety,
PietryCiy ir Ryty Azijoje. 2001 m. jvykdyta teroristy ataka JAV sumazino
pasitikéjima ir salygojo susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvuma,
kuris augti pradéjo 2003 m. dél pasaulinés finansy ir ekonomikos krizés,
tiesioginés uzsienio investicijos 2008 m. sumazéjo 12 proc., o 2009 m. — 32
proc. lyginant su praéjusiais metais. IstoriSkai susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinka aktyviausia buvo iSsivysciusiose Salyse. 2010 m. pirmg kartg
istorijoje besivystanciy ir pereinamosios ekonomikos Saliy pritrauké daugiau
nei puse tiesioginiy uzsienio investicijy bei susijungimy ir jsigijimy sandoriy.
Siuo laikotarpiu svarby vaidmenj atliko tarptautiné gamyba ir nacionaliniy
tarptautiniy jmoniy veikla. Remiantis UNCTAD (2011) ataskaita, globaliai
veikia maziausiai 650 valstybiy valdomy tarptautiniy jmoniy, kuriy
tiesioginés uzsienio investicijos ir susijungimy bei jsigijimy sandoriai sudaro
11 proc. visy sandoriy. Nuo 2005 m. stipriai iSaugo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy investicijos | Zaliavy sektoriy (ypa¢ i naftos pramong). 2010 m.
duomenimis, susijungimy ir jsigijimy sandoriy investicijos j paslaugy sektoriy
sudaré 49 proc., pramon¢ — 35 proc. ir zaliavy sektoriy — 16 proc. Stipriai
iSauges susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis ir verté, investicijy struktiira
ir nacionaliniai tarptautiniy jmoniy nuosavybés aspektai daro spaudimag
valstybiy ekonominei politikai, kuri nacionaliniu lygiu daznai vykdoma
ekonominio nacionalizmo kryptimi.

Remiantis moksline literatiira bei jvairiais moksliniais straipsniais,
aptariamais Zemiau, Siuo metu ekonominéje literatiiroje iSskiriamos SeSios
susijungimy bei jsigijimy bangos.

Pirmoji susijungimy bei jsigijimy banga — 1890-ieji. Pirmasis zymus
susijungimy bei jsigijimy absoliutaus skaiciaus bei vertés augimas fiksuotas
1890-aisiais. Pirmosios bangos atsiradimas grindziamas industrinés

revoliucijos metu iSaugusiu absoliu¢iu imoniy dydziu, bendroviy veikly sferos
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plétra ir teisinés bazés liberalizavimas. Iki 1890-yjy buvo taikoma praktika,
jog susijungimai bei jsigijimai gali vykti tik visiems bendroviy akcininkams
balsavus ,,uz*. Tai buvo apsunkinta uzduotis atsizvelgiant j augantj akcininky
kiekj bei iSsiskiriancius jy interesus. Be to, sandoriy vykdymas buvo susijes
su reikSmingai dideliais sandoriy operacijy kastais. 1890-aisiais buvo jvestas
bei jteisintas absoliucios daugumos (dazniausiai ,,dviejy tre¢daliy*) terminas,
sudargs prielaidas sklandesniam bendro sprendimo radimui. Pirmosios
sandoriy bangos atsiradimas taip pat buvo salygotas Sermano akto JAV
priémimu 1890 m. liepos 2 d., sukiirusiu bei jteisinusiu antimonopolines bei
konkurencijos teisés normas.

Antroji susijungimy bei jsigijimy banga — 1920-ieji. Antrosios
susijungimy sandoriy bangos atsiradimas siejamas su Pirmojo pasaulinio karo
pabaiga ir po jo vykusiu ekonominiu augimu bei susijungimy bei jsigijimy
sandoriy skaiGiaus augimu. Siam laikotarpiui budingas atsirades vadybinis
kapitalizmas bei inovatyvios bendroviy valdymo struktiros. Antroji
susijungimy bei jsigijimy banga baigési prasidéjus Didziajai Depresijai 1929-
aisiais. Po antrosios susijungimy bei jsigijimy sandoriy bangos priimtas 1933-
yjy vertybiniy popieriy jstatymas. Be to, antrosios bangos pasekméje jvykes
reglamentuotas didesnis vyriausybiy kiSimasis ir bendroviy prieziiira
kontroliuojama bei skaidresné visumoje.

Trecioji susijungimy bei jsigijimy banga - 1960-ieji. Treciosios
susijungimy bei isigijimy sandoriy bangos atsiradimas sietinas su ilgalaikiu
ekonomikos augimu. Sioje bangoje pasireiské dazni ,,priesiski“ sandoriai,
naudojant ,,proxy kovas** bei sandorio apmokéjimo grynais pinigais taktika,
kuomet uz viesai listinguojamos bendrovés akcijas buvo atsiskaitoma grynais.
Tuo laikotarpiu iskilo grésmé bendroviy kontrolés ,,status quo* islaikymui.
1968-aisisiaus §iai problemai iSspresti buvo priimtas Williams‘o aktas,
pakeitgs 1933-yjyVertybiniy Popieriy [statyma, bei jvedes prievole atskleisti
jsipareigojimus teikiant pasifilyma jmoniy kontrolei jsigyti. Siuo laikotarpiu
jteisinami reglamentai visus jmoniy akcininkus, nepaisant jy disponuojamos
turto vertés, traktuoti vienodai.

3 Investopedia [interaktyvus]. [ZiGiréta 2016 04 08]. Prieiga per interneta:
<http://www.investopedia.com/terms/p/proxyfight.asp >
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Ketvirtoji susijungimy bei jsigijimy banga — 1980-ieji. Sios bangos
atsiradimas susijes ne tik su ekonominiu augimu JAV, vykusiu po aukstos
infliacijos bei nedarbo periodo, bet ir valstybés kiSimosi mazinimu, vykusiu
dirbant Reigano vyriausybei. Instituciniy investuotojy kiekio ir aktyvumo
lygio didé¢jimas veiké visos susijungimy bei jsigijimy rinkos augima.
Pasikeitimai finansy rinkose (pvz.: akcijy iSpirkimas, privataus kapitalo
augimas) iSrySkino verslininky kaip susijungimus inicijuojancius bei
motyvuojancius veiksnius vaidmenj. Po Sios bangos atsirado dar daugiau
teisiniy normy, reglamentuojanciy gynybing sandoriy puse. Ketvirtosios
susijungimy bei jsigijimy bangos metu atsirado imoniy teisés pagrindai,
,nuody tabletés* bei inovatyviis sprendimai, padedantys jmonéms
apsisaugoti nuo fakto biiti jsigytoms nepageidaujamy investuotojy.

Penktoji susijungimy bei jsigijimy banga — 1990-ieji -2002-ieji.
Penktosios bangos atsiradimas labiausiai susijes su technologiniy bei
finansiniy inovacijy augimu 1990-aisiais Silikono slényje bei visame
pasaulyje. Penktoji banga pasibaigé 2002-aisiais priémus Sarbano Oxley akta.
Susijungimy bei jsigijimy sandoriy pikas buvo sglygotas zemy paliikany
normy, pigiy kredity bei ypatingai aktyviy tiek privaciy, tiek investiciniy
investuotojy. Calderon ir kiti (2004) pastebi, jog Siuo laikotarpiu susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rinka aktyviausia buvo besivystanciose Salyse (ypatingai
Lotyny Amerikoje), kurios vykdé privatizacijos etapg. Sandoriy metu buvo
jsigyta valstybinio turto nuosavybé. Tai buvo vienas pagrindiniy
besivystanciy Saliy finansavimo Saltiniy, kuris greitu laiku i$nyks.

Sestoji susijungimy bei jsigijimy banga — 2008-ieji- dabar. Paskutiné
susijungimy sandoriy banga susijusi su dar didesniu vyriausybiy bei
tarptautiniy institucijy jsikiSimu bei sandoriy reguliavimu, kilusiy bei
reikalingy kaip atsakas ] tarptautinius jmoniy skandalus (Energetikos
bendrové ,Enron“, investicinis bankas ,Lehman Brothers Holding®,
automobiliy gamintojas ,,General Motors* ir kt).

Zvelgiant i§ Europos perspektyvos, pazymétina, kad auks$¢iau
apraSytos susijungimy ir jsigijimy bangos ypac aktualios JAV rinkai. Tuo
tarpu Europoje susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka vystési kitokiomis
aplinkybémis. Iki 1980-yjy mety susijungimai ir jsigijimai visame pasaulyje
trimis bangomis, i$ kuriy pirmieji du buvo i$skirtinai budingi JAV. Europoje

4 Nuody tableté (en. Poison pill) — jmoniy naudojama taktika padaryti save
nepatrauklia investuotojams, kai jai gresia biti jsigytai nepatrauklaus pretendento.
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tik D. Britanija patyré susijungimy ir jsigijimy aktyvumo padidéjima per
pirmasias dvi susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangas. Treciosios JAV
vykusios bangos metu pagrindinés sandoriy dalyvés Europoje buvo
kontinentinés Salys: Vokietija ir Pranciizija. Apibendrinat, susijungimy ir
isigijimy sandoriai Europoje buvo reti ir pavieniai iki 1960-yjy, kai didéjanti
ekonomikos tarpusavio priklausomybé pradéjo skatinti koncentracinius
judéjimus ir sudaré palankias salygas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
augimui. Be kity veiksniy, rinkos augimui padéjo tai, kad ES Salys tarpusavio
prekybai liovési taikiusios muitus ir sutaré dél bendros maisto gamybos
kontrolés. 1986 m. pasiraSius Suvestinj Europos akta, suteikusi pagrinda
plataus masto SeSeriy mety programai, kuria siekta iSspresti laisvos prekybos
Europos Sagjungoje problemas ir sukurti bendrajg rinka, buvo sukurtas
pagrindas pirmajai tikrai europinei susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangai
(1987 — 1991 m.). Antroji europiné susijungimy ir jsigijimy sandoriy banga
vyko 1997 — 2000 m. laikotarpiu, o trecioji prasidéjo 2003 m. ir baigési 2007
m. prasidéjus finansy krizei. Europos susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos
yra charekterizuojamos internacionalizacijos ir konsolidacijos. Jos vyko
rinkos dereguliavimo, prekybos bei investicijy liberalizavimo kontekteste.
Europos lygmeniu euro jvedimas, globalizacija, technologinés naujovés,
reguliavimo panaikinimas ir privatizavimas, mazos paltikany normos, finansy
rinky bumas ir esamas likvidumas padidino jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos aktyvuma.

Remiantis literatiiros apzvalga, susijungimy ir jsigijimy bangos yra
salygojamos bendry makroekonominiy faktoriy, kurie gali biiti sugrupuojami
1 4 kategorijas: ekonomines salygas, kreditavimg, pramonés Sokus ir
globalizacija. Zemiau aptariama kiekviena i§ $iy keturiy kategorijy.

Pirma, ekonominés salygos yra pagrindinis faktorius, veikiantis
susijungimy sandoriy rinkos augimg. Sandoriy skaicius ir verté auga vykstant
ekonominiam augimui ir jy daugiausia vyksta pasiekus ekonominio ciklo pika.
Auganti kapitalo ir akeijy rinka sudaro palankias sglygas finansuoti sandorius.
Be to, atsiranda situacijos, kuomet rinkos dalyviy turimos Zinios, informacija
bei suvokimas apie tikrajga jmonés verte skiriasi nuo likusiy rinkos dalyviy
suvokimo. Si asimetrija skatina sandoriy aktyvuma.

Panasiai, kaip ekonomika juda cikliskai, taip ir susijungimy bei
jsigijimy juda cikliskai. Grjztant prie Burns ir Mitchell (1946) sukurtos
koncepcijos, ekonominiai ciklai suvokiami kaip susidedantys i§ 4 etapy.
Ekonominio ciklo komponenciy ir etapy dinamika vaizduojama 12 pav.
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Remiantis Blanchard ir Watson (1986) bei Arnold (2002), ekonominio ciklo
dinamikai ir iSskiriamoms ekonominio ciklo fazéms budinga:

e nuosmukis (t0 - t1) — periodas kai sumazéja gamyba, taske B
pasiekiamas zemiausias nuosmukio taskas dar vadinamas dugnu,
nuo jo prasideda pagyvéjimas;

e pagyvéjimas, kur] lemia investicijos ] atsargas, griztama |
pusiausvyros biiseng, po kurios seka pakilimas;

e pakilimas — budingi auksti bendrojo vidaus produkto augimo
tempai ir didéjantys kaStai, aukS¢iausias pakilimo taskas C
vadinamas bumu, nuo jo prasideda kritimas;

e kritimas - iSaugus resursy bei produkcijos kainoms, sumazéjus
pelnui, vartotojai praranda optimizmg ir ekonomika sugrjzta j

pusiausvyra.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Blanchard, O.J. and M.W. Watson
(1986)
12 pav. Ekonominio ciklo fazés

Antra, kreditavimas yra svarbus makroekonominis faktorius,
veikiantis susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos judéjimg. Palankios
galimybés skolintis yra pagrindas finansuoti susijungimy bei jsigijimy
sandorius. Kreditavimas néra pastovus ekonominio ciklo metu. Pazymétina,
jog daugiausia sandoriy vykdoma esant Zemoms paliikany normoms ir
»pigiems* pinigams.
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Trecia, pramonés Sokai, pasikeitimai valstybiy vykdomoje politikoje
bei inovacijos. Susijungimy rinkos aktyvumai priklauso nuo pramonés Sakos.
Sandoriy aktyvumas linkes telktis atskirose Sakose ir priklausyti nuo iSoriniy
pokyciy tose Sakose bei ekonomikoje apskritai. Pvz.: avialinijy pramonés
Sakos dereguliavimas 1970-aisiais ar banky pramonés dereguliavimas 1990-
aisiais sglygojo rysky bei tvary susijungimy bei jsigijimy sandoriy skai¢iaus
iSaugimg Siose Sakose. Be to, sandoriy skaiCius stipriai iSaugo masinés
privatizacijos bei denacionalizacijos laikotarpiu (zlugus Soviety Sajungai ir
kritus Berlyno sienai). IS kitos pusés, spartiis technologiniai pokyciai sglygojo
naujy inovatyviy pramonés Saky atsiradimg bei sandoriy skaiCiaus jose
1Saugima.

Ketvirta, did¢janti globalizacija ir tarptautinés finansy sistemos,
kapitalo judéjimo liberalizavimas, finansinis reguliavimas Saliy viduje,
technologijy pazanga ir didesné konkurencija, tarptautinés komunikacijos
kainos sumazéjimas, kompiuteriniy resursy ir galimybiy iSaugimas bei prekiy
transportavimo kainos bei laiko, reikalingo sandoriams atlikti, sumazéjimas
stipriai prisidéjo prie auganciy susijungimy bei jsigijimy sandoriy aktyvumo
lygiy. Vykstantys globaliis pokyc¢iai salygojo tarptautiniy bei naujy zaidéjy
vietinése rinkose atsiradimg. Apskritai, tarptautinés rinkos tapo liberalesnés.

Lenteléje Nr. 5 apzvelgiamos pagrindinés ir svarbiausios studijos,
nagrinéjusios makroekonominiy salygy ijtaka susijungimy ir jsigijimy
sandoriy bangy formavimuisi ir vystymuisi.

5 lentelé. Studijos, nagrinéjusios makroekonominiy salygy jtaka
susijungimy ir jsigijimuy sandoriy bangy formavimuisi ir vystymuisi

Studijy rezultatai
Mokslinés studijos

Maksimovic et al. (2013) prisidéjo prie susijungimy ir
Maksimovic et  al. | jsigijimy sandoriy bangy literatiros nagrinédami
(2013) skirtumus tarp vieSy ir privaciy jmoniy skirtumus
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangose. Autoriai
hipotizuoja, kad jei sandoriy bangos kyla dél teigiamy
investavimo galimybiy, skirtumy tarp viesy ir privaciy
jmoniy turéty nebiiti. Taciau, jei bangos kyla dél
likvidumo ir investicinio klimato skirtumy, leidZiancio
kai kurioms jmonéms gauti geresng prieigg prie
kapitalo, galima bity pastebéti, kad vieSai

listinguojamos jmonés yra aktyvesnés susijungimy ir
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isigijimy sandoriy bangose dél bendroviy galimybés
pasinaudoti auksStu jmoniy vertinimu tam, kad jsigyti
kitas jmones. Maksimovic et al. (2013) nustaté, kad
viesai listinguojamos jmonés dukart aktyviau dalyvauja
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose bangy metu negu
ne bangy metu. Tuo tarpu privaciy firmy aktyvumo
lygis susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkoje
nepriklauso nuo sandoriy bangos. Mokslininkai teigia,
kad tai jtakojama tik geresne prieiga prie kapitalo
rinkos. Autoriy nuomone, vie$ai listinguojamos jmonés
asocijuojamos su didesniu produktyvumu ir S$is
produktyvumuas veda prie daznesniy sandoriy bangy
metu, kurie veda prie didesnio efektyvumo pasiekimo.

Garfinkel ir
(2011)

Hankins

Garfinkel ir Hankins (2011) siiilo, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy bangas sukelia vertikaliuose
sandoriuose sandoriuose dalyvaujancios bendrovés,
nes Siais sandoriais jmonés siekia apsidrausti nuo
ekonominiy salygy nestabilumo ir nezinomybés.
Mokslininkai nustaté, kad pinigy srauty nepastovumas
skatina jmones vertikaliai integruotis ir tai prisideda
prie sandoriy bangy pradzios. Sie rezultatai ypaé
budingi jmonéms su aukstu turto lygiu, sglygojancio
didesnj poreikj apsidrausti nuo pinigy srauty
svyravimy. Garfinkel ir Hankins apibendrino, kad
vertikaliai integravusios jmonés sumaZzina pinigy
srauty svyravimus.

Ahern
Harford (2014)

and

Ahern ir Harford (2014) patvitina pramoneés Saky rysiy
svarbg susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy metu.
Autoriai naudoja tinkly topologija siekdami parodyti,
kad stipresni rySiai rinkose veda prie intensyvesniy
tarpindustriniy sandoriy rysiy. Be to, sandoriy bangos
yra sustiprinamos, jei egzistuoja stipriis tarpusavio
rySiai tarp tiekéjy ir klienty. Abibendrinant, Ahern ir
Harford (2014) nustaté, kad susiliejimy veikla grei¢iau
perneSama j pramonés Sakas, kuriose yra artimi rysiai,
negu ] tas, kuriose ryS$iai tolimesni. Be to, mokslininkai
sitilo, kad bangy veikla yra vedama sandoriy aktyvumu
pramonés Sakose, kurios yra artimos rinkos tinklams.
Taigi autoriai pagrindzia ekonominj susijungimy bangy
pagrinda.
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Duchin and Schmidt
(2013)

Atlikdami susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy
analize sandoriuose, inicijuotose vieSai listinguojamy
jmoniy, Duchin ir Schmidt (2013) nustaté, kad
sandoriy bangos yra susijusios su zemos kokybés
sandoriais. Jie pastebi, kad sandoriai yra labiau
neapibrézti ir pasizymi zemesniu vadovy jautrumu
rezultatams, kas reiskia Zemesnj vadovy monitoringa.
Be to, Duchin ir Schmidt (2013) nustaté, kad ilguoju
laikotarpiu susijungimy ir jsigijimo bangos metu
ivykusiy sandoriy rezultatai yra dar prastesni. Autoriai
hipotizuoja, kad sandoriy bangos sudaro galimybes
jmoniy vadovams nuslépti prastus sandorius.

Haddad et al. (2017)

Haddad ir kt. (2017 m.) nustaté, kad sandoriy bangos
veikiamos finansavimo sumetimy. Konkreciai, autoriai
nustaté, kad iSpirkimo bangos stipriau susijusios su
agreguotos rizikos premijos sumaZzéjimu negu su
kitomis kredito salygomis, pavyzdziui, skolos kaina.
Apibendrinant sandoriy bangy augimo tendencijos
sicjamos su aukStesniais veiklos rezultatais ir
mazesniais nelikvidaus kapitalo laikymo kastais,
kylanciais dél zemesniy rizikos priemoky. Praplésdami
savo tyrimg, autoriai pazymi, kad priimant verslo
vystymo sprendimus reikia tinkamai évertinti rizikos
premijy jtaka.

Nguyen ir Phan (2017)

Nguyen ir Phan (2017) nustaté, kad vyriausybiy
politika daro jtaka tikimybei, kad susiliejimai jvyks.
Mokslininkai parodé, kad vyriausybés politikos
neapibréztumas, pavyzdziui, mokesCiy, vyriausybés
iSlaidy,  fiskalinés ir  monetarinés  politiky
nepastovumas, yra neigiamai susij¢ su susiliejimy ir
jsigijimy sandoriy kiekiu ir prailgina laikotarpj, kurio
reikia, kad buty jvykdytas sandoris. Autoriy iSvados
parodo, kad jmonés stengiasi sumazinti ekonominés
aplinkos neapibréztumo jtaka ir daznai finansuoja
sandorius savo akcijomis. Apibendrinant,
neapibréztumo laikais daugiausia démesio skiriama
investicijoms j geriausius projektus, dél to susijungimo
ir jsigijimo sandoriai neaiskiais laikotarpiais yra susij¢
su didesne graza bendroviy akcininkams.
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Remiantis auksc¢iau pateikta lentele darytina iSvada, kad susijungimy
ir jsigijimy sandoriy bangos yra stipriai veikiamos kapitalo rinky salyguy,
vertikalios integracijos, sandoriy finansavimo galimybiy ir vyriausybiy
vykdomos politikos. Be to, atkreiptinas démesys j tai, kad jmoniy vadovy
elgsena sandoriy bangy metu yra skirtinga deél skirtingos kontrolés laipsnio.

1.1.6.I8vados: teorinis temos pagrindas (mikroekonominé
perspektyva)

Atlikus literatiiros apZvalga ir jvertinus mikroekonomine
perspektyva, galima daryti Zemiau pateikiamas iSvadas:

1. Egzistuojanti literatiiriné medziaga ir empiriniai tyrimai, kuriy objektas
yra susijungimy ir jsigijimy sandoriai, yra klasifikuojami j 4 pagrindines
kategorijas:

a) Studijas, nagrinéjancias priezastis, skatinan¢ias jmones vykdyti
susijungimy ir jsigijimy sandorius. Pagrindinés literatiiroje iSskiriamos
susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezastys yra vertés kiirimas, valdymo
savanaudiSkumas, aplinkos  faktoriai ir  konkrefios  jmonés
charakteristikos;

b) Tyrimus, kuriy objektas yra jsigijimy ir susijungimy sandorio elgsena;

¢) Tyrimus, nagrinéjanc¢ius moderatorius, vidinius ir iSorinius faktorius,
itakojanCius susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus (sandorio
charakteristikos, vadovybés efektai, jmonés charakteristikos, aplinkos
charakteristikos).

d) Mokslinius darbus, aprasan¢ius susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus  (sinergija, = dydzio  augimas, mokesciai, naujy
technologijy/zaliavy/jrengimy jsigijimas, finansiniy Saltiniy jsigijimas,
gero valdymo jsigijimas, laiko santaupos jeinant j naujas rinkas, akcijy
(nuosavybés) vertés augimas, kt.).

2. Bendroviy susijungimai bei jsigijimai vyksta cikliskai, cikly metu
1SrySkéja zymus susijungimy bei jsigijimy sandoriy kiekio augimas bei
rinkos aktyvumo laipsnio iSaugimas.

3. Egzistuoja 4 pagrindinés teorijos, aiSkinancios susijungimy ir jsigijimy
sandoriy bangas: susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija, industriniy
Soky teorija, vadovavimo veiksmy laisvés teorija ir pervertinty akcijy
teorija.

4. Siuo metu ekonomingje literatiroje i$skiriamos SeSios susijungimy bei
Isigijimy bangos, kuriy bendri bruozai yra: ekonominés salygos yra
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pagrindinis faktorius, jtakojantis susijungimy sandoriy rinkos augima,
kreditavimas, pramonés Sokai, pasikeitimai valstybiy vykdomoje
politikoje bei inovacijos, globalizacija.

1.2. Teorinis temos pagrindimas: makroekonominé perspektyva

Ankstesniajame poskyriuje susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka buvo
apzvelgta 1§ mikroekonominio lygio perspektyvos. Buvo aptartos ir
supazindinta su egzistuojanciomis teorijomis, nagrin¢janciomis susijungimus
ir jsigijimus jmonés lygiu. Sis poskyris tesia teorijos apzvalga i$skirdamas
svarbiausias teorijas ir empirinius darbus, tyrusius, kaip visuminé ekonominé
aplinka veikia susijungimus ir jsigijimus. Be to, keliamas atvirkstinis
klausimas, kokiu lygiu susijungimai ir jsigijimai veikia ekonoming aplinkg.

1.2.1.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy srautus veikiantys
makroekonominiai veiksniai

Macek (2012) pazymi, jog empirinése studijose susijungimy ir jsigijimy
sandoriy srauty priezastys bei veiksniai nagrinéjami refiau nei tiesioginiy
uzsienio investicijy priezastys bei veiksniai. Autoré to priezastimi jvardina
mazesnj susijungimy ir jsigijimy sandoriy statistiniy duomeny prieinamuma,
fakta, jog Sie sandoriai susije su didesne verslo, politine bei nacionalinés
politikos rizika. Pazymédama reik§Sminga susijungimy ir jsigijimy sandoriy
dalj tiesioginiy uzsienio investicijy rinkoje, Macek (2012) iSskiria, jog
veiksniai jtakojantys tiesioginiy uZsienio investicijy ir susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kryptis yra panasts.

Atlikus studijy, nagringjusiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy srautus
veikianc¢iy makroekonominiy veiksniy, apzvalgg sudaryta 6 lentel¢, kurioje
egzistuojanti moksliné literatiira yra kategorizuojama pagal identifikuotus
susijungimy ir jsigijimy aktyvumo lygj veikianCius determinantus. Placiaja
prasme, moksliné literatiira gali biti skirstoma j akcijy rinkos, sektoriaus /
rinkos, jmonés ir makroekonomikos lygius.
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6 lentelé. Mokslinés literatiiros, nagrinéjusios susijungimy ir jsigijimuy

aktyvumo determinantus, apZvalga

Lygis Literatira Priklausomi Nepriklausomi
kintamieji kintamieji
Akcijy rinkos lygis Nelson (1959), Sandoriy Akcijy kaina, akcijy
Gort (1969), daznis, rinkos volatilumas,
Guerard (1989), sandoriy vert¢  akcijy rinkos
Verter (2002), elgesys
Dong et al
(2000),
Schleifer  and
Vishny (2003),
Rhodes-Kropf
and
Viswanathan
(2004)
Sektoriaus/pramonés  Mitchell and Sandoriy Ekonominiai,
lygis Mulherin daznis, technologiniai  ar
(1996), sandoriy vert¢  reguliavimo Sokai,
Schlingemann kapitalo
et al. (2002), likvidumas, tyrimai
Harford (2005), ir plétra
Miyazaki
(2009)

Imonés lygis

Makroekonominis
lygis

Jensen (1986),
Harford (1999),

Jovanovic and
Rousseau

(2002), Jensen
(2003),

Schleifer  and
Vishny (2003),
Granier (2008)

Steiner (1975),
Melicher et al.
(1983), Stughart
and Tollison
(1984), Becketti
(1986), Clark et

Sandoriy
daznis,
sandoriy verté

Sandoriy
daznis,
sandoriy verte,
sandoriy vertés

Laisvi pinigy
srautai, grynyjy
pinigy rezervas,
jmonés
heterogeniskumas,
jmonés  rezultatai,

Tobins® Q rodiklio
reik§mé

BNP, BVP,
palikany normos,
ekonominis ciklas
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al. (1988), ir viso turto
Andrade et al. santykis
(2001), Town

(1992), Golbe

and White
(2000),
Jovanovic and
Rousseau
(2001), Harford
(2005)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis S.H. Choi ir B.N.Jeon (2011)

Brakman (2006) zvelgdamas j tiesioginiy uzsienio investicicjy kategorija
pastebéjo, jog dauguma tiesioginiy uzsienio investicijy vyksta tarpSaliniy
susijungimy ir jsigijimy santykiy forma. 13 pav. apzvelgiama, kokia
tiesioginiy uzsienio investicijy dalj sudaro plyno lauko investicijos ir
tarpSaliniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai. Pagrindinis skirtumas tarp Siy
dviejy investicijy tipy yra tai, kad tarpsaliniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
atveju turto nuosavybé ir operacijos yra perkeliamos i§ vietinés j uzsienio
jmong.

Tiesioginés uZsicnio investicijos
22% I T8%
Plyno lauko investicijos Susijungimai ir jsigijimai
3% I 9%
Susijungimai |sigijimai
65% 16%
l 15%
T Augia e 5 e, 0-49 ke

Visiski jsigijimai Danga dond ..D.P.m", .I D A =
nuosavybés jsigijimai nuosavybes jsigijimai

Saltinis: Brakman ir kt. (2006)

13 pav. Skirtingy tipu tiesioginiy uZsienio investiciju pasiskirstymas
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Mokslinéje literattiroje tyrimai, nagrinéj¢ susijungimy ir jsigijimy rysSius su
makroekonominiais veiksniais, néra nauja sritis. Pavyzdziui, Nelson (1959),
Gort (1969), Beckenstein (1979), Becketti (1986), Guerard (1989), Andrade
ir kt. (2001) ir Mulherin ir Boone (2000) susieja susijungimy ir jsigijimy
rinkos aktyvumg su jvariais makroekonominiais rodikliais. Melicher ir kt.
(1983) pasitlé "susijungimy aktyvumo-ekonominés gerovés teorijg" (angl.
merger activity-economic prosperity theory®), kuri suteikia teorinj pagrinda
nusakyti rySiams tarp ekonominés aplinkos ir kapitalo rinkos salygy,
skatinanc¢iy susijungimy ir jsigijimy sandorius. Jovanovic ir Ruso (2002)
nustaté, kad makroekonominés salygos turi svarby poveikj susijungimy ir
jsigijimy sandoriy investicijy dydziui. Autoriai pateikia jrodymy, kad
susijungimy ir jsigijimy aktyvumas ir veikla priklauso nuo skirtingy verslo
ciklo etapy. Kiti tyréjai jzvelgia, kad jmonés lygio, mikroekonominiai
susijungimy ir jsigijimo sandoriai yra visiSkai arba dalinai lemiami ir veikiami
makroekonominiy  salygy. Pavyzdziui, Harford (2005) tirdamas
makroekonominiy veiksniy poveikj susijungimams ir jsigijimams 1980 - 1990
m. laikotarpiu atliko pramonés lygio tyrimus. Remdamasis tyrimo rezultatais,
Harford (2005) teigia, kad visuminé susijungimy ir jsigijimy sandoriy santalka
(angl. clustering) sutampa su pramonés lygio susijungimy tendencijomis,
kurios yra veikiamos jvairiy makroekonominiy kintamyjy. Mitchell ir
Mulherin (1996) ir Andrade ir kt. (2001) savo studijose jrodo, jog susijungimy
ir jsigijimy sandoriy aplinkoje egzistuoja pramonés klasteriais. Harford (2005)
ir Gugler ir kt. (2005) siekdami suprasti susijungimy ir jsigijimy elgsena vysto
makroekonoming perspektyva. Mokslininkai padéjo pagrinda
makroekonomikos teorijai paaiSkinti mikroekonoming susijungimy ir
Isigijimy elgseng. Apibendrinant, Sie tyrimai skatina suprasti ir labiau istirti,
kaip ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu makroekonominiai kintamieji veikia
visuminj susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvuma.

Mottaleb (2007) jvardina politing rizikg, investicing aplinka, infrastruktiira,
reguliavimo sistema, biurokratines klititis, teismy skaidrumg ir korupcijos lygj
Salyje kaip veikiancius susijungimy ir jsigijimy sandoriy srautus. Nonnemberg
ir Mendonga (2004) pazymi Salies, kurioje vyksta susijungimo ir jsigijimo
sandoris, ekonomikos dydj, rizikos reitinga, kvalifikuotos darbo jégos kiekj,
Taylor ir Francis Group (2004) Salies atvirumo laipsnj ir darbo jégos kastus,
Chen (1996) infrastruktiros, tyrimy ir plétros pajégumus kaip veikiancius
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kryptis ir srautus. UNCTAD (1998)
paruostoje pasaulio investicijy ataskaitoje pateikiami pilnas sarasas veiksniy,
veikian¢iy sandoriy srautus. Remiantis sgrasu, tiesioginiy uzsienio investicijy
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kryptj veikia mikroekonominiai veiksniai (veiksniai susij¢ su naujy rinky
igijimu gamtos iStekliy gavybos ir didesniu efektyvumu), ekonominés ir
politinés aplinkybés (privatizacijos politika, tarptautiniai susitarimai dél
tiesioginiy uzsienio investicijy, prekybos politika, fiskaliné politika) ir versla
skatinantys veiksniai (investicinés paskatos, tiesioginiy uzsienio investicijy
skatinimas, vietos patrauklumas). 14 pav. pateikiamas iSsamus sgrasas
veiksniy, kurie veikia konkrecios $alies pasirinkimg vykdyti susijungimo ir
jsigijimy sandorius.

Dunning (1993) pazymi, jog ijmonés susijungimy ir jsigijimy sandoriy Salj
renkasi atsizvelgdamos ] specifinius Salies veiksnius jy saveikoje su
specifiniais nuosavybés atributais ir internalizacijos privalumais bendroje
jmonés verslo strategijoje. Verslo strategijos tikslai gali biti rizikos
sumazinimas, veikimas oligopolinés konkurencijos rinkoje, konkurenty
veiksmy imitavimas ar konkurenciniy pranasumy paieSka. Atsizvelgiant ]
skirtingg strategijy konteksta, tas pats motyvas ir atitinkami priimanciosios
Salies veiksniai gali jgyti skirtingas reikSmes. Pavyzdziui, rinky siekiancios
jmonés inicijuoja susijungimy ir jsigijimy sandorius norédamos iSnaudoti
galimybes atsirandancias daugiagamyklinése operacijose. Kitai rinkos
siekiancCiai jmonei pagrindinis tikslas yra jgyti rinkos galig. Galiausiai rinkos
siekianCios jmonés Siuo tikslu gali noréti diversifikuoti rinkas ir sumazinti
verslo rizika. Si diskusija parodo, jog susijungimy ir jsigijimy sandoriy
siekianCios Salys turi ne tik suprasti potencialiy investuotojy motyvus, bet
atsizvelgti i jy strategijas.
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Politiné struktiira A. Rinkos siekimas | - Ekonomikos dydis ir pajamos
Ekonominis, politinis ir socialinis vienam gyventojui
stabilumas; - Ekonomikos augimas
I&jimo i rinka ir operacijy - Prieiga prie regioniniy ir globaliy
taisykles rinkuy
Elgesio su uZsienio imonémis - Specifinés dalies vartotoju
normos pirmenybés
Rinkos funkcionavimo ir - Ekonomikos struktiira

struktiiros  politika (ypatingai
konkurencijos ir susijungimy ir
isigijimu politika)

Tarptautiniai  susitarimai = dél
tiesioginiy uZsienio investiciju
Privatizacijos politika

Prelybos  politika  (tarifai  ir
netarifiniai barjerai) ir tiesioginiy
uZsienic investiciju ir preloybos
darnumas

Mokestiy sistema

ii. Ekonominiai veiksniai B. Resursu/ - Zalavos

nuosavybés - Zemu kadty nekvalifikucta darbo

siekimas jéga
Evalifikucta darbo jéga
Technologinis, inovatyves  ir
nematerialus individualus,
imoniy ir klasteriu turtas (pvz.
prekiu Zenklai)

Fiziné infrastruktiira (uostai,
keliai, telekomunikacija,

energetika)
iii. Versla skatinantys C. Efektyvumo - Koreguoti darbo resursy
veiksniai siekimas produltyvumu  resursy ir turto
Investicijy rémimas (iskaitant ifvardinty B skiltyje kastai
ivaizdfio kbrima, investiciju - Kiti sanaudu  kaitai, pvz:
generavimo veikla, investiciju transportavimo ir komunikacijos
skatinimo paslaugos) kaitai, tarpiniu produlkty kastai
Investiciju paskatos - Narysté regioninés integracijos
Kaitai susije su korupeine aplina, susitarime dél regioniniy imoniy
biurckratine strulktira ir tinkly rysin

administraciniu efeltyrumu
Socialiniai patogumai (dvikalbés
mokyklos, gyvenimo kolybé ir
Lty

)
Po investicinés paslangos

Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis UNCTAD - United Nations
Conference on Trade and Development. (1998). World Investment Report
1998. Trends and Determinants. New York

14 pav. Veiksniai, jtakojantys Salies pasirinkima susijungimy ir jsigijimu
sandoriams vykdyti

Atsizvelgdami ] tarpvalstybinius teisinés bazés ir reguliavimo skirtumus
Rossi ir Volping (2004) nagrinéjo susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka.
Tyrimo duomenims buvo naudoti susijungimy ir jsigijimy sandoriai 1990-
2002 mety laikotarpiu 49 pagrindinése Salyse. Gauti rezultatai parodé, jog
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Saliy teisinio reguliavimo ir akcininky interesy apsaugos lygio skirtumai
paaiskina globaly susijungimy ir jsigijimy sandoriy intensyvumg ir kryptis.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka yra reikSmingai aktyvesné Salyse su
aukstais apskaitos ir atskaitomybés standartais ir geresne akcininky interesy
apsauga. Be to, aktyvesné susijungimy ir jsigijimo sandoriy rinka yra jmoniy
valdymo su silpnesne investuotojy apsauga rezultatas. Priesiski susijungimy
ir jsigijimo sandoriai dazniau vyksta Salyse su stipria investuotojy apsauga.
Tikimybé, jog susijungimai ir jsigijimai vyks tarpvalstybiniu, o ne
nacionaliniu lygiu didéja esant stipriai investuotojy apsaugai jsigyjamos
jmonés Salyje. Kontrolinei grupei priskyrus tarpvalstybinés prekybos masta,
BVP vienam gyventojui, kultiirinius ir geografinius skirtumus, autoriai
nustaté, jog jsigyjamos jmonés dazniausiai yra i§ Saliy su silpnesne
investuotojy apsauga negu jsigyjancios jmonés Salies. Autoriai nustate, jog
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumas (kiekis ir verté) didesnis Salyse
su geresniais sgskaitybos ir buhalterijos standartais ir didesne akcininky
apsauga. Tikimybé, jog sandoris bus finansuojamas grynaisiais pinigais
mazéja rySium su jsigyjanciosios jmonés Salies akcininky apsaugos lygiu.
Pastebima, jog tarpvalstybiniuose sandoriuose jsigyjamos jmonés tipiskai yra
1§ Saliy su Zemesniu akcininky apsaugos lygiu nei jsigyjan¢ios jmonés namy
Salis. Dél to tyréjai sitlo iSvada, jog didindami jsigyjamos jmonés akcininky
apsaugg tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai atlieka kontrolés
vaidmenj. Rossi ir Volping (2004) pateikia iSvada, kad tarpvalstybiniai
susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra svarbus jmoniy valdymo standarty
konvergavimo kanalas.

Cerrato ir kt. (2016) nagringjo finansinés krizés jtaka tarpvalstybiniams
susijungimams ir jsigijimams. Autoriai nustate, kad finansy krizé neigiamai
veiké diversifikuojanéius ir tarpvalstybinius susijungimus ir jsigijimus. Sie
rezultatai sutampa su jmoniy elgsenos teorija. Reaguodamos i ekonominius
nuosmukius, jmonés sutelkia pagrindines verslo pastangas | pagrindinius
segmentus ir namy rinkg, yra atsargesnés tirdamos naujus segmentus ir
geografinius regionus.

Uddin ir Boateng (2011) nagrinéjo makroekonominiy kintamyjy jtaka
Jungtinés Karalystés tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkai
1987-2006 mety laikotarpiu. Gauti rezultatai parodé, jog iSoriniai veiksniai
susije su jsigyjancios ir jsigyjamos jmonés namy Salimi yra svarbiis jmoniy
konkurenciniam pranaSumui vystyti ir investiciniams sprendimams.
Pavyzdziui, ekonominio augimo tempai ir aukStos palikany normos
potencialiai generuoja auksStesne graza ir dél to gali pritraukti daugiau uzsienio
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kapitalo. Be to, Salies makroekonominés politikos aplinka gali padidinti ar
sumazinti verslo vykdymo kastus. Si perspektyva yra iskelta Oxelheim ir kt.
(2001), kurie tvirtino, jog makroekonominiai faktoriai yra svarbiis bendriems
kapitalo kastams ir jie turi buti traktuojami kaip visuminé jmonés finansinio
pajégumo koncepcija. dalis atsizvelgiama visuminiame jmonés finansinio
pajégumo stiprume. Dunning (2009) nustaté, jog dél pasikeitusiy vietovés
pasirinkimo modeliy, charakteriy ir tarptautiniy veikly modernioje ir
tarpusavyje susijusioje $iy dieny ekonomikoje makroekonominiy kintamyjy
svarba yra daug didesné nei pries 20 mety Be to, vietos teorija leidzia atkreipti
démes;j j vieng pagrindiniy vietos privalumy — makroekonominiy kintamyjy
jtaka.

Dunning (1988, 1995) sukiiré eklektiska paradigma (angl. OLI-Model),
suteikian¢ig konceptualy pagrinda paaiskinti tiesiogines uzsienio investicijas,
1§ kuriy tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai sudaro apie 80 proc.
(UNCTAD, 2008). Remiantis paradigma, Salies polinkis ir galimybés
pritraukti tiesiogines uZsienio investicijas yra lemiamos trijy pagrindiniy
kintamyjy. Pirma, nuosavybés privalumy egzistavimas apimantis jmongés
resursus ir galimybes. Antra, konkrecios jsigyjamos jmonés Salies privalumai,
apimantys materialiuosius ir nematerialiuosius iSteklius. Trecia, organizacinés
formos, kuriomis jmonés sujungia nuosavybés privalumus su vietoveés
privalumais siekdamos islaikyti ir pagerinti konkurencines pozicijas.

Nagrinéjant makroekonominiy veiksniy jtakg susijungimy ir jsigijimy
sandoriams svarbu pazyméti jy makroekonominiy veiksniy jtakg siekiant jgyti
konkurencinj pranasumg. Li, Lam, Karakowsky, ir Qian (2003) pastebi, jog
jzengiant | rinka anksCiau nei konkurentai gali suteikti jmonei jvairiy
pranasumy jskaitant kuriant rinkos unikaluma, kainy nugriebimg ar rinkos
pozicionavimg. Tai reiskia, jog vadovai gali paskirti laikg susijungimy ir
jsigijimy sandoriams remdamiesi ne tik jmonés vystymusi ir pramonés Sakuy,
bet it makroekonominiy kintamyjy judéjimu tam, kad jgauty konkurenciniy
pranasumy ir maksimizuoty akcininky patiriamg naudg. Remiantis Siuo
teoriniu modeliu, jmoniy vadovai turi kreipti démesj | makroekonominius
kintamuosius, kad uztikrinty novatoriska pozicijg ir biity kiiréjai, o ne rinkos
lyderio sekéjai.

Naudodami jmonés lygio duomenis, Seung, H.C. ir Bang, N.J. (2011) tyré
dinaminj makroekonominés aplinkos poveikj visuminiam susijungimy ir
isigijimy sandoriy aktyvumui JAV 1998-2004 mety laikotarpiu. Taikydami
laiko eiluc¢iy ekonometrinius modelius JAV susijungimy ir jsigijimy sandoriy
duomenims, autoriai i§skyré makroekonominiy kintamyjy svarba. Visy pirma,
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autoriai tyré ilgo laikotarpio pusiausvyros sglygas tarp susijungimy ir jsigijimy
sandoriy daznumo ir dydzio bei pagrindiniy makroekonominiy kintamuyjy,
iskaitant realyji bendrajj vidaus produkts, monetarinius agregatus, palikany
normas ir akcijy rinkos indeksus. Tyrimas parodé, jog egzistuoja ilgo
laikotarpio pusiausvyra tarp makroekonominiy veiksniy ir keturiy
susijungimy ir jsigijimy aktyvumo lygj matuojanciy rodikliy. Tai reiskia, jog
makroekonominiai kintamieji vaidina svarby vaidmenj nustatant visuming
susijungimy ir jsigijimy rinkg JAV. Antra, Seung, H.C. ir Bang, N.J. (2011)
nagring¢jo trumpojo laikotarpio dinamikg tarp susijungimy ir jsigijimy
aktyvumo lygio ir makroekonominiy kintamyjy. Siam tikslui mokslininkai
naudojo vektorinj autoregresinj modelj ir tyré, kaip makroekonominiai Sokai
(pasitlos Sokas, paklausos Sokas, monetarinés politikos Sokas) veiké visuminj
susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumg nagrin¢jamu laikotarpiu. Gauti
rezultatai parodé, jog pagrindiniai ir statistikai reik§mingi makroekonominiai
kintamieji, lemiantys susijungimy ir jsigijimy aktyvuma, yra: 1) realiosios
pajamos dazniui paremtam JAV susijungimy ir jsigijimy aktyvumui; 2) akcijy
rinkos saglygos ir pinigy politika sandoriy vertei pagristiems visuminiams
sandoriams. KylanCiame verslo ciklo etape yra palankiausia vykdyti
susijungimus ir jsigijimus. Trecia, JAV susijungimy ir jsigijimy rinkoje veikia
1 ilgalaike pusiausvyra vedantys trumpalaikiai koregavimosi procesai.

Siegfield and Sweeney (1981) nagrinéjo svarbiausias susijungimy ir
jsigijimy charakteristikas: rinky koncentracijg, jmoniy dydj, produkto
diversifikacijg ir geografinj pasiskirstyma, jtaka visuomenei. Naudodami
empirinius tyrimus, autoriai vertino socialines susijungimy ir jsigijimy
pasekmes tokias kaip jtaka darbuotojams, pajamy pasiskirstymui, visuomeneés
gerovei. Be to, Siegfield and Sweeney (1981) atkreipia démesi, jog
susijungimai ir jsigijimai gali padidinti ir sumazinti visuomenés socialinius
tikslus. Galiausiai mokslininkai pabrézia, jog reikalingi sisteminiai tyrimai
padedantys jstatymy leidziamajai ir vykdomajai valdziai valdyti Siuos
procesus.

Franks and Mayer (1993) nagrinéjo rysj tarp kapitalo rinky ir jmoniy
kontrolés empiriniams duomenims naudodami Pranciizijos, Vokietijos ir
Didziosios Britanijos jmoniy ir statistinius duomenis. Autoriai nustaté, kad
jmoniy jstatymai, konkurencijos politika, akcijy rinkos taisyklés ir darbo teisé
paaiskina didele dali kontrolés ir nuosavybés skirtumy pasiskirstymy tarp
Europos Sajungos Saliy. Europos Sajungos susijungimy ir jsigijimy rinkos
reguliavimas pagristas aiskia strategija vengti konkurencija maZzinanciy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Pabréziamas stiprios ES lygio institucijos
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nebuvimas, kuri reguliuoty susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka ne tik ES,
bet ir globaliu lygiu. Autoriy tyrimu, §i situacija salygoja didelius salyginius
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kastus. [vairaus dydzio ir sudétingumo
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio augimas skatina didesnj jy
reguliavimg ir priezitira. Europoje profesinés sgjungos vaidina svarbig reikSme
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkoje. Tai yra sveikintina realija
atsizvelgiant | nes¢kmingg sandoriy jgyvendinimg dél Zzmogiskyjy faktoriy.

Siekdama sumazinti neigiamus padarinius Tarptautiné Darbo Organizacija

skatina dialogg tarp jmoniy vadovy ir darbuotojy susijungimy ir jsigijimy

procese.

Susijungimus ir jsigijimus prizitirin¢iy institucijy kiekis pasaulyje stipriai
iSaugo. Pavyzdziui, vykstant Coca-Cola ir Cadbury-Schweppes susijungimui
imoniy teisininkai turéjo gauti leidimg i§ 40 skirtingy globaliy institucijy.
Nejvykusio susijungimo tarp ,,Alcan Aluminium of Canada®, ,,Pechiney of
France* ir ,,Algroup of Switzerland” metu 35 jmoniy teisininkai sieké gauti
pritarimg i§ 16 institucijy ir praSymus teiké 8 skirtingomis kalbomis. ,,Pernod
Ricard’s* jsigyjant 38,6 proc. ,,Seagram‘s* vardo gérimy portfelio buvo gautas
leidimas i$ 70 Saliy.

Remiantis UNCAD (2000, p. 193) ataskaita, rinka monopolizuojanciy
susijungimy ir jsigijimy prielaidos yra $ios:

1. Prie§ susijungimo ar jsigijimo sandor] jsigyjanti jmoné buvo stipri
eksportuotoja j tg rinkg;

2. Turinti atstovybe ir vykdanti veiklg konkrecioje Salyje uzsienio jmoné
Isigyja kitg jmong ir jgyja dominuojancig ar monopolin¢ rinkos dalj;

3. Isigyjanti jmon¢ jsigyja rinkos lyderj, su kuriuo anks¢iau konkuravo;

4. Susijungimai ir jsigijimai vykdomi slopinti, o ne vystyti konkurencinj
Isigyjamos jmonés potencialg;

5. Turinti atstovybe ir vykdanti veikla konkrecioje Salyje uZsienio jmoné
isigija kita jmong¢ trecioje Salyje, kuri anks¢iau buvo importo konkurenté
jmonés jsigijimo Salyje;

6. Du uzsienio jmoniy filialai susijungia nors jy pirminés jmonés
(savininkés) iSlieka atskiros. Taip sumazinama konkurencija tarp dviejy
jmoniy ir sukuriama dominuojanti rinkos pozicija.

Pazymétina, jog rinkos koncentracija pati i§ saves nereiSkia
antikonkurencinés elgsenos. Reikia atkreipti démesj ] atskiros Salies atvejj,
rinkg ir pramonés Saka. JAV ir ES tik nedidelé dalis susijungimy ir jsigijimy
dalis yra vertinama kaip turinti neigiama jtaka konkurencinei aplinkai.
Pavyzdziui, JAV tik 1,6 proc. i§ 4.679 susijungimy ir jsigijimy buvo paskelbti
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kaip mazinantys konkurencing aplinka ir neleistini vykdyti (U.S. Department
of Justice, 2000). ES situacija yra panasi. 1999 m. tik 14 i§ 292 susijungimy ir
jsigijimy buvo nagrinéjami kaip keliantys grésme konkurencijos ribojimui.
Japonijoje 1998 m. tik 2 i§ 3.813 sandoriy buvo jtariami monopolinés rinkos
galios siekimu. Apibendrinant, rinkg prizitirincios institucijos nemano, jog
susijungimy ir jsigijimy sandoriai pazeidzia rinkg nors ir padidina rinkos
koncentracija. Si sritis reikalauja tolimesnio tyrimo.

Xie ir Liang (2017) buvo pirmieji mokslininkai, kurie konsolidavo,
perzitir¢jo ir sujungé daugiau kaip 250 ankstesniy tyrimy, nagrinéjanciy
konkreciai Saliai biidingus tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy veiksnius.
Remiantis Xie ir Liang (2017), egzistuoja septynios aktualios sritys ir tyrimy
kryptys: makroekonomikos ir finansy rinky aplinka, institucing ir reguliavimo
aplinka, politiné aplinka ir korupcija, mokesCiai ir mokestiné aplinka,
apskaitos standartai ir vertinimo gairés, kultiiriné aplinka ir geografiné
aplinka. 15 pav. pateikiamas iSsamus saraSas veiksniy, kurie veikia konkrecios
Salies pasirinkimg vykdyti susijungimo ir jsigijimy sandorius.

Zvelgiant i§ makroekonomikos ir finansy rinky aplinkos perspektyvos,
iSskirtinos keturios tendecijos. Pirma, Salims su gamtiniy iStekliy baze,
besivystanCiomis finansy rinkomis, dideliu rinky potencialu, tinkamais
infrastrukttiros objektais, pazangiomis technologijomis ir dvisaliu prekybos
atvirumu budingos kapitalo jplaukos per jmoniy isigijimus. Antra,
greiGiausiai skatins didesne kapitalo jplauka jsigijimo badu. Salims su
gamtiniy i$tekliy baze ir dideliu rinkos potencialu, bet aukstesne nacionalinio
saugumo rizika biidingos uzsienio kapitalo jplaukos per susijungimus ir plyno
lauko investicijas. Trecia, didesni ekonominiai ir finansiniai skirtumai tarp
sandorj inicijuojancios ir priimanciosios Saliy salygoja didesng¢ dalinio
jsigijimo tikimybe ir prailgina laiko tarpg jvykdyti viesai paskelbta sandorj.
Ketvirta, jmonés charakteristikos (ansktesné¢ jsigijimy/aljansy patirtis,
aukscCiausios vadovybés patirtis) ir specifiniai Salies veiksniai (pvz.:
institucinis vystymasis, georgrafinis artumas, kultiirinis artumas) palengvina
ir gali sumazinti rizikg vykdant sandorius tarp labiau ekonomiskai ir
finansiSkai nutolusiy Saliy.
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(— < BVP

* BPV vienam gyventojui

« Akcijy rinkos kapitalizacija
« Kredito reitingas
 Kryzminis listingavimas

« TarpSalinés prekybos atvirumas
* Valiuty kursas

« Infliacijos norma

« I$silavinimas

* Nedarbas

» Ginkluoti konfliktai

* Gyventojy kiekis/dinamika
« Zaliavy kainos

« Darbo produktyvumas

« Atlyginimai ir jy dinamika

Makroekonomikos ir
finansy rinky aplinka

A4

* Reguliavimo atstumas

» Administravimo atstumas

« Istatymy taisyklés

« Teismy sistemos veiksmingumas
« Sutar¢iy vykdymas

* Privadios nuosavybés teisé

« Ekspropriacijos baimé

» Smulkiyjy akcininky teisés

« Kreditoriy teisés

» Pramonés $akos reguliavimas
« Darbo santykiy reguliavimas

Institucing ir reguliavimo <
aplinka

A4

« Politinis neuztikrintumas (rizika)

* Rinkimy sistema

Politiné aplinka ir _< * Nacionaliniy rinkimy laikas
korupcija » Demokratijos stabilumas

« Korupcijos indeksas

« Keleto "veto" egzistavimas

* Imoniy mokes¢iy normos

Mokeséiai ir mokestiné * Vietiniai pardavimo mokes¢iai

aplinka * Muitai
« Tarpvalstybiniai mokesciy susitarimai
. .. * IFRS
Apskaitos standartai ir « GAAP

vertinimo gairés . . .
» Sandoriy vertinimo gairés

« Kultiirinis atstumas (Hofstede ir GLOBE duomenys)

« Egalitarizmo atstumas

« Kultiirinis patrauklumas

« Kultiirinés patirties rezervas

* Bendra kalba

« Istoriniai rySiai

Kultiiring aplinka

A

« Fizinis atstumas
Geografiné aplinka « Aglomeracijos ir klasterizavimo poveikis
« Prieiga prie vandens telkiniy ir transporto keliy

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Xie ir Liang (2017)

15 pav. Tarpvalstybiniy susijungimy sandoriy kryptys ir kryp¢iy
veiksniai
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Remiantis Erel (2012) tyrimo rezultatais, geografinis aspektas susijungimy
ir jsigijimy kontekste yra svarbus. Sandoriai tarp geografiskai artimy Saliy
jmoniy yra daznesni nei tarp nutolusiy bendroviy. Be to, jmonés, jsikiirusios
Salyse su aukstesniu ekonomikos iSsivystymo ir geresniu apskaitos kokybés
lygiu, yra dazniau linkusios vykdyti jsigijimus ir susijungimus nei biti
jsigyjamos ar prisijungiamos. Pagrindinis faktorius, darantis jtaka
tarpSaliniams susijungimy ir jsigijimy sandoriams yra valiuty kursy judéjimas.
Erel (2012) tyrimo metu gauti statistikai reikSmingi rezultatai rodo, kad
nagrinétu laikotarpiu bendrovés i$ Saliy su auganciu nacionaliniu valiuty kursu
dazniau buvo jsigijimus inicijuojancios. PrieSingai, bendrovés i§ Saliy su
smunkanciu valiutos kursu dazniau buvo jsigyjamos ar prisijungiamos.
Ekonometriskai kontroliuojant laiko eilu¢iy tendencijas visu nagrinétu
laikotarpiu, trumpalaikiu laikotarpiu jsikiirusios Salyje su kylanciu valiutos
kursu bendrovés vykdo jsikiirusiy smunkanciy valiutos kursy Salyse jmoniy
jsigijimus ir susijungimus. Be to, santykinis Saliy akcijy rinky vystymasis ir
rezultatai daro jtakg bendroviy ketinimams vykdyti plétros politika.
Isikiirusios Salyse su iSsivystytomis ir gerus rezultatus rodan¢iomis finansy
rinkomis jmonés yra linkusios vykdyti jmoniy i$ Saliy su prastesniais finansy
rinky rezultatais jsigijimus ir susijungimus. Hipotezijuojama, kad valiuty
kurso judéjimo ir akcijy rinky rezultaty jtaka indikuoja generalizuojantj
vertinimo efektg, kai aukStai vertinamos jmonés jsigyja Zemai vertinamas
jmones.

1.2.2.Susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtaka ekonomikoms

Macek (2012) pastebi, jog egzistuojantys empiriniai tyrimai nekreipia
démesio j skirtingas tiesioginiy uzsienio investicijy formas nagrinéjant jy jtaka
sandorj priimanciy Saliy ekonomikoms. UNCTAD (2006, 2007, 2008)
ataskaita patvirtina, jog ilguoju laikotarpiu skirtumai tarp tiesioginiy uzsienio
investicijy formy iSsilygina ir, nepaisant sandorio formos, patiriami vienodi
efektai.

Apibendrinat egzistuojancias studijas galima iSskirti, jog skirtingi autoriai
pazymi tiek teigiamus (Barro, 1991; Barro & Sala-i-Martin, 1995; Lipsey,
2002; Baliamoune-Lutz, 2004), tiek neigiamus (Aitken & Harrison, 1999;
etc.), tiek neutralius (Kokko et al., 1996) susijungimy ir jsigijimy sandoriy
efektus priimanciy Saliy ekonomikoms.

Caves (1974) ir Blomstrom ir Persson (1983) vieni pirmyjy analizavo, kokj
pasalinj poveikj vietinés jmonés produktyvumui turi faktas, jog jmonés
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nuosavybé priklauso uzsienio bendrovei. Autoriai apibendrino, jog efektas yra
teigiamas. Véliau Sie rezultatai buvo patvirtinti Nadiri (1991), Blomstrom ir
Wolf (1994), Chuang & Lin (1999), Liu et al. (2000), Driffield (2001) and
Kolasa (2008). Estrin et al. (1997), Ikiara (2003), Torlak (2004), Stephan
(2005) and Perez (2008), Lin (2008) atlikti tyrimai parodé, jog tiesioginés
uzsienio investicijos ir susijungimy ir jsigijimy sandoriai veikia potencialy
ekonomikos vystymasi, sumazina nedarba, veikia naujy technologijy ir Ziniy
perdavima, generuoja papildomy mokesciy surinkimag vyriausybéms, remia
atskiry ekonomikos sektoriy vystymosi strategijas, veikia vadovavimo Ziniy
potenciala, padidina vietiniy jmoniy dalyvavimg tiekéjy ir subrangovy tinkle,
generuoja geresnj vietinés infrastruktiros ir paslaugy sektoriaus iSnaudojima.
Remiantis Borensztein et al. (1995), Pain (2001) and Neuhaus (2006) tyrimais,
iplaukiancios tiesioginés uzsienio investicijos stipriai prisideda prie
ekonominio priimanciosios Salies ekonomikos augimo. Alfaro (2003) iSvados
atsargesnés ir pazymi, jog susijungimy ir jsigijimy sandoriai ekonominj
augimg teigiamai veikia tik gamybos sektoriuje. Autorius atkreipia démes;j j
neigiamg efekta patiriamg pirminiy medziagy (zaliavy) sektoriuje. Kawai,
1994; Mencinger, 2004 apibendrina susijungimy ir jsigijimy sandorius kaip
neigiamai veikian¢ius sandorius priimanciy Saliy ekonominj augima.

Susijungimy ir jsigijimy nauda néra akivaizdi ir stipriai skiriasi tarp skirtingy
Saliy. Lin tyrimo (2008, 31) rezultatai rodo, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriy nauda yra didesné Salyse, kuriose vyrauja demokratinis prekybos ir
investicijy rezimas, aktyvi konkurencijos politika, makroekonominis
stabilumas, privatizavimas ir dereguliavimas. Teigiamy ir neigiamy poveikiy
pasiskirstymas priklauso nuo susijungimy ir jsigijimy sandoriy atzvilgiu
vykdomos ekonominés politikos, verslo aplinkos ir kity faktoriy. Reisen
(1999) pastebi, jog efektai daznai pasireiskia po tam tikro laiko. Cantwell
(1989) ir Perez (1998) mano, jog teigiamy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
pasekmiy atsiradimas ir intensyvumas priklauso nuo ekonomikos sektoriaus.

Lobanova ir kt. (2016) tyré tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy poveikj
BVP vienam gyventojui Europos pereinamosiose (posovietinése) Salyse 2000-
2014 m. Ilaikotarpiu. Remiantis autoriy analize ir atliktu tyrimu,
tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai einamuoju laikotarpiu neigiamai
veikia BVP vienam gyventojui, o atsilikusiu periodu (angl. lagged period) jie
teigiamai veikia produkcijos naSuma. Mokslininkai identifikavo, kad Europos
pereinamosios (posovietinés) Salys su aukStesne institucinés struktiiros
kokybe patyré teigiama BVP vienam gyventojui poveikj.
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Svarbu zinoti, jog esant nepalankioms sglygoms, susijungimy ir jsigijimy
sandoriai gali atnesti neigiamy rezultaty. Aitken & Harrison,1999; Kokko et
al., 1996; Aslanoglu, 2000 pastebéjo, jog sandoriai gali salygoti
produktyvumo sumazéjima. Remiantis Kokko (2006), sandoriai gali
sumazinti uzimtumo lygj. Hitt et al., 1991; Blonigen & Taylor, 2000 jzvelgia
grésme, jog sandoriai gali sumazinti tyrimy ir plétros intensyvumg. UNCTAD
(2007) apibrézia susijungimy ir jsigijimy sandorius kaip didinanc¢ius vietinés
rinkos koncentracijg ir kelian¢ius grésme kity vietiniy jmoniy uzsidarymui. Be
to, pazymimos ir kitos potencialios grésmés: vietinés akcijy rinkos
sumaz¢jimas dél akeijy perkélimo j uzsienio akcijy rinkg (Tsang & Hauck,
2007), jsigyty imoniy antikonkurencinés reakcijos (Haller, 2005), nepagrjstai
zemos jsigyjamy jmoniy kainos (UNCTAD, 2000b), dingusi konkurencija
vietingje rinkoje (UNCTAD, 2000a; UNCTAD, 2007, 123). Macek & Ovin
(2006, 2011) pabrézia vietiniy jmoniy iSstiimima, nepagrjstai Zemas jsigyjamy
imoniy kainas ir antikonkurencing su uZsieniu susijusiy bendroviy elgsena
kaip didziausias grésmes tarpvalstybiniams susijungimy ir jsigijimy
sandoriams tarp Europos Saliy. Pastaraisiais metais grésmé nacionaliniam
suverenitetui, jtakos valstybiy strateginiy pramonés Saky kontrolei praradimas
ir priimancios Salies ekonominés autonomijos lygio sumazéjimas daznai
eskaluojamos kaip potencialios neigiamos susijungimy ir jsigijimy sandoriy
pasekmes (Lin, 2008). Ypac bijoma ekonominés nepriklausomybés praradimo
(Kamaraj, 2008).

Zvezdanovi¢ ir kt. (2016) nagrinéjo, kokj ekonominj efekta turi
tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai tranzitinése Europos Salyse
2000-2014 m. laikotarpiu. Autoriy atlikta analizé parodo, kad tarpvalstybiniai
susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi neigiama jtaka BVP vienam
gyventojui, taCiau véluojantis sandoriy efektas turi teigiama jtaka gamybos
produktyvumui. Mokslininkai nustaté, kad tranzitinése Salyse su aukstesnés
kokybés institucine santvarka buvo pasiektas aukStesnis BVP vienam
gyventojui lygis.

Li., X., ir Liu, X. (2005) imtyje naudodami 1970-1999 m. laikotarpio
duomenis tyré, kaip tiesioginés uzsienio investicijos daro jtakg ekonominiam
augimui. RySiams iStirti mokslininkai naudojo lygtis ir lygCiy sistemas.
ReikSmingi endogeniniai rySiai tarp tiesioginiy uZzsienio investicijy ir
ekonominio augimo yra uzfiksuoti nuo 1980-yjy mety. Tiesioginés uzsienio
investicijos ne tik pacios i§ saves, bet ir netiesiogiai sgveikoje su kitais
kintamaisiais skatina ekonominj augimg. Tiesioginiy uZsienio investicijy
saveika su zmogiskuoju kapitalu daro stiprig teigiamag jtakg ekonominiam
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augimui iSsivysc¢iusiose Salyse, o tiesioginiy uzsienio investicijy sgveika su
technologiniu atotriikiu daro statistiSkai reikSmingg neigiama jtaka.
Empiriniai Li.,, X., ir Liu, X. (2005) tyrimo rezultatai grindzia, jog
atvykstamosios tiesioginés uzsienio investicijos btidingos Salims su dideliu
rinkos dydziu. Be to, zmogiskasis kapitalas ir technologijy jsisavinimo
gebéjimai yra ypatingai svarbiis skatinant ekonominj augima besivystanc¢iose
Salyse per atvykstamasias tiesiogines uZsienio investicijas. Siy rezultaty
pritaikymo nauda gana akivaizdi. Tiesioginéms uzsienio investicijoms ir
ekonominiam augimui tampant vis labiau endogeniskai susijusiems,
zmogiskojo kapitalo, technologiniy pajégumy ir ekonominio vystymosi
skatinimas prisidés prie didesniy tiesioginiy uzsienio investicijy jplauky. Tai
skatins tolimesnj ekonominj augimg ir didins konkurencingumg.

1.2.3.Ekonominé politika susijungimy ir jsigijimy atzvilgiu

Dinc (2013) tyré vyriausybiy reakcijas j stambiy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy pastangas Europos Sajungoje 1997-2006 m. laikotarpiu.
Dokumentuojamas placiai paplites ekonominis nacionalizmas. Vyriausybés
teikia pirmenybe tam, kad jsigyjamos jmonés priklausyty vietinés Salies, o ne
uZsienio investuotojams. Sios pirmenybés yra stipresnés tuo laiku ir tose
Salyse, kurias valdo stiprios deSiniosios partijos ir silpnos vyriausybés.
Nacionalistinés vyriausybiy reakcijos daro tiesioging ir netiesioging
ekonomine jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriams. Sios reakcijos ne tik
veikia sandoriy rezultatus, bet ir atbaido uZsienio jmones nuo investicijy
ateityje. Mokslininkai identifikuoja, kad vietoj to, kad iSlaikyty neutralig
pozicija, valstybiy vyriausybés yra linkusios atbaidyti uzsienio investuotojus
bei remti vietinius nacionalinius cempionus ir vietines dideles jmones, kurios
laikomos per didelémis, kad biity jsigytos uzsienio $aliy imoniy.

Atrodo, jog nepaisant ES pastangy, laisvo prekiy, paslaugy ir kapitalo idéja
nebus jgyvendinta (Macek, 2012). Individualiy vyriausybiy pastarosios
reakcijos rodo, jog jos nevisiskai pasitiki rinkos aktyvumu ir siekia pagerinti
naudojamas priemones. KiSdamosi | tarptautinius kapitalo srautus,
vyriausybés siekia apsaugoti vieting darbo rinka nuo uZzsienio darbo jégos,
sumazinti valstybés mokejimy balanso deficitg, apsaugoti besivystancius ir
strateginés svarbos ekonomikos sektorius. Dél jvykusiy finansy kriziy
pastaraisiais metais valstybés vis labiau kiSosi | tarptautiniy kapitalo srauty
kontrolg. Protekcionizmas prie§ tarpvalstybinius susijungimy ir jsigijimy
sandorius padidéjo dél fakto, jog bendrovés vis labiau nor¢jo jsigyti
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valstybines ir jmones, kuriy viena i$ akcininkiy buvo nacionalinés vyriausybés
(UNCTAD ataskaita, 2008). Remdamiesi tarptautine tiesioginiy uZsienio
investicijy politikos ataskaita, Marchick & Slaughter, 2008 isskiria Rusija,
Vokietijg, Vengrija, Pranciizijg ir Graikija kaip Salis priimancias daugiausiai
susijungimus ir jsigijimus reguliuojanéiy teisés akty. Sios 3alys labiausiai nori
apsisaugoti nuo uzsienio investuotojy atéjimo j jmones, priklausancias
strateginés reikSmés pramonés sektoriams.

Kitoje Saliy grupéje yra D. Britanija, kuri sulauké daugiausia tiesioginiy
uzsienio investicijy per pastaruosius 20 mety. Liberali D. Britanijos politika
i§sivysteé taip, jog uzsienio bendrovés gali jsigyti kontrolinius beveik visy
imoniy paketus. CMS (2008) ataskaitoje apzvelgiami tiesioginiy uZsienio
investicijy protekcionizmo atvejai ir ekonominés politikos priemonés 17
Europos Saliy. Remiantis §ia ataskaita, uZsienio investuotojus
diskriminuojancios taisyklés ir vyriausybiy politika btdinga visoms
i$sivysCiusioms imties Salims iS§skyrus D. Britanijg ir Nyderlandus. Ypatingai
laikotarpyje nuo 2005 m. ryskiis protekcionizmo atvejai. Pavyzdziui, 2006 m.
Vokietijos kancleré A. Merkel sustabdé Rusijos jmonés Sistema holding
pastangas jsigyti dalj Deutsche Telekom nuosavybés. Be to, 2006 m. Italijos
infrastruktiiros ministras sustabdé Ispanijos bendrovés Abertis veiksmus
jsigyjant Italijos greitkeliy rinkliavy operatoriy Autostrade. Ispanijos
vyriausybé kelis kartus sékmingai sustabdé E.ON ketinimus jsigyti Endesa.
Buves Pranciizijos ministras de Villepin dalyvavo Suez ir Gaz de France
susijungime siekiant, jog Italijos energetikos jmon¢é Enel nejsigyty Suez. 2007
m. Italijos Olimpia pradéjo derybas su AT&T ir Meksikos operatoriumi
America Movil, kad §i jiems parduoty savo dalj Telecom Italia. Taciau dél
politinio spaudimo ir protekcionizmo prie§ uZsienio investicijas sandoris
nejvyko. Tais paciais metais buvo iskelti viesi praneSimai, jog Pranciizijos
vyriausybé isikis, jei bus tgsiamos pastangos jsigyti Pranciizijos bankg Societe
Generale. Siomis priemonémis siekta i§laikyti, jog bankas likty Prancazijos
nuosavybé.

Moschieri ir Campa (2014) pastebi, jog nuo pat 2000-yjy pasaulinis
susijungimy ir jsigijimy rinkos aktyvumas iSaugo, ypac¢ Azijoje ir Europoje.
Isigijimai Europoje Sioje bangoje tapo ypa¢ pastebimi savo dydziu ir
geografine sklaida. Europos rinka tapo patraukli uZsienio investuotojams ir
primg kartg Europos bendroviy susijungimy ir jsigijimy sandoriy apimtis tapo
panasi j JAV jmoniy aktyvumo lygius. Mokslininkai, politikai ir ekonomistai
teigia, kad ti tendencija yra sglygojama Europos Komisijos intervencijy
siekiant sukurti homogeniska ir deramag pagrindg jmoniy jsigijimams
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Europoje. Remiantis Moschieri ir Campa (2014), susijungimy ir jsigijimy
sandoriai Europoje turi unikalias savybes, taciau vis dar susiduria su
specifiniais kiekvienos Salies i$Stukiais. Europoje pozitris j sandorj ir
konkuruojanéiy pasiiilymy buvimas yra svarbesni sandorio uzbaigimui negu
sandorio kilmés valstybé ir Salis. ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy
savitumas yra susijes ne tik su Europos susijungimy ir jsigijimy teisés aktais,
bet ir strukttriniais ES verslo aplinkos skirtumais ir charakteristikomis.

1.2.4.18vados: teorinis temos pagrindas (makroekonominé
perspektyva)

Atlikus literatiiros apzvalgg ir jvertinus makroekonoming perspektyva,
galima daryti Zemiau pateikiamas iSvadas:

1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro reikSmingg dalj tiesioginiy
uzsienio investicijy rinkoje. Macek (2012) iSskiria, jog veiksniai
veikiantys tiesioginiy uzsienio investicijy ir susijungimy ir isigijimy
sandoriy kryptis yra panasts.

2. Konkrecios Salies pasirinkimg vykdyti susijungimo ir jsigijimy sandorius
joje veikia politiné Salies struktiira, ekonominiai veiksniai, versla
skatinantys veiksniai.

3. Skirtingi autoriai pazymi tiek teigiamus (Barro, 1991; Barro & Sala-i-
Martin, 1995; Lipsey, 2002; Baliamoune-Lutz, 2004), tiek neigiamus
(Aitken & Harrison, 1999; etc.), tiek neutralius (Kokko et al., 1996)
susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektus priimanciy Saliy ekonomikoms.

4. Teigiami efektai: iSauges vietinés jmonés produktyvumas, potencialy
ekonomikos vystymasis, sumazéje¢s nedarbas, naujy technologijy ir Ziniy
perdavimas, papildomy mokesCiy surinkimas vyriausybéms, atskiry
ekonomikos sektoriy vystymosi strategijy rémimas, vadovavimo Ziniy
potencialas, vietiniy jmoniy dalyvavimas tiekéjy ir subrangovy tinkle,
geresnis vietinés infrastruktiros ir paslaugy sektoriaus iSnaudojimas.

5. Susijungimy ir jsigijimy nauda néra akivaizdi ir stipriai skiriasi tarp
skirtingy Saliy. Lin tyrimo (2008, 31) rezultatai rodo, kad susijungimy ir
isigijimy sandoriy nauda yra didesné Salyse, kuriose vyrauja demokratinis
prekybos ir investicijy rezimas, aktyvi konkurencijos politika,
makroekonominis stabilumas, privatizavimas ir dereguliavimas.
Teigiamy ir neigiamy poveikiy pasiskirstymas priklauso nuo susijungimy
ir jsigijimy sandoriy atzvilgiu vykdomos ekonominés politikos, verslo
aplinkos ir kity faktoriy.
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Svarbu zinoti, jog esant nepalankioms sglygoms, susijungimy ir jsigijimy
sandoriai gali atneSti neigiamy rezultaty: produktyvumo sumazéjimas,
uzimtumo lygio sumaZzéjimas, tyrimy ir plétros intensyvumo
sumazéjimas, vietinés rinkos koncentracijos iSaugimas, grésmé Kkity
vietiniy jmoniy uZzsidarymui, vietinés akcijy rinkos sumazéjimas dél
akcijy perkélimo j uzsienio akcijy rinka, jsigyty imoniy antikonkurencinés
reakcijos, nepagristai Zemos jsigyjamy jmoniy kainos, dingusi
konkurencija vietinéje rinkoje.

Dokumentuojamas  placiai  paplites ekonominis nacionalizmas.
Vyriausybés teikia pirmenybe tam, kad jsigyjamos jmoneés priklausyty
vietinés Salies, o ne uZsienio investuotojams. Sios pirmenybés yra
stipresnés tuo laiku ir tose Salyse, kurias valdo stiprios desSiniosios partijos
ir silpnos vyriausybés. Nacionalistinés vyriausybiy reakcijos daro
tiesioging ir netiesioging ekonoming jtaka susijungimy ir jsigijimy
sandoriams. Sios reakcijos ne tik veikia sandoriy rezultatus, bet ir atbaido
uzsienio jmones nuo investicijy ateityje.

Atrodo, jog nepaisant ES pastangy, laisvo prekiy, paslaugy ir kapitalo
idéja nebus jgyvendinta (Macek, 2012). Individualiy vyriausybiy
pastarosios reakcijos rodo, jog jos nevisiskai pasitiki rinkos aktyvumu ir
siekia pagerinti naudojamas priemones. Kisdamosi i tarptautinius kapitalo
srautus, vyriausybés siekia apsaugoti vieting darbo rinkg nuo uzsienio
darbo jégos, sumazinti valstybés mokéjimy balanso deficita, apsaugoti
besivystancius ir strateginés svarbos ekonomikos sektorius. Dél jvykusiy
finansy kriziy pastaraisiais metais valstybés vis labiau kiSosi j tarptautiniy
kapitalo srauty kontrole. Protekcionizmas prie§ tarpvalstybinius
susijungimy ir jsigijimy sandorius padidéjo dél fakto, jog bendrovés vis
labiau nor¢jo jsigyti valstybines ir jmones, kuriy viena i§ akcininkiy buvo
nacionalinés vyriausybés (UNCTAD ataskaita, 2008).

1.3. Susijungimy ir jsigijimy abipusis tarpusavio rySys su
makroekonomine aplinka ir ekonominiu augimu

Jansen, W.K., ir Stokman, A.C.J. (2004) nagrinéjo dviSales tiesioginiy
uzsienio investicijy pozicijas ir tarpSaliniy verslo cikly koreliacijas 1982-2001

laikotarpiu. Mokslininkai nustaté, kad 1995-2001 m. laikotarpiu

intensyviais tiesioginiy uzsienio santykiais pasizymincioms Salims biidingi
sinchronizuoti verslo ciklai. Iki 1995 m. taip pat identifikuotas teigiamas rySys

tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir gamybos vienakrypcio judéjimo, taciau
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to priezastis didzigja dalimi yra prekybiniai rySiai. Be to, intensyviis
tiesioginiy uzsienio investicijy rySiai asocijuojami su didesniu jautrumu
véluojanCiam gamybos perkélimams i§ uzsienio, o prekybos rysiai su tuo
nesusije. Autoriai iSvadose reziumuoja, kad ateityje verslo ciklai bus dar
labiau susij¢ ir judés sutampanciomis kryptimis. Be to, teikiama
rekomendacija jtraukti tiesioginiy uzsienio investicijy tarp ekonomiky rysius
1 ekonominés politikos analitinj modelj ir vertinima.

Tarptautiné ekonominé priklausomybé iSaugo trimis dimensijomis. Pirmoji
yra tarptautiné prekiy ir paslaugy prekyba - tradicinis kanalas, kuriuo skirtingy
Saliy ekonomikos daro jtakg viena kitai. Antra dimensija susideda iS§
tarptautinés prekybos finansiniu turtu ir tarpSaliniais kreditiniais santykiais.
Tarpsaliniy turto portfeliy kiekis iSaugo pastaraisiais metais. Trecioji
dimensija yra produkcijos internalizavimas per tiesiogines uZzsienio
investicijas. Dél iSvykstanciy ir atvykstanciy investicijy, vietinés ekonomikos
yra jautresnés uzsienio ekonomiky svyravimams.

Naujuose moksliniuose tyrimuose daug démesio skirta tiesioginiy uzsienio
investicijy poveikio ekonomikos augimui analizei investicijas priimanciose
Salyse, ypac besivystanciose rinkose. Daugelis politiky ir akademiky teigia,
kad susijungimai ir jsigijimai gali turéti svarby teigiamg efektg priimanciy
Saliy ekonominiam augimui. Be tiesioginio kapitalo ir investicijy finansavimo,
susijungimai ir jsigijimai gali biiti vertingas technologijy ir Ziniy Saltinis
skatinant rySius su vietinémis jmonémis. Remiantis S$iais argumentais,
pramoninés ir besivystanCios Salys sumazino prekybos barjerus ir siilo
skatinancigsias priemones vykdyti susijungimy ir jsigijimy sandorius.
Atsizvelgiant | nuolat vykstancius pokycCius tiesioginiy uzsienio investicijy
sudétyje ir kryptyje, liberalizavimo politika besivystanCiose rinkose, Si
diskusija islieka aktuali. Zvelgiant i§ teorinés perspektyvos, nagrinéjanciy
susijungimy ir jsigijimy sandorius empiriniy studijy teorinj pagrindg sudaro
neoklasikiniai augimo modeliai arba endogeniniai augimo modeliai.
Remiantis neoklasikiniu augimo modeliu, susijungimy ir jsigijimy sandoriai
skatina ekonominj augima didinant investicijy kiekj ir/arba jy efektyvuma.
Nauji endogeninio augimo modeliai daro prielaidg, jog susijungimy ir
jsigijimy sandoriai skatina ekonominj augimg per technologijy perkélima,
difuzija ir pasalinius poveikius (angl. spillover effects). Susijungimy ir
jsigijimy jtaka ekonominiam augimui tikétina bus dvejopa. Pirma, tikimasi
sandoriais skatinti naujy produkty ir technologijy itraukimg | gamybos
procesus ir tokiu biidu skatinti ekonominj augimg. Antra, perkeliant Zinias
tikimasi padidinti ziniy lygj priimancioje $alyje, skatinti darbuotojy mokymus,
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jgiidziy formavima, naujy alternatyviy bei progresyviy vadovavimo teorijy
naudojima, organizaciniy priemoniy sutelkimg. [Balasubramanyam, Salisu ir
Sapsford (1996) ir "De Mello (ivadas 1999)].

Naudodami 53 Saliy statistinius duomenis 1996-2006 mety laikotarpiu Neto,
P., Brandao, A. & Cerqueira A. (2008) tyré susijungimy ir jsigijimy bei plyno
lauko investicijy jtaka ekonominiam augimui. Savo tyrimui mokslininkai
naudojo priezastinius testus (angl. causality tests) ir vieno augimo lygtis (angl.
single growth equation). Remiantis gautais rezultatais, egzistuoja dvikryptis
rySys tarp tiesioginiy uzsienio investicijy, susijungimy ir jsigijimy ir
ekonominio augimo. Be to, autoriai daro iSvada, jog ekonominis augimas
Granger skatina plyno lauko investicijas, taCiau atvirksc¢ias rysSys néra statiskai
pagristas. Remiantis jvertinta ekonominio augimo lygtimi, tiesioginés
uzsienio investicijos plyno lauko investicijy forma turi teigiama poveikj
ekonominiam augimui besivystanciose ir iSsivys€iusiose Salyse. Priesingi
rezultatai gaunami susijungimy ir jsigijimy atveju. Remiantis gautais
empiriniais rezultatais, susijungimai ir jsigijimai turi statistikai reikSminga
neigiamg poveikj ekonominiam augimui besivystanc¢iose Salyse ir statistikai
nereikSmingg iSsivysciusiose ekonomikose.

Nuo pat susijungimy ir jsigijimy atsiradimo Sie sandoriai laikomi fizinio
kapitalo ir nematerialaus turto, pavyzdziui technologijy, igtidziy ir zmogiskojo
kapitalo, perleidimo kanalu. Didesnis gamybos veiksniy mobilumas skatino
tarptautines korporacijas (angl. multinational corporation) vis aktyviau
vykdyti susijungimy ir jsigijimy sandorius ir taip potencialiai veikti pajamy
pasiskirstyma Salyse. Teorijos, aiSkinancios rySius tarp susijungimy ir
isigijimy sandoriy bei pajamy pasiskirstymo, gali buti apibendrinamos kaip
modernizacijos teorija (angl. modernization theory) ir priklausomybés
hipotezé (angl. dependency hypothesis). Modernizacijos teorija laiko uzsienio
ir vietinj kapitala kaip homogenines prekes (Tsai, 1995). Uzsienio kapitalo
iplaukos prisideda prie bendrojo vidaus produkto ir skatina ekonominj
augimg. Besitesiantis augimas persikelia j vidurine klase, didina uzimtuma ir
taupymo normas zemesnéje klaséje (Adams, 2008). Dél to modernizacijos
teorija tvirtina egzistuojant neigiamg rysj tarp susijungimy ir jsigijimy ir
ekonominio augimo. Remiantis priklausomybés teorija, susijungimai ir
jsigijimai didina atlyginimus tuose pramonés sektoriuose, kuriuos tarptautinés
korporacijos gamina daugiau nei tradiciniuose sektoriuose ( Girling, 1973;
Rubinson, 1976; Bornschier and Chase-Dunn, 1985; Choi, 2006).
Reziumuojant, priklausomybés teorija teigia, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriai yra susij¢ su augancia pajamy pasiskirstymo nelygybe.
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Zhuang H. ir Griffith D. (2013) nagrinéjo skirtingus susijungimy ir jsigijimy
bei plyno lauko investicijy poveikius pajamy pasiskirstymui priimancioje
Salyje. Remdamiesi 93 Saliy pavyzdziais 1990-2009 m. laikotarpiu tyréjai
nustaté, jog susijungimai ir jsigijimai turi statistikai nereikSminga poveikj
pajamy nelygybei, o plyno lauko investicijos pasizymi stipriu teigiamu ir
statistikai reikSmingu poveikiu pajamy skirtumams. Be to, susijungimy ir
isigijimy sandoriai ir plyno lauko investicijos néra susijusios su vienodesniu
pajamy pasiskirstymu lyginant besivystancias ir iSsivysCiusias S$alis.
Remiantis gautais rezultatais, plyno lauko investicijos prisideda prie
vienodesnio pajamy pasiskirstymo Lotyny Amerikoje ir Kariby regiono
Salyse. Siekdamos naujy darbo viety kiirimo ir vietinio uzimtumo didinimo,
investicijas priimancios Salys tradiciskai sitilo palankias salygas vykdyti plyno
lauko investicijas ir susijungimy ir jsigijimy sandorius. Tac¢iau Zhuang H. ir
Griffith D. (2013) pabrézia, jog reikia atkreipti démesj j potencialiai didesne
pajamy paskirstymo nelygybe, kurios asocijuojasi su Siomis investicijomis, ir
skatina politikus vykdyti atitinkama strategine politika.

Calderon ir kt. (2004) akcentuoja, jog nors teorin¢je literattiroje nurodoma,
kad susijungimai ir jsigijimai skatina ekonomikos augima didindami
visumines investicijas ir galimg technologijy paSalinj poveikj, t.y.
technologijy perkélima j kitas jmones, empirinéje literatiiroje daznai iSkeliami
Siy rezultaty tvarumo ir reikSmingumo klausimai. Viena vertus, jmonés lygio
tyrimai daznai neranda statistikai reikSmingo susijungimy ir jsigijimy
produktyvumo efekto. Pavyzdziui, Aitken and Harrison (1999), Kokko,
Tansini and Zejan (1996), and Haddad and Harrison (1993) nerado jokio
technologijy pasalinio poveikio produktyvumo efekto. Blomstrom and
Sjoholm (1999) nerado technologijy paSalinio poveikio efekto, taciau
patvirtino, kad susijungimy ir jsigijimy metu produktyvumas padidéja dél
padidéjusios konkurencijos vietinése rinkose. Kita vertus, makroekonominés
studijos yra linkusios daryti iSvadas, kad susijungimai ir jsigijimai skatina
augimg per didesnj produktyvuma ir fizines investicijas. Nors kai kurie
tyrimai teigia, kad Sioms iSvadoms paremti reikia, kad sandorj priimanti Salis
tenkinty tam tikras salygas. Pavyzdziui, sandorj priimanti Salis disponuoja
aukstu zmogiskojo kapitalo lygiu (Borensztein, de Gregorio, and Lee (1998)),
auksty pajamy Salys (Blomstrom, Lipsey and Zejan (1996)), atviry ekonomiky
Salis (Nair-Reichert and Weinhold (2001)).

Doytch, N. Ir Cakan, S. (2011) atliko tyrimg siekdami iSanalizuoti
susijungimy ir jsigijimy pardavimy poveikj ekonomikos augimui.
Mokslininkai atliko sektoriy analize¢ Ekonominio Bendradarbiavimo Plétros
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Organizacijai (EBPO) priklausanciose Salyse: pirminio-zaliavy, gamybos ir
paslaugy sektoriy. Be to, susijungimy ir jsigijimy pardavimai buvo suskirstyti
1 vidaus ir tarpvalstybinius sektorius. Pritaike generalizuota momenty metoda
(angl. Generalized Method of Moments), kuris kontroliuoja susijungimy ir
isigijimy endogeniskuma, Doytch, N. Ir Cakan, S. (2011) nerado statisSkai
reikSmingo patvirtinimo, jog susijungimai ir jsigijimai prisideda prie
ekonominio augimo, i$skyrus paslaugy sektoriy. Finansiniy ir nefinansiniy
paslaugy vietiniai susijungimai ir jsigijimai turi teigiama poveikj visuminiam
paslaugy sektoriaus augimui. Pirminio-zaliavy ir pramonés sektoriy
susijungimo ir jsigijimo sandoriai turi neigiamg jtaka savo paciy sektoriy
augimui. Visuminés agreguotos ekonomikos lygiu susijungimy ir jsigijimy
poveikis ekonominiam augimui yra neigiamas.

Endogeninio augimo literatiira gali padéti susieti susijungimy ir jsigijimy
ry§] su ekonominiu augimu. Dalis endogeninio augimo teorijos tiria, ar
padidéjusi konkurencija (sumazéjusi) koncentracija veda prie augimo.
Remiantis tradicine Sumpeterio teorija, ateities monopolijos galimybé
motyvuoja jmones inovacijoms ir dél to skatina ekonomikos augima (Aghion
and Howitt, 1992; Caballero and Jaffe, 1993). Grossmann and Helpman
(1991) klasikiné ekonomikos augimo teorija teigia, kad konkurencija
neigiamai veikia tyrimus ir vystyma bei to pasekoje augima, jei konkurencija
skatina imitacija, o ne inovacijas.

Taciau naujesni tyrimai rodo teigiamg koreliacija tarp konkurencijos
(matuojama kaip konkurenty skaicius arba kaip atvirkstiné rinkos dalis, arba
kaip atvirkStinis pelningumo indeksas) ir produktyvumo jmongje ir
konkreciame sektoriuje (Nickell (1996) or Blundell et al. (1995)). Be to,
Aghion et all (2005) postuluoja, kad tarp produkty rinkos ir konkurencijos ir
inovacijy yra atvirks$tinés U formos rySys, t.y. konkurencija atgrasina
atsiliekan¢ias jmones nuo inovacijy, taciau skatina lyderes toliau vystyti
inovacijy politika.

Susijungimai ir jsigijimai didina koncentracijg Sakose, kuriuose jie vyksta.
Susijungimai ir jsigijimai daznai laikomi alternatyvomis organiniam inovacijy
vedamam jmoniy augimui. Klausimas, ar susijungimai ir jsigijimai prisideda
ne tik prie jmonés, bet ir pramonés ar visuminés ekonomikos augimo yra
atviras. D¢l to svarbu palyginti rezultatus, gautus atlikus jmonés ir visuminio
lygio analizes.

Imonés lygiu susijungimai ir jsigijimai sumazina gamybos kaStus, perkelia
gamybos kaSty kreive Zemiau vidurkio, padeda pasiekti masto ekonomijg.

Susijungusios jmonés konkurencingos kiekiu ir gauna didesn¢ rinkos dalj.
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Pramonés lygiu, susijungimai ir jsigijimai gali turéti iSstumiamajj efekta, nes
jmonés turi paskirstyti pastoviuosius kastus mazesnei rinkos daliai (Aitken
and Harrison, 1999). D¢l to visuminé susijungimy ir jsigijimy jtaka Sakai néra
apibrézta.

Pasitelkdamas endogeninio augimo modelj Xu, J. (2017) nagringjo, kaip
susijungimai ir jsigjimai veikia agreguoto augimo tempa.  Autorius
modeliuoja susijungimus ir jsigijimus kaip kapitalo perskirstymo procesa,
kuris gali padidinti tiek produktyvumg, tiek jmoniy augimo tempus.
Naudojamas modelis yra atsekamas ir sutampa su mikro lygmenyje
pastebimomis tendencijomis. Remiantis empiriniu tyrimu, susijungimy ir
jsigijimy draudimas salygoty 0,1 proc. JAV ekonomikos augimo tempo
sumazéjimg, o bendrojo faktoriaus produktyvuma (angl. Total factor
productivity) sumazéjima 5 proc.

Naudodami tiesioginiy uzsienio investicijy srauty i§ 5 iSsivysciusiy Saliy j 69
besivystancias $alis duomenis per pastaruosius du deSimtmecius Borensztein,
E., De Gregorio, J., Lee, J.-W., 1998 testavo tiesioginiy uzsienio investicijy
jtaka ekonominiam augimui tarpvalstybinés regresijos struktiiroje. Remiantis
gautais rezultatais, tiesioginés uzsienio investicijos yra labai svarbios
perkeliant technologijas, prie augimo prisidedancios labiau nei vietinés
investicijos. Mokslininkai pabrézia, jog aukStesnis tiesioginiy uzsienio
investicijy produktyvumas pasiekiamas tik su salyga, kai sandorj priimanti
Salis disponuoja minimaliomis zmogiskojo kapitalo atsargomis. Tiesioginés
uzsienio investicijos prisideda prie ekonominio augimo tik su salyga, kai
egzistuoja pakankamas moderniy ir pazangiy technologijy jsisavinimo
potencialas sandorj priimancios Salies ekonomikoje. Be to, Borensztein, E.,
De Gregorio, J., Lee, J.-W., 1998 pastebé¢jo stipry papildomumo efekty tarp
tiesioginiy uzsienio investicijy ir zmogiskojo kapitalo. Tiesioginiy uZsienio
investicijy poveikis ekonominiam augimui yra sustiprinamas sgveikaujant su
zmogisSkuoju kapitalu sandorj priimancioje Salyje.

Alfaroa, L., Chandab, A., Ozcanc, S.K. ir Sayekd, S. 2004 tyré rySius tarp
tiesioginiy uZzsienio investicijy, finansy rinky ir ekonomikos augimo ir
nagrinéjo klausimg, ar Salys su geresnémis finansy sistemomis gali efektyviau
iSnaudoti tiesiogines uzsienio investicijas. Empiringje analizéje mokslininkai
naudojo tarpvalstybinius duomenis 1975 — 1995 m. laikotarpiu metais ir
parodé, kad tiesioginés uzsienio investicijos vaidina dviprasmiska vaidmenj
prisidedant prie ekonomikos augimo. Salys su gerai i§vystytomis finansy
rinkomis potencialiai i§ tiesioginiy uzsienio investicijy laimi daugiau.
Remiantis autoriy rezultatais, tiesioginés uzsienio investicijos prisideda prie
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ekonominio augimo. Taciau finansiniy rinky is$sivystymo lygis yra kritinis
aspektas siekiant realizuoti teigiamus efektus. RySys tarp tiesioginiy uzsienio
investicijy ir augimo yra prieZastinis. Tiesioginés uZsienio investicijos skatina
augimg per finansy rinkas. Autoriai diskusijoje siiilo, kad Salys turéty pasverti
priemones ir politikas, kuriomis siekiama pritraukti uzsienio investicijas, ir
palyginti jas su priemonémis ir politika, kuriomis siekiama pagerinti vietinés
rinkos salygas. Skirtingos priemonés neturi buiti nesuderinamos. Geresnés
vietinés sglygos ne tik pritraukia uzsienio jmones, bet ir leidzia sandorius
priimancioms Salims maksimizuoti uzsienio investicijy nauda.

Pastangos skatinti tiesiogines uzsienio investicijas kyla dél prielaidy, kad jos
skatina naSumo didéjima, technologijy perkélima, naujy procesy jdiegima,
vadybos jgudziy ir ziniy plétrg vidaus rinkoje, darbuotojy mokyma,
tarptautiniy produkty tinklus, prieigg prie naujy rinky. Jei uzsienio bendrovés
jveda ir inicijuoja naujus produktus ar procesus vietingje rinkoje, vietinés
jmonés naudos gauna i§ pagreitintos naujy technologijy difuzijos. Kitose
situacijose, technologiné difuzija gali jvykti dél darbuotojy kaitos, kai vietiniai
darbuotojai juda i§ uZsienio j vidaus jmones. Salia tiesioginio kapitalo
finansavimo $ios jvairios motyvuojancios priezastys siiilo, kad tiesioginés
uzsienio investicijos vaidina svarby vaidmenj modernizuojant nacionaline
ekonomikg ir skatinant augima.

Carkovic and Levine (2003) savo tyrime nustaté, kad egzogeniniai
tiesioginiy uzsienio investicijy komponentai nedaro tvirtos teigiamos jtakos
ekonominiam augimui. Atsizvelgdami j vienalaikiSkuma, konkrecios Salies
poveik] ir uzdelstg priklausomy kintamyjy poveikj, autoriai suderina
makroekonominius ir mikroekonominius jrodymus. Autoriai pazymi, kad néra
patikimy tarpvalstybiniy jrodymy, remianciy, jog tik tiesioginés uZsienio
investicijos pacios i§ saves skatina ekonominj augimg. Autoriai taip pat
pabrézia, kad Sie rezultatai neturéty traktuoti tiesioginiy uzsienio investicijy
kaip nereikSmingy ilgalaikiu laikotarpiu. Blomstrom, Lipsey, and Zejan
(1994), Borensztein, De Gregorio, and Lee (1998) argumentuoja, kad yra daug
ekonometriniy specifikacijy ir jrodymy, tvirtinanciy, kad tiesioginés uzsienio
investicijos yra teigiamai susijusios su ilgalaikiu augimu. Be to, pacios
investicijos gali biiti ekonominés sékmés rezultatas.

Wang, M. Wong, M.C.S. (2009) nagrinédami 84 Saliy duomenis 1987-2001
m. laikotarpiu nustaté, kad plyno lauko investicijy jtaka ekonominiam augimui
yra statistikai reikSminga ir teigiama, o susijungimy ir jsigijimy statistikai
reikSminga ir neigiama. Tam, kad susijungimai ir jsigijimai turéty teigiama
itaka ekonominiam augimui, sandorj priimanti $alis turi disponuoti minimaliu
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tinkamo Zmogiskojo kapitalo lygiu. Plyno lauko investicijy atveju,
zmogiskojo kapitalo lygis neturi svarbios reikSmés. Autoriai savo diskusijoje
sitilo, kad susijungimai ir jsigijimai gali biiti naudingi priimancioms Salims,
jei istatymais ir reguliavimu skatinama zmogiskyjy iStekliy kaupimas ir
santalka.
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2. SUSIJUNGIMU IR JSIGUIMU SANDORIU REZULTATU IR
POVEIKIO EKONOMIKAI VERTINIMO METODIKU TEORINIAI
ASPEKTAI IR TAIKYMO PRAKTIKOS

Atsizvelgiant | susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktualuma, augantj paplitima
ir did¢jancig jy reikSme, Sie bendrovése vykstantys procesai jau ilgg laika
domina akademikus, kurie mégina pagristi ir numatyti sandoriy rezultatus.
Meglio ir Risberg (2010) pastebi, kad nepaisant esamy tyrimy ir studijy,
mokslininkai ir verslo vykdytojai neturi tvirto pagrindo M&A sandoriy
rezultatams numatyti. Siandien galima rasti daug empiriniy tyrimy, kuriuose
M&A sandoriai analizuojami i$ skirtingy paradigmy perspektyvos (nors
dominuoja funkcinés) ir kurie pasitelkia skirtingus metodus ir nagrinéja
skirtingas grupes. Galimybé pasakyti kg nors prasminga apie M&A sandoriy
pelninguma ir tikslingumg, priklauso nuo metody patikimumo ir jzvalgy
Saltinio (Bruner, 2004).

Sioje disertacijos dalyje i$nagrinéjamos ir kriti¥kai aptariamos
susijungimy ir jsigijimy veiklos sistemoje naudojamos metodologijos,
daugiausiai démesio skiriant konkretiems susijungimy ir jsigijimy sandorio
rezultatams ir jy vertinimo metodikai. Sioje disertacijos dalyje keliami ie
tikslai:

1. Nustatyti ir kritiSkai aptarti numatomus M&A sandorio rezultatus ir
esamas metodikas, kurios padeda vertinti M&A sandoriy veikla
bendroviy lygiu;

2. Nustatyti ir kritiSkai aptarti planuojamg M&A sandorio poveikj
ekonomikai ir metodikas, kuriomis remiantis vertinami M&A
sandoriy rezultatai ir poveikis makroekonominiu lygiu;

3. Mikro ir makroeokonominiu lygiu M&A sandoriy veiklg vertinancias
metodikas integruoti i teoring metodologijos sistemg. Disertacijos
lygmenyje §i sistema leis jvertinti jvertinti M&A sandorio veiklg i$
holistinés perspektyvos.

Disertacijoje = M&A sandoriy  sritis atskleidziama i§ tos esamos
metodologijos perspektyvos, kuri naudojama M&A sandoriy veiklai (t.y., kaip
M&A sandoriai, kurie veikia akcininky gerove) vertinti, taip pat vertinti, kaip
M&A sandorius veikia ekonomikos kintamieji bei kaip M&A sandoriai veikia
makroekonomikos kintamuosius. Mikroekonominiu lygiu M&A sandoriai
rodo masiska turto perskirstyma versle, kuris daznai leidZia jmonéms dvigubai
i8siplésti vos per keleta ménesiy. Makroekonominiu lygiu, susijungimams
pasireiskiant tam tikromis bangomis ir grupuojantis pagal skirtingas verslo
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sritis, savaime suprantama, kad tokie sandoriai gali radikaliai ir greitai pakeisti
konkurencijos tarp susijusiy pramonés ar verslo sri¢iy situacija.

Siekiant susintetinti tam tikras literatiros jzvalgas, naujausias iSvadas
tikslinga nagrinéti kartu su ankstesniais tyrimais. Siekdami suprasti, kokia
reikSme organizacijoms turi M&A strategijos pasirinkimas ir, ar ji daveé
apCiuopiama nauda, mokslininkai ir jvairiy kryp¢iy specialistai atliko keleta
tyrimy. Jie analizavo, ar tokie jsigijimai padidino vertg, ar prieSingai —
isigyjancioms organizacijoms buvo nuostolingi.

Siekiant pateikti iki Siol atlikty tyrimy meta-analitinj paveikslg prie§
atliekant empirinj tyrima Sioje disertacijos dalyje atliekamas struktiirizuotas
jvairiy tyréjy moksliniy straipsniy ir tyrimy iSvady kategorizavimas,
grupavimas ir apibendrinimas. Disertacijoje nagriné¢jama keletas pagrindiniy
per pastaruosius du deSimtmecius empiriniuose darbuose isSryskéjusiy M&A
sandoriy metodologijos ir veiklos tyrimy tendencijy. Gauti duomenys padeda
nepriklausomai ir objektyviai jvertinti M&A sandoriy veiklg i§ holistinés
perspektyvos bei jvertinti, kuri metodika padéty tiksliausiai jvertinti iSkeltus
disertacijos uzdavinius.

2.1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy veiklai bendroviy lygiu vertinti
naudojamos metodikos

Sedlacek ir kiti bendraautoriai (2011) iSskiria vyraujancig praktikg ir
pastebi, kad tyrimuose, kuriuose nagrin¢jama M&A sandoriy rinkos raida,
daugiausiai remiamasi visuotinémis duomeny baziy sistemomis, tokiomis,
kaip ,,Mergerstat™ arba ,,Thomson Reuters®, kuriose dominuoja duomenys
apie vieSojo sektoriaus jmones. Susijungimy ir jsigijimy (M&A) rinkos
veiklai jvertinti Sios studijos pasitelkia laiko eilutes, atspindinc¢ias daugybe per
tiriamg laikotarpj atlikty operacijy tarp jmoniy deriniy, ir atskleidziancias
bendrg tokiy operacijy kombinacijy kapitalo verte.

Siekdami suprasti $ig veiklos sritj, Meglio ir Risberg (2011) iSanalizavo,
kaip mokslininkai apibrézia formuluote ,,M&A sandoriy veikla®. Autoriai
teigia, kad nenuoseklis M&A veiklos tyrimy duomenys priklauso nuo
bendros esamy tyrimy praktikos, kai lyginamos skirtingos vertinimo
priemongs, tarsi blity vertinamas tas pats vienos organizacijos aspektas. 16
paveiksle pateikti ~ Meglio ir Risberg (2011) analizés rezultatai ir
atskleidziama, kad M&A sandoriy veikla yra nevienaprasmis konstruktas. Be
to, M&A sandoriy veiklai budingas bendras susitarimo dél to, kaip jj vertinti,
trukumas.
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¢ Rinkos veiklos rezultai
« Rizika (pvz., Jenseno alfa ir beta rodikliai)
eRinkos verté (pvz., CAR, CAAR, RSH, APD, CPD rodikliai)

* Apskaitos veiklos rezultatai

Finansy 5fiti9'< « Pelningumas (pvz., turto pelningumo rodiklis (ROA), investicijy
pelningumo rodiklis (ROI), veiklos marzos rodiklis (ROS),
grynasis pelningumas)

e Augimas (pvz., pardavimy augimas)

e Finansiniai svertai, likvidumas ir grynuyjy pinigy srautai

N

¢ Veikos rezultatai

eRinkodara (pvz., rinkos dalis)

« Inovatyvumas (pvz., patenty skaicius)
Nefinansy sriti9-< * Produktyvumas (pvz., iSlaidy sinergija)
eBendri rezultatai

* Sékmé (pvz., pasiekti M&A tikslai)

e Slikimas (pvz., turto iSpardavimas)

e

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Meglio & Risberg (2011)

16 pav. Susijungimuy ir jsigijimy sandoriy rezultaty vertinimo priemoniy
klasifikacija

Bruner (2004) iSskiria keturis M&A sandoriy pelningumo vertinimo
metodus: jvykio tyrimai, apskaitos tyrimai, vadovy apklausos, klinikiniai
tyrimai. Malik ir kt. (2014) iSskiria 8 pagrindinius metodus, skirtus M&A
sandoriy veiklai vertinti: apskaitos ataskaitos, jvykio tyrimai, pridétiné
ekonominé verté, likusiy pajamy metodas, duomeny apgaubties analizé,
klausimynai, inovaciniai veiklos rezultaty ir jvykio tyrimy metodai.
Grigorieva ir Petrunina (2013) daro iSvada, kad M&A sandoriy poveikiui
organizacijos veiklos rezultatams vertinti dazniausiai pasitelkiami du btidai:
jvykio tyrimai ir apskaitos tyrimai.

Zollo ir Meier (2008) apibendrina, kad atlikta labai daug tyrimy, taciau
nei konkreciose srityse nei tarpdisciplininiu lygiu (pvz., strateginio valdymo,
imoniy finansy, organizacinés elgsenos literatiira) nepasiekta jokio susitarimo
dél jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo. Mokslininkai pateikia biidus, kurie
apima keletg aspekty: nuo subjektyvaus (pvz., sinergijos laipsnio kokybinis
vertinimas, integracijos proceso veiksmingumas ir strateginio skirtumo
mazinimas) iki objektyvaus vertinimo metodiky (pvz., finansiniai ir apskaitos
rodikliai; nuo trumpo (pvz., keleto dieny pries ir po jsigijimo paskelbimo) iki
ilgo (iki penkeriy mety po uzdarymo) laikotarpio vertinimo; nuo organizacijos
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analizés lygmens (pvz.,, jmonés veiklos rezultaty gerinimas arba
konkurencinga pozicija) iki procesy ar sandoriy lygmens (pvz., plany po
isigijimo vykdymo kokyb¢, mokamy priedy dydis ir pan.). Esamus empirinés
literatiiros Saltinius panasiai apibrézia Papadakis ir Thanos (2010). Autoriai
apie M&A sandoriy veiklos rezultaty vertinimg daro iSvada, kad finansy ir
ekonomikos srities mokslininkai daznai remiasi objektyviais kriterijais, kaip
antai, apskaitos ataskaitomis ir vertybiniy popieriy rinka pagristomis
vertinimo priemonémis, tuo tarpu strateginio valdymo ir organizacinés
elgsenos mokslininkai daznai vadovaujasi ir remiasi dirban¢iy vadovy
asmeniniais pries susijungima ir jsigijima iskelty tiksly pasiekimo vertinimais.

Atlike populiariausiuose valdymo ir finansy srities leidiniuose paskelbty
88 empiriniy M&A tirianciy straipsniy nuo 1970 m. iki 2006 m. apzvalga,
Zollo ir Meier (2008) nustaté 12 visiskai skirtingy M&A sandoriy veiklos
rezultaty vertinimo metody. 17 paveiksle pateikiamas kiekvienas metodas ir
nurodomas jo ,,populiarumas“ (,,reitingas®) pagal bendra atrinkty metody
skaiCiy ir jy procentiné iSraiSka. Remiantis studija daroma iSvada, kad
daugiausiai tyrimuose (35 arba 40%) naudotas trumpalaikés perspektyvos
ivykio tyrimo metodas. Ilgalaikés apskaitos vertinimo priemonés, kurios
dazniausios strateginio valdymo ir organizacijy tyrimy leidiniuose, antros
pagal populiarumg — jos naudotos 25 tyrimuose (28%). Ilgalaikés
perspektyvos ivykio tyrimai (kuriy populiarumas finansy srities leidiniuose
auga) buvo pasitelkti 17 straipsniy (19%).
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40

m— Perce Tyrimy

Tyrimy skaicius

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Zollo & Meier (2008)

17 pav. Susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo metodai ir
ju populiarumas

Papadakis ir Thanos (2010) toliau gilinosi i Zollo ir Meier (2008) atlikta
tyrima, kuriame padaryta iSvada, kad didziajg dalj apie M&A sandoriy veiklos
rezultaty vertinimg paskelbty tyrimy galima suskirstyti | tris tyrimy sroves.
Visy pirma, M&A sandoriy veiklos rezultatams vertinti mokslininkai rémési
apskaitos ataskaity duomenimis (pvz., Kusewitt, 1985; Lu, 2004;
Ramaswamy, 1997; Zollo ir Singh, 2004). Antra, mokslininkai pasitelké
vertybiniy popieriy rinkos duomenis (pvz., Agrawal ir kt., 1992; Haleblian ir
Finkelstein, 1999; Markides ir Oyon, 1998; Sudarsanam ir Mahate, 2006).
Galiausiai mokslininkai rémési vadovy asmeniniais vertinimais, kurie
atskleidé jy pozitrj j tai, ar prie§ susijungimo ir jsigijimo sandorj iSsikelti
pirminiai tikslai buvo veiksmingai jgyvendinti (pvz., Angwin, 2004; Capron,
1999; Homburg ir Bucerius, 2006; Papadakis, 2005).
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Remiantis auk$¢iau minéta literattiros apzvalga ir daugybe kity moksliniy
tyrimy, susijusiy su M&A sandoriy veiklos rezultaty vertinimo jmoniy lygiu
metodikomis, 7 lenteléje pateikiamas kiekvieno metodo apibendrinimas,
populiariausiy ir dazniausiai naudojamy M&A sandoriy veiklos rezultaty
vertinimo jmoniy lygiu metodologijy stiprybés, silpnybés, tiksliau, apskaitos
duomenimis pagrjstas vertinimas, trumpalaikiai ir ilgalaikiai vertybiniy
popieriy rinkos duomenimis pagristi tyrimai ir subjektyviis vadovy vertinimai.

7 lentelé. Klasikinés susijungimy ir isigijimy sandoriy veiklos
rezultatams vertinti pasitelkiamos metodologijos

Vertinimo Nepavykusio Pranasumai Trukumai
priemoné/kriterijus sandorio ir
metodologijos
apibréztis,
vertinimo
rodikliai
Apskaitos Sandoris Isigijimas Siauriausia
ataskaitomis nepavykes, kai padeda vertinimo
paremtos vertinimo ~ pakoreguota (dél  uztikrinti priemoné, nes
priemonés verslo srities ir sinergija ir tai vertinami tik
dydzio) atsispindi ekonominiai veiklos
padidéjusios ilgalaikése rezultatai. Atspindi
bendrovés graza apskaitos tik jmonés praeities
po susijungimo  vertinimo rezultatus. Bendri
mazesné nei priemonése. duomenys, o ne
vidutiné  prie§ Vertinamas informacija apie
pateikiant tiesioginis konkrecius
pasitilyma poveikis, jsigijimus.
pritaikyta lyginant su Del  skirtingy
kiekvienos i8 CAR rodikliais, Saliy apskaitos
susijungusiy kuriais normy reikéty
jmonés atskira vertinami vengti  tarptautiniy
graza. Apskaitos investuotojy jsigijimy atvejais.
duomenys apima  ateities
turto graza likesciai.
(ROA),
investicijy
graza,  grynyjy
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Trumpalaikio
vertybiniy popieriy
rodikliais paremtos
vertinimo priemonés

Ilgalaikio
vertybiniy popieriy
rodikliais paremtos
vertinimo priemoneés

pinigy srautus ir

pan.

Mokslininkai
lygina abiejy
jmoniy graza

akcininkams  ir
tikslus per
laikotarpj,
apimantj
paskelbima apie
pirkima
(dazniausiai
keletas dieny) su
iprasta®“ graza
tuo metu, kuriam
vykis jtakos
neturéjo  (pv.z,
nuo 120 1iki 30
dieny).
Isigijimas
laikomas
pasisekusiu, kai
teigiami  CAR
rodikliai.
Ilgalaikio
vertinimo
tyrimai pagrjsti
prielaida,  kad
jsigijimas  gali
turéti neigiamos
jtakos ilgalaikei
akcininky
gerovei;
mokslininkai
vertina  pirkéjy
veiklos
rezultatus,
susijungimo
sandorio
sudarymo
praéjus

po

Tiesioginis
akcininko
turimo turto
vertés
vertinimas.
Duomenis
rasti
vieSo sektoriaus

jmoniy atveju.

paprasta

Tiesioginis
akcininko
turimo
vertes

turto

vertinimas
(Lubatkin ir
Shrieves, 1986).
Duomenis
paprasta  rasti
vieSo sektoriaus
jmoniy
(Campa
Hernando,
2004; Lubatkin
ir Shrieves,
1986;

atveju
and
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Trumpalaikiais
tyrimais
investuotojy
lukesCiai, o

vertinami

ne
rezultatai.
buti

veiklos
Negali
naudojamas
privaciy
atveju.
Neatsizvelgiama
] tai, kad jsigijimai
gali buti vykdomi
dél Jvairiy
priezasciy.

jmoniy

Netinka
privacioms
jmonéms.
Neatsizvelgiama |
tai, kad jsigijimai
gali buti vykdomi
del jvairiy
priezasciy.



keleriems Schoenberg,
metams (pvz., 5 2006).
metams).
Subjektyviis Isigijancios Tinka, kai Atsakymai gali
vadovy vertinimai bendrovés mokslininkai buti saliski.
vadovy susiduria su Reikia, kad bty
paprasoma veiklos daug jvairiy
jvertinti,  kiek vertinimo respondenty.
veiksmingai rezultaty
buvo  pasiekti vertinimo
pries  jsigijimg priemoniy
nusistatyti problema.
tikslai. M&A
Klausimai susij¢ sandoriy
tiek su veiklos
finansiniais vertinimo
(pvz., ROA rezultatai
rodiklis, laikomi
investicijy daugiamaciu
graza, reiskiniu.
pardavimy Atsizvelgiama |
augimas, pelno tai, kad M&A
augimas), tieck su  sandoriai
nefinansiniais pagrijsti
veiksniais (pvz., jvairiomis
prestizas, priezastimis.
konkurenciné
pozicija,
personalo
tobulinimo
galimybés).
Sandoris
nepavykes, kai

lukesciai virsija
realius
rezultatus.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Papadakis & Thanos (2010)

Analizuojant auks$ciau pateikiamg lentele, matoma, kad tiek apskaitos
ataskaitomis paremtos vertinimo priemonés, tiek trumpalaikio vertybiniy
popieriy rodikliais paremtos vertinimo priemongs, tiek ilgalaikio vertybiniy

96



popieriy rodikliais paremtos vertinimo priemonés, tiek subjektyviis vadovy
vertinimai, kaip pasitelkiamos metodologijos vertinti sandoriy veiklos
rezultatams turi indivualiy pranaSumy ir trikumy. Atskiro modelio parinkos
priklauso nuo tyrimo keliamo tikslo. Nepaisant to, analizuojant metodologija
pastebima, kad dauguma studijy Siuos metodus naudoja atskirai ir aiskiai
tritksta metodo, kuris integruoty minétas metodologijas j vienuma.

2.2. Susijungimy ir jsigijimy (M&A) sandoriy rezultaty ir poveikio
ekonomikai vertinimo metodikos

Vertinant metodikas, kuriomis ,,matuojami‘ M&A sandoriy rezultatai ir
poveikis ekonomikai, pastebima, kad nors randama palyginti daug
nusistovéjusiy ir iSnagrinéty metodiky M&A sandoriy veiklos rezultaty
vertinimui organizacijy lygiu (pvz., jmonés), M&A sandoriy rezultaty ir
poveikio ekonomikai analizés ir vertinimo apimtis nurodoma labai retai. Taip
yra dél to, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriai ir plyno lauko investicijos —
btidas daryti tiesiogines uzsienio investicijas (TUI). Kaip pastebi Arik ir Kutan
(2015) susijungimai ir jsigijimai sudaro 80 proc. pasaulio tiesioginiy uzsienio
investcijy ir reprezntuoja globalias tarptautiniy jmoniy veiklas. Atsizvelgiant
] tai, tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai turi reik§Smingy
padariniy ne tik jmoniy vertei, bet ir visuminei globaliai ekonomikai. Todél
daugelyje literatiiros Saltiniy daroma i§vada, kad poveikis ir metodikos M&A
sandoriy veiklos rezultatams ir poveikio ekonomikai vertinti panaSios j TUI
vertinimo metodikas. Be to, reikéty nepamirsti, kad M&A sandoriai —
organizacijy lygmens jvykiai, kuriems didele jtaka daro makroekonominés
tendencijos ir, kad tik didZiausi ir patys svarbiausi jsigijimy ir susijungimy
sandoriai paveikia ekonomikg dideliu ir jmanomu jvertinti mastu. Pavyzdziui,
Noordin ir kt. (2015), Trevino ir kit. (2002), Billington (1999), Schneider ir
Frey (1985) teigia, kad M&A sandorius saglygoja palanki uzsienio ekonomika,
kuri atsispindi potencialios rinkos, ekonominio augimo ir makroekonominés
aplinkos stabilumo rodikliuose. Nepaisant $iy kliti¢iy ir trikumy, toliau
pateikiamas nustatyty M&A sandoriy rezultaty ir poveikio ekonomikai ir
visuomenei tendencijy ir praktikos apibendrinimas.

Morley ir Ward (2009) nagrinéjo, kaip M&A sandoriai paveiké bendroves
ir susijusius darbuotojus bei ekonomika platesne prasme, remdamiesi
iSsamiais bendroviy atvejo tyrimais 25-iose ES valstybése narése ir
Norvegijoje. Autoriai pripazino, kad M&A sandoriai — pagrindinis rinkos
ekonomikos bruozas ir kad jo poveikis konkurencijai galimai prieStaringas.

97



Remiantis tradicine ekonomikos teorija, M&A sandoriai paprastai didina
monopolinés galios laipsnj ir tokiu biidu mazina konkurencija Taciau, iS tiesy,
mopolistiniame pasaulyje, kur dydis reiskia daug, jie gali didinti veiksmingos
konkurencijos laipsnj. Morley ir Ward (2009) iSanalizavo konkre¢ius per
pastaruosius kelerius metus jsigijimy ir susijungimy atvejus skirtingose ES
valstybése narése ir iStyré Siuos skirtingus aspektus. Taikytas atvejo tyrimas
leido Morley ir Ward (2009) jvertinti M&A sandoriy poveiki ekonomikai
platesne prasme, tiksliau, kiek susijungimas pagerino konkrecios tam tikros
nagrinéjamos Salies ar regiono verslo srities veiklos rezultatus ir kokig nauda
i$ to gavo Salies ar vietos ekonomika.

Macek (2012) pastebi, kad tyrimy apie M&A sandoriy poveikj
ekonomikai néra daug dél sunkumy gauti duomeny. Taip pat Macek (2012)
pastebi, kad esami tyrimai daugiausiai susitelkia ties konkreciy
makroekonominiy ar finansiniy rezultaty analize arba susije¢ su sektoriy ar
jmoniy grupe. Autoré¢ savo tyrime siiilo naudotis bendrgja (pusiausvyros)
analize (Walras), siekiant atpazinti ir nustatyti stilizuotus faktus ir galimus
skirtumus tarp Saliy grupiy. Be to, autoré prideda empirinius faktus apie
konkre¢iy mikroekonominiy grupiy ar Saliy patirties. Galiausiai Macek
(2012) pripazjsta klausimyny su M&A sandoriy poveikio, valstybiy reakcijos
ir ziniasklaidos rysio $iuose procesuose Europos $alyse klausimais aktualuma
ir jy pagrindu atlieka apklausas. Klausimyno taikymas néra naujas budas
M&A sandoriy poveikj ekonomikai ir visuomenei vertinti. Pvz., Vaara ir kt.
(2001); EGIP (2005); GFC/Net (2007) taip pat pasitelké klausimynus, kad
galéty uzpildyti duomeny apie M&A sandorius tritkumg konkreciy Saliy
valstybés pareigtiny ir Zurnalisty apklausomis.

Remdamiesi 53 Saliy per laikotarpj nuo 1996 iki 2006 m. oficialiais
duomenimis, Neto ir kt. (2008) iSnagrinéjo, ar bendros tiesioginés uzsienio
investicijos (TUI), tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai (M&A) ir plyno
lauko investicijos turi jtakos ekonomikos augimui. Mokslininkai sukiiré
augimo modelj ir iSanalizavo jy s3saja su per tg patj laikotarpj padarytomis
TUI, tarpvalstybiniais M&A, plyno lauko investicijomis ir BVP augimu. Be
to, kad galéty iSnagrinéti §] rySj, autoriai pasinaudojo tiek Grangerio
priezastingumo testais tarp visy trijy investicijy eiluciy ir augimo, tiek
bendrgja augimo lygtimi. Neto ir kt. (2008) gauti duomenys rodo, kad tarp
TUI, M&A ir augimo yra dvikryptis priezastingumo rysys. Todél Neto ir kt.
(2008) daro iSvada, kad nauji projektai (ar naujos jmonés) yra ekonominio
augimo Granger priezastis, bet ne prieSingai. Augimo lygties apytikris
apskaiciavimas leido autoriams prieiti i§vada, kad per M&A sandorius TUI
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neigiamai veikia besivystan¢iy Saliy ekonominj augimg, taciau yra
nereikSmingos iSsivysciusios ekonomikos Salyse.

Krstevska ir Petrovska (2012) detaliai nagringjo tiesioginiy uZzsienio
investicijy (TUI) ekonoming jtakg Makedonijos ekonomikai, pasitelkdamos
paneliniy duomeny regresinés analizés metodg. Atliktas tyrimas leido
autoréms padaryti iSvada, kad, nors viena vertus TUI jplaukos yra svarbus
BVP ir Makedonijos eksporto veiklos augimo veiksnys, kita vertus, TUI jtaka
uzimtumui daugiausiai neigiama dél Zzemo plyno lauko investicijy lygio ir
darbui imlios pramonés nepatrauklumo uzsienio investuotojams.

Doytch ir Cakan (2011) analizavo susijungimy ir jsigijimy (M&A) jtaka
ekonominiam augimui pirminiame, gamybos ir aptarnavimo sektoriuose,
taikydami apibendrintojo momenty metodo (angl. generalized method of
moments, GMM) jvertinj, kuris kontroliuoja M&A endogeniSkumg ir
nesugebéjo patvirtinti hipotezés, kad M&A veikla prisideda prie ekonominio
augimo, iSskyrus augimg aptarnavimo sektoriuje. Doytch ir Cakan (2011)
naudojo neoklasikinj Solow-Swan, Ramsey-Coopmans-Kass augimo modelj.

2.3. Metodologiné sistema, apjungianti susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo jmoniy lygiu metodikas su susijungimy ir
isigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikomis

Atsizvelgiant | aukSciau esanciuose poskyriuose apzvelgtos literatiiros ir
pristatyty tyrimy iSvadas, sukiiriau susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy
vertinimo jmoniy lygiu metodikas ir susijungimy ir jsigijimy rezultaty ir
poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimancia metodologing sistemg.
Si sistema pateikama 18 paveiksle.

Imoniy lygiu i$skiriami trys analizés plotmés (uzduociy, operacijy ir
jmonés), kurias jungia priezastiné, vienakrypté ir loginé grandiné. Taip pat
galima teigti, kad uzduociy, operacijy ir jmonés lygmens analiz¢ biitina, taciau
nepakankama, sglyga tolesnio lygmens analizei. UzduoCiy lygmens
integravimo proceso veiklos rodikliai teigiamai veikia vertés kiirimo per visg
sandor] tikimybe. Tuo paciu per jsigijimus kuriama verté teigiamai veikia
bendrus jmonés veiklos rodiklius, kadangi pasitelkiama sinergija, i§laidy ir
pajamy pageréje rodikliai akivaizdziai jtraukiami ] apskaitos ataskaitas,
kuriose savo ruoztu atsispindés akcijy kainy svyravimai ir i§ to iSplaukianti
graza. Trumpalaikio jvykio tyrimai leidzia jvertinti M&A veiklos rodiklius
paskelbus apie susijungimg ir jsigijimg (paskelbimo jvykis). Tesiant M&A
veiklos rodikliy vertinimg profesionaliais ir metodiskai atlickamais apskaitos
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ataskaitos pagrjstais tyrimais, ilgalaikio jvykio tyrimai ir vadovy subjektyvis
vertinimai leidZia atlikti iSsamig M&A veiklos analiz¢ imoniy lygiu.

- Apskaitos ataskaitomis pagristos vertinimo
priemonés

- Ilgalaikio jvykio tyrimai

- Vadovy subjektyvus veftinimas

\Z

1 Trumpalaikiy Ngalaikiy widuot Isigiji veikl ¢ veikl
Tump: - galaikiy uzduodiy gijimy eiklos [monés veiklos
uzduotiy  rodikliy 9 rodikliy vertinimas % rodikliy vertinimas 9 rezultatai I
I vertinimas I
-l

b e e e e = =

1

Trumpalai
kio ivykio

NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEmEn

- Bendroji analizé (Walras)
- Atvejo tyrimas (klausimynas)
- Ekonominio augimo modelis (jskaitant Grangerio prieZastingumo ir vienos lygties)

Saliy ekonomika

Saltinis: sudaryta autoriaus

18 pav. Susijungimuy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo metodikas ir
susijungimy ir isigijimy poveikio ekonomikai vertinimo metodikas
apimanti metodologiné sistema

Plec¢iant jmoniy susijungimy ir jsigjimy sandoriy rezultaty vertinimo
modelj ir jvedant Saliy ekonomikos matmenj, metodologiné sistema
papildoma rekomendacijomis atlikti bendrajg analiz¢ (Walras), atvejo tyrima
(klausimyng) ir ekonominio augimo modelj (jskaitant Grangerio
priezastingumo ir vienos lygties). Siillomos metodikos leidzia apciuopti ir
jvertinti dvikrypcius M&A veiklos rezultatus jmonegs ir Salies lygiu.
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2.4. Aptarimas ir iSvados dél susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty
ir poveikio ekonomikai vertinimo metodiky teoriniai aspekty ir
taikymo praktiky

Antrojoje disertacijos dalyje nustatytos ir kritiSkai aptartos susijungimy

ir jsigijimy sandoriy veiklos rodiklius jmoniy lygiu vertinancios esamos
metodikos bei susijungimy ir jsigijimy rezultatus ir poveiki ekonomikai

vertinancios metodikos. Atlikus nuodugnig literatiiros Saltiniy apzvalga ir
struktiirizuota ankstesniy tyrimy ir literattiros Saltiniy vertinima, disertacijoje

daromos $ios 1$§vadas:

1.

Mokslininkai ir tyréjai naudoja skirtingus susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo apibrézimus. Apibrézimo pasirinkimas priklauso nuo
nagrinéjamos perspektyvos ir pasirinkto metodo.

Trumpalaikio ir ilgalaikio jvykio tyrimai, apskaitos tyrimai ir vadovy
apklausos (atvejo tyrimai) — dazniausiai naudojamos ir labiausiai
nusistovéjusios susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo
imoniy lygiu vertinimo metodikos.

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio ekonomikai tyrimy yra
nedaug, nes kyla problemy dél duomeny gavimo.

Vertinant susijungimy ir jsigijimy rezultatus ir poveikj ekonomikai,
rekomenduojama naudoti bendraja pusiausvyros analize, atvejo tyrima,
ekonominio augimo modelj, paneliniy duomeny regreso metoda,
apibendrintojo momenty metodo jvertinj ir neoklasikinj Solow-Swan,
Ramsey-Coopmans-Kass augimo modelj.

Remiantis disertacijoje sukurta ir pateikiama susijungimy ir jsigijimy
veiklos rodikliy vertinimo jmoniy lygiu metodikas ir susijungimy ir
Isigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimancia
metodologine sistema, vertinant susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus ir jy veiksnius, bitina jvertinti sandoriy kompleksiskuma ir
vykdyti holisting analiz¢ bei naudoti daugialype sandoriy vertinimo
metodologija.

Tiek susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo jmoniy lygiu
metodika, tiek susijungimy ir jsigijimy rezultaty ekonominiu lygiu
vertinimo metodika turéty biiti aiSkinama ir naudojama atsargiai, kadangi
abu metodai turi savo trikumy, tuo tarpu konkrecios metodikos
pasirinkimas ir taikymas priklauso nuo turimy duomeny ir kiekvieno
konkretaus atvejo.
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7.Biisimi tyrimai ir tolesné konceptualizacija turéty
koncentruotis j empirinius Sios srities tyrimus. Rekomenduotina atlikti
faktinj ir konkretaus atvejo vertinimg, plétojant Siame straipsnyje
minétas metodikas. ISvados apie metodologinius trikumus didina
informuotuma apie viesai pristatomy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultaty taikyma ir reikSme. Todél priimdami sprendimus mokslininkai,
verslininkai ir politikos kuiré¢jai turéty biiti atsargiis.
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3. SUSIJUNGIMU IR ISIGUIMU SANDORIU REZULTATU IR
POVEIKIO EKONOMIKAI TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis antroje disertacijos dalyje atlikta analize, iSnagrinéta literattira
ir disertacijoje sukurta bei pateikta susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy
vertinimo metodikas ir susijungimy ir jsigijimy poveikio ekonomikai
vertinimo metodikas apiman¢ia metodologine sistema (zr. 18 pav.),
trumpalaikio ir ilgalaikio jvykio tyrimai, apskaitos tyrimai ir vadovy
apklausos (atvejo tyrimai) — dazniausiai naudojamos ir labiausiai
nusistovéjusios susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo jmoniy
lygiu vertinimo metodikos. Tuo tarpu susijungimy ir jsigijimy sandoriy
poveikis ekonomikai gali biiti vertinamas naudojant bendraja (pusiausvyros)
analiz¢ (Walras), atvejo tyrimg (klausimynas), ekonominio augimo modelj
(iskaitant Grangerio priezastingumo ir vienos lygties), paneliniy duomeny
regreso metodg, apibendrintojo momenty metodo jvertinj ir neoklasikinj
Solow-Swan, Ramsey-Coopmans-Kass augimo modelj. Pazymétina ir
atkreiptinas démesys turi biiti j tai, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriy
poveikio ekonomikai vertinimg apsunkina problemos dél duomeny gavimo.

Siame disertacijos skyriuje pristatoma susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultaty ir poveikio ekonomikai tyrimui atlikti naudota metodologija. Skyrius
pradedamas Europos Sajungos susijungimy ir jsigjimy sandoriy rinkos kaip
tyrimo objektu pagrindimu. Skyrius tesiamas disertacinio darbo hipoteziy ir
kontroliniy  kintamyjy pristatymu. Treciajame skyriaus poskyryje
supazindinama su darbe naudotais duomeny Saltiniais, tyrimo imtimi bei
logika. Skyriaus gale apraSoma disertaciniame darbe atliekamo jvykio tyrimo
metodologija.

3.1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos Europos Sajungoje kaip
tyrimo objekto pagrindimas

Per paskutiniuosius penkiolika mety Europos Sajungos ekonominiame
zemelapyje jvyko rySkis pasikeitimai: 2004 m. prie ES prisijungé 10 valstybiy
(Kipras, Cekija, Estija, Vengrija, Latvija, Lietuva, Malta, Lenkija, Slovakija,
Slovénija), 2007 m. Bulgarija ir Rumunija papildé ES Saliy nariy sarasg, 2013
m. Kroatija tapo 28-taja ES Salimi nare, 2016 m. D. Britanija referendumo
metu nubalsavo uz jstojima i§ ES ir 2017 m. aktyvavo Lisabonos sutarties 50-
aji straispnj bei pradéjo derybas dél i§stojimo salygy, euras laisvai cirkuliuoja

103



19-0je valstybiy, ES Salyse pirmoje paskutinio deSimtmecio puséje vyko
spartus ekonomikos augimas, o antroje pus¢je prasidéjo pasauliné finansiné
krizé, kuri Europoje peraugo i skoly krize, ES lygmeniu yra priimti jstatymai
(direktyvos, jstatyminiai aktai ir nutarimai) teisingumo ir vidaus reikaly
srityse, formuojama bendra politika prekybos, zemés ikio, zvejybos ir
regioninio vystymosi srityse, ES aktyviai dalyvauja tarptautiniuose
santykiuose ir sudarant tarptautines sutartis. Suintensyvéjusi ekonominé
globalizacija, pasireiSkianti per gamybos, finansy rinky, technologijy,
organizaciniy ir korporacijy darbo globalizacija, kartu su ekonominiais,
politiniais ir instituciniais pokyciais skatina atidziau analizuoti susijungimy ir
isigijimy sandoriy rinkag ES Salyse. Globalaus susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kiekio ir vertés dinamika 2012 — 2017 m. laikotarpiu pateikiama 19
pav.

1400 250
1200
1000
800
600

400

Sandoriy kiekis (vnt.)

200

Sandoriy verté (mlrd. USD)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

:-:-1-1- Sandoriy verté (mlird. USD) = @<= Sandoriy kiekis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream duomenimis

19 pav. Globalios susijungimuy ir jsigijimy sandoriy rinkos vertés ir
kiekio dinamika 2012 - 2017 m.

Remiantis 19 pav. pateiktais duomenimis, pastebimos keletas tendecijy:
daugiausia sandoriy (1247) sudaryta 2012 m., o didZausia sandoriy verté
fiksuota 2015 m. (229,27 mrld. USD). Be to, iSskirtina, kad pastaruosius
dvejus metus stebimas susijungimy ir jsigijimy sandoruy rinkos aktyvumo
mazejimas vertinant tiek sandoriy verte, tiek sandoriy kiekj. Atsizvelgiant j
disertacijoje atlickama tyrimg bei vertinant globalig susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkg, kyla klausimai: kokia Siy sandoriy dalj sudaro susijungimai ir
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isigijimai Europoje, kokia Siy sandoriy dinamika ir tendecijos Europoje? Pav.
20 ir pav. 21 pateikiami susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés ir kiekio
dinamika pagal regionus 2012 — 2017 m. laikotarpiu.

2017 41% 40% 15% 4%
2016 30% 35% 25% C10%
2015 46% 30% 23% 2%
2014 40% 31% 26% 8%
2013 32% 48% 20% 1%
2012 40% 42% 1% 7%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

JAV Europa M Azija - Ramiojo vandenyno Salys - Vidurinieji Rytai ir Afrika
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream duomenimis

20 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos vertés (proc.)
pasiskirstymo pagal regionus dinamika 2012 - 2017 m.

Remiantis 20 pav. pateikiamais duomenimis, susijungimy ir jsigijimy
sandoriy verté Europoje 2012 — 2017 m. laikotarpiu varijavo tarp 30 ir 48 proc.
globalios susijungimy ir jsigijimy sandoriy vertés. Atsizvelgiant, kad Sios
vertés panaSios ] JAV susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumo lygj,
Europos Sajungos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos analizés
aktualumas yra aukstas.
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- JAV Europa M Azija - Ramiojo vandenyno Salys ® Vidurinieji Rytai ir Afrika
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream duomenimis

21 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio (proc.) pasiskirstymo
pagal regionus dinamika 2012 - 2017 m.

Remiantis 21 pav. pateikiamais duomenimis, susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kiekis Europoje 2012 — 2017 m. laikotarpiu varijavo tarp 25 ir 31
proc. globalaus susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio. Tuo tarpu JAV
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis sudaré 41 — 51 proc. visy sandoriy.

Lyginant 20 ir 21 paveiksluose pateikiamus duomenis pastebétina, kad
Europoje visuminis sandoriy kiekis mazesnis nei bendra sandoriy verté. Tai
implikuoja, kad vidutiné sandoriy verté yra didesné lyginant su JAV. Sis
faktas prisideda prie susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos Europos
Sqjungoje kaip tyrimo objekto pagrindimo.

Disertacijos 1.1.5. poskyryje, kuriame aprasomos susijungimy ir
jsigijimy sandoriy bangos, buvo pazymétina, kad pirmosios keturios
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos (1890-ieji; 1920-ieji; 1960-ieji ir
1980-ieji) buvo ypac aktualios JAV rinkai. Tuo tarpu Europoje susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinka vystési kitokiomis aplinkybémis. Europoje tik D.
Britanija patyré susijungimy ir jsigijimy aktyvumo padidéjimg per pirmasias
dvi susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangas. Treciosios JAV vykusios bangos
metu pagrindinés sandoriy dalyvés Europoje buvo kontinentinés Salys:
Vokietija ir Pranctizija. Apibendrinat, susijungimy ir jsigijimy sandoriai
Europoje buvo reti ir pavieniai iki 1960-yjy, kai didé¢janti ekonomikos
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tarpusavio priklausomybé pradéjo skatinti koncentracinius judéjimus ir sudaré
palankias salygas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos augimui. I$skirtina,
kad be kity veiksniy, susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos Europoje
augimui padéjo tai, kad ES Salys tarpusavio prekybai liovési taikiusios muitus
ir sutaré dél bendros maisto gamybos kontrolés. 1986 m. pasirasius Suvestinj
Europos akta, suteikusi pagrindg plataus masto SeSeriy mety programai, kuria
siekta iSspresti laisvos prekybos Europos Sajungoje problemas ir sukurti
bendraja rinka, buvo sukurtas pagrindas pirmajai tikrai europinei susijungimy
ir jsigijimy sandoriy bangai (1987 — 1991 m.). Antroji europiné susijungimy
ir jsigijimy sandoriy banga vyko 1997 — 2000 m. laikotarpiu, o trecioji
prasidé¢jo 2003 m. ir baigési 2007 m. prasidéjus finansy krizei. Europos
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos yra charekterizuojamos
internacionalizacijos ir konsolidacijos. Jos vyko rinkos dereguliavimo,
prekybos bei investicijy liberalizavimo kontekteste. Europos lygmeniu euro
jvedimas, globalizacija, technologinés naujoves, reguliavimo panaikinimas ir
privatizavimas, mazos paliikany normos, finansy rinky bumas ir esamas
likvidumas padidino jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
aktyvuma.

Achim (2015) savo tyrime identifikavo, kad dauguma susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinkg nagrinéjanciy tyrimy nagringja iSsivysciusiy Saliy
ekonomikas (pvz.: 2014 m. 44 proc. atlikty studijy Siame kontekste tyré JAV
rinka, 13 proc. — D. Britanijos, 10 proc. — Vokietijos rinkas).

Tirdami susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka Mackenzie (2017)
pazyméjo, kad Siy transakcijy aktyvumo lygis ir rezultatai yra Zzymiai
itakojami iSoriniy Salies salygy, t.y. ekonomonés, politinés ir socialinés
aplinkos. Atsizvelgdama | tai autoré sieké apibrézti susijungimy ir jsigijimy
aktyvuma, iSmatuoti ir palyginti skirtingy ES Saliy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos aktyvuma, bei pareiksti savo nuomong, kaip individualios
Salies ekonominiai rezultatai ir mokesCiy normos veikia susidutimy ir
isigijimy sandoriy aktyvuma. Be to, mokslininké pastebéjo, kad dabartinéje
situacijoje regiono lygiu atskiry Saliy tyrimus daugiausia rengia tarptautinés
konsultacinés bendrovés, dazniausiai kas ketvirtj arba nereguliariai
skelbiancios trumpalaikes ataskaitas apie jvykdyty susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kiekj pasirinktuose regionuose ar sektoriuose. DaZniausiai tyrimai
jvertina sandoriy rezultatus i§sivysciusiose ekonomikose, tuo tarpu duomenys,
izvalgos ir rezultatai apie sandoriy aktyvumg ir rezultatus besivystanciose
ekonomikose yra retos. ISskirtinai pazymétina, kad besivystancios rinkos
ilguoju laikotarpiu néra iSnagrinétos ar palygintos su iSsivysciusiomis
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rinkomis. Mokslininké hipotezijuoja, kad §i situacija susiklosté, nes sunku
objektyviai palyginti atskiry $aliy duomenis. Sandoriy aktyvumas ir rezultatai,
iSreik$ti bendru sandoriy skai¢iumi tam tikroje Salyje ar regione turi tik
nedidele aiskig galig ir negali biiti objektyviai palyginama.

Atsizvelgiant | §ig medziagg tampa aktualu palyginti, kuo individuali ir
savita yra susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka Europos Sajungoje, kuo Sie
sandoriai ir jy rezultatai Europoje skiriasi nuo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kituose regionuose.

3.2. Tyrimo poreikio pagrindimas, hipotezés ir kontroliniai kintamieji

Susijungimy sandoriy jtaka jsigyjanCios ir jsigyjamos jmoniy
akcininkams yra gan iSsamiai nagrinéta sritis. Viena vertus, jsigyjamy jmoniy
akcininky disponuojamo turto verté pakyla paskelbus susijungimy ir jsigijimy
sandorius. Be to, ankstenés studijos pateikia jrodymy, kad jsigyjamy jmoniy
akcininky gaunama santykiné nauda pastaraisiais metais kyla, nes jsigyjancios
imonés siiilo didesnes ,,premijas“ uz jsigyjamas jmones. Kita vertus, studijy,
nagrinéjusiy jsigyjanc¢iy jmoniy akcininky disponuojamo turto vertés
pokycius, rezultatai yra kontrastingi, nes néra aiskaus rysio tarp vertés kiirimo
ir sandorio paskelbimo. Corhay ir Rad (2000), Walker (2000), DeLong (2001),
Campa ir Hernando (2004), Moeller ir Schlingeman (2005), Martynova ir
Renneboog (2008), Masulis ir kt. (2007), Karelis ir kt. (2011), Weitzel ir
McCarthy (2009), Lowinski et al. (2004) savo tyrimuose identifikuoja, kad
susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo poveikis yra negiamas arba
neegzistuojantis. Kita vertus, Seto et al. (2002), Goergen ir Renneboog (2004),
Facio ir kt. (2006), Darkow ir kt. (2008), Eije ir Wiegerinck (2010), Campa ir
Hernando (2004), Chari ir kt. (2010 m.) nustaté, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriai teigiamai veikia jsigyjanc¢ios jmonés akcininkus trumpuoju
laikotarpiu. studijy studijy nedidelé dalis moksliniy tyrimy nagrinéjo, kaip
keiciais jsigyjanciy jmoniy akcininky disponuojamo turto verté paskelbus
susijungimy ir jsigijimy sandorius.

8 lentel¢je pateikiama santrauka moksliniy studijy, identifikuojanciy
susijungimus ir jsigijimus kaip kenkiancius jsigyjancios jmonéms
akcininkams, apzvalga. Tuo tarpu 9 lentel¢je apzvelgiami moksliniai darbai,
identifikave susijungimus ir jsigijimus kaip didinacius jsigyjancios jmonés
akcininky disponuojamo turto verte.
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Moschieri ir Campa (2009) analizavo ES verslo klimatg ir jo ry$j su
jmoniy vykdomais susijungimais ir jsigijimais. PanaSiai | ankstesniame
poskyryje pateiktus duomenis, Moschieri ir Campa (2009) nustaté, kad
Isigyjamy ar prisijungiamy ES Saliy bendroviy kiekis aplenké jsigyjamy ar
prisijungiamy JAV jmoniy kiekj, kurios tradici$kai yra laikomos susijungimy
ir jsigijimy sandoriy lyderiais. Autoriai pripazjsta teigiamg Europos Komisijos
jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos ES vystymuisi. Si institucija
skaitina standartizacijg ir didina ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
skaidrumo vystymasi. Autoriai teigia, kad jvesti standartai ir pokyciai veda
prie akcininky disponuojamo turto vertés: padidéjes atsiskaitymais pinigais uz
vykdomus sandorius, padidéjes tarpSaliniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
kiekis, pramonés Saky konsolidacija, sumazéjes laikas reikalingas jvykdyti
susijungimy ir jsigijimy sandorius.

2014 m. liepos 9 d. Europos Komisija publikavo ataskaitg “Link
efektyvesnés ES susijungimy ir jsigijimy kontrolés™ (angl. “Towards more
effective EU merger control”). Si ataskaita remia judéjima link “ES
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos”, kurioje Europos Komisija ir
nacionalinés konkurencijos tarnybos Saliy lygiu taikyty tas pacias taisykles
susijungimy ir jsigijimy sandoriams. Detaliai iSnagrinéjes Sig ataskaita,
Koppenfels (2015) pazyméjo, kad Si ataskaita sitilo du pagrindinius ES
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos reguliavimo pakeitimus. Pirma,
norédama paSalinti ES konkurencijos teisés vykdymo spragg dél
nekontroliuojan¢iy mazumy akcijy jsigijimo, Komisija turéty turéti galimybe
perzitiréti tam tikras mazumos akcijy sandorius, sukuriant "konkurencinés
svarbos rysj" tarp jsigyjancios ir jsigyjamos jmoneés be iSankstinio pranesimo
apie sandorj prievolés. Placiai kalbant, Europos Komisija siekia jtraukti
konroliuojanc¢ius ir nekontroliuojantius mazumos akcininkus j ES
susijungimy ir jsigijimy rinkos kontrolés aprépti. Antra, turéty buti
supaprastinta Komisijos ir nacionaliniy konkurencijos institucijy
disponuojamy susijungimy ir jsigijimy sandoriy atvejy perdavimo sistema,
siekiant sumazinti jmoniy administracing nastg ir geriau uztikrinti, kad bylas
nagrinéty tinkamiausia konkurencijos institucija.

Atsizvelgiant j diskusijg auk$ciau ir jvertinant implicitinj efektyvumo-,
rinkos galios-, iStekliy perskirtymo ir jmoniy kontrolés veikimo teorijas,
keliama pagrindiné disertacijos hipotezé:

HI: [sigyjancios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj disponuojamo
turto vertés padidéjimq susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo metu.
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8 lentelé. Moksliniy studijy, identifikuojanc¢iy susijungimus ir jsigijimus kaip kenkiancius jsigyjan¢ios imonéms

akcininkams, apZvalga

Mokslinio Nagrin | Sando | Imtie | Isigyj | Isigyjam | Isigyjancios | Isigyjancios Isigyjancios jmonés
darbo autoriai | étas rio s ancio | os imonés imonés graza | graza neigiamai
laikota | langas | dydis | sios imonijs akcijos teigiamai veikiama:
rpis kilmé | kilmés kainos veikiama:
s Salis | Salis pokytis
Corhay and | 1990- (-5;:+5) | 111 Oland | Vakary +0.14% Imoniy kontrolé | Uzsienio poveikis,
Rad (2000) 1996 ija Europa jmoniy panasumai
Walker (2000) 1980- (-2;42) | 278 -0.8% Imoniy Diversifikacija per
1986 panasumas, veiklos dubliavima
atsiskaitymas
grynaisiais
DeLong (2001) | 1988- (-1;+1) | 280 JAV -1.7% Santykis dydis | Priesjsigijiminiai
1995 tarp jsigyjamos | jsigijamos jmonés
ir  jsigyjancios | rezultatai
jmoniy
Campa and | 1998- (-1;+1) | 262 ES -1.48% Santykinis Isigijimai  vyriausybés
Hernando 2000 jsigijimo dydis reguliuojamuose
(2005) pramonés Sakose,
finansy sektoriuje,
tarpSaliniai jsigijimai.
Moeller and | 1985- (-1;+1) | 4430 | JAV JAV, -0.87 % Sandoriy Tarptautiné ir industriné
Schlingeman 1995 D. aktyvumas diversifikacija,
(2005) Britainija jsigyjamoje jsigyjancios jmonés
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, Kanada, Salyje, teisiné | kilmés Salies
Pranciizij sistema sitlanti | ekonominis
a, geresnes suvarZytumas.
Vokietija akcininky teises.
Martynova and | 1993- (-1;+1) | 2419 | Kontinentiné Isigyjamos Priesiskumas sandoriui,
Renneboog 2001 Europa ir D. jmonés privatus | sandorio finansavimas
(2008) Britainija teisinis statusas. | akcijomis
Masulis et al. | 1990- (-2;+2) | 3333 | JAV +0.22% Sandorio Sandorio finansavimas
(2007) 2003 finansavimas akcijomis, jsigyjamos
grynosiomis jmones viesas
léSomis, listingavimas,  didelis
isigyjamos kiekis
imonés privatus | antikonkurenciniy
teisinis statusas. | nuostaty
Karels et al. | 1995- (L;+1) | 678 JAV Indija -0.41%
(2011) 2007
Weitzel and | 1996- 17137 | JAV, Vakary 0.28% Privacios jmonés
McCarthy 2007 Europa jsigijimas,
(2009) isigyjamos
imonés  dydis,
sandorio
finansavimas
akcijomis

Saltinis: sudaryta autoriaus
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9 lentelé. Moksliniuy studiju, identifikuojan¢iy susijungimus ir jsigijimus kaip didinacius isigyjancios imonés
akcininky disponuojamo turto verte, apZvalga

Mokslinio | Nagrinétas | Sandorio | Imties | Isigyjancios | Isigyjamos Isigyjancios | Isigyjancios Isigyjancios
darbo laikotarpis | langas dydis | imonés imonjs imonés imonés graZa | imonés
autoriai kilmés Salis | kilmés Salis akcijos teigiamai graza
kainos veikiama: neigiamai
pokytis veikiama:
sandorio
paskelbimo
diena
Seth et al. | 1981-1990 | (-10;+10) 100 JAV Kanada, +7.57% | Atvirkstinis Rinkos
(2002) Prancuzija, D. internalizavimas, | motyvas
Britanija, turto (tikslinés
Japonija, perleidimas, salies BVP
Vokietija finansinis augimas),
diversifikavimas, | santykinis
orientuota 1 | sandorio
banka sistema dydis
Goergen 1993-2000 | (-2;+2) 228 Kontinentiné Europa ir D. +1.2% Draugiski
and Britanija isigijimai,
Renneboog mokéjimas
(2004) grynaisiais

pinigais, jmoniy
valdymo plétra
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Facio et al. | 1996-2001 | (-5;+5) 4429 Europa +1.53% | Isigyjama jmoné
(2006) néra viesai
listinguojama
Eije  and | 1997-2008 | (-2;+2) 821 ES-15 JAV +2.1% Santykinis
Wiegerinck imoniy  dydis,
(2010) besivystancios
rinkos
Chari et al. | 1986-2006 (- 678 | Kanada, Argentina, +1.16% | Isigyjama jmoneé
(2010) I;+1) Prancizija, Brazilija, besivystancioje
Vokietija, Cile, Kinija, rinkoje,
Italija, Kosta Rika, sutartinés
Japonija, Indonezija, aplinkos
Nyderlandai, | Malaizija, silpnumas
Ispanuja, D. | Meksika,
Britanija, Taivanas,
JAV. Tailandas.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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3.1. poskyryje identifikuota, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka
Europos Sajungoje yra disertacijos tyrimo objektas. Tai implikuoja, kad
empirinis tyrimas ir analizé apima susijungimy ir jsiigjimy sandorius i$ senyjy
(Belgija, Pranciizija, Vokietija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Danija,
Airija, D. Britanija, Graikija, Portugalija, Ispanija, Austrija, Suomija ir
Svedija) ir naujyjy (Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta,
Slovakija, Slovénija, Vengrija, Bulgarija, Rumunija ir Kroatija) ES S$aliy,
kurios skiriasi institucinémis, politinémis ir ekonominémis aplinkomis.
Uhlenbruck ir Castro (2000), Meyer (1998), Chari ir kt. (2010) yra vieni i$
nedaugelio mokslininky, nagrinéjusiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka
ES Salyse, prisijungusiose prie ES 2004 m. ir véliau. Meyer (1998) isskiria,
kad jmonés i§ Centrinés ir Ryty Europos veiklg vykdo aplinkoje su aktualiu
privatizacijos palikimu, vadybinés ir entreprenerystés patirties stoka,
efektyviy kapitalo rinkos trilkumu. Pazymétina, kad nuo Sios Meyer studijos
pragjo daugiau nei 20 mety ir dalis jo teiginiy nebéra aktualiis. Uhlenbruck ir
Castro (2000) pazymi, kad dauguma su susijungimais ir jsigijimais susijusiy
teorijy yra iSvystytos vakary Europoje ir JAV, ir savo darbe tyré, kokiu
laipsniu §ios teorijos yra pritaikomos pereinamosioms centrinéms ir ryty
Europos valstybiy jmonéms. Mokslininkai jrodé¢, kad strateginio atitikmens
(angl. ,.strategic fit*) teorija (Lubatkim, 1983) yra aktuali centrinés ir ryty
Europos kontekste, kas salygoja tai, kad vertikalds ir horizontaliis
susijungimai ir jsigijimai veda prie teigiamy sandoriy rezultaty. Dél
besijungianciy jmoniy turto ir operacijy papildomumo tai leidzia numanyti
sinergijos teorijos validuma. Kitavertus, Uhlenbruck ir Castro (2000) savo
tyrime negali patvirtinti organizacinio atitikmens (angl. ,,organizational fit“)
teorijos, pagal kurig besijungianCios jmonés gauna naudos dél Zemesniy
integracijos kasty, kai jmonés yra panasios kult9ros, struktiiros, turi panacias
procediiras ir sistemas. Uhlenbruck ir Castro (2000) nustaté, kad
egzistuojantys organizaciniai skirtumai tarp vakary ir centrinés bei ryty
Europos Saliy jmoniy yra per dideli tam, kad integruoti jmones efektyviai. Dél
to Uhlenbruck ir Castro (2000) interpretuoja organizacinio atitikmens teorija
kaip neaktualig centrinés ir ryty Europos Saliy jmonéms. Chari ir kt. (2010)
tyré susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkg 1986 — 2006 m. laikotarpiu ir
nustaté statistiSkai reikSmingg 1,16 proc. jsigyjanciy jmoniy akcininky
patiriamg grazg sandoriy paskelbimo metu, kai yra iSsivysc¢iusiy $aliy jmonés
isigyja besivystanciy Saliy jmones. Isigyjancios jmonés i§ iSsivysciusiy Saliy
disponuoja geresnes insititucines, kontrolés ir jmoniy priezitiros praktikas
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(pvz. teisinis reguliavimas ir buhaleriniai ar apskaitos standartai), kas veda
prie didesnés grazos. Atsizvelgiant j auksciau, keliama hipotezé:

H2: [sigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimq (akcijy kainos prieaugj), kai yra
isigyjama ar prisijungiama jmoné, kurios kilmés Salis yra 2004 ir vélesniais
metais prie ES prisijungusios Salys.

Suderinamumo siekis Europos Sajungoje sudaro salygas placiau
skelbti apie tarpvalstybinius susijungimus ir jsigijimus. Couerdacier ir kt.
(2009) nagrinéjo finansing ir prekybos liberalizacijg Europos Sajungoje ir
Europos pinigy sgjungoje (EPS). Jy gauti empiriniai rezultatai patvirtina, kad
Europos integracija ir institucinés sgrangos patobulinimai tikslingje Salyje
turéjo teigiamos jtakos tarpvalstybiniams susijungimams ir jsigijimams. Be to,
Couerdacier ir kt. (2009) nustaté, kad EPS poveikis panasus j finansinés
liberalizacijos poveikj: ribinés ir pastoviosios sandorio sgnaudos mazinamos
mazinant kapitalo sgnaudas, panaikinant valiuty kurso pokyciy rizika,
naudojantis bendra prekybos platforma kartu su kitais rinkos zaidéjais ir
integruojantis | poprekybinés rinkos infrastruktiirg. Papildomi argumentai uz
aktyvesnius tarptautinius jsigijimus iSdéstyti Martynovos ir Renneboog tyrime
(2006). Tyrimo autoriai tvirtina, kad Europos jmonés aktyviausiai vietos
rinkose veiké iki XX a. 10-ojo deSimtmecio, tuo tarpu dabar bendrovéms tenka
taikytis prie iSaugusios konkurencijos, kurig sglygojo bendroji rinka ir
aktyviau dalyvauti tarpvalstybiniuose sandoriuose.

Atliktuose tyrimuose, nagrin¢janciuose akcininky i§ turto gaunamos
naudos skirtumus vykdant vietinius ir tarpvalstybinius jsigijimus, pateikiamos
prieSingos iSvados. Goergen ir Renneboog (2004) pateikiami empiriniai
rezultatai prieStarauja teorijoms apie tarpvalstybiniy sandoriy naudg. Tiksliau
tariant, autoriai pateikia statistinj vertinima, kuris rodo reik§minga 2,7 proc. i$
turto gaunamos naudos skirtumg tarp sandoriy vidaus rinkoje ir
tarpvalstybiniy sandoriy. Campa ir Hernando (2004) bei Lowinski ir kt. (2004)
atliktuose empiriniuose tyrimuose reikSmingy skirtumy tarp su vertybiniy
popieriy jsigijimy vidaus ir tarpvalstybiniuose sandoriuose neuzfiksuota.
Skirtumy tarp jsigijimy vidaus rinkoje ir tarptautinéje rinkoje nebuvimag
Lowinski ir kt. (2004) sieja su ypa¢ gerai integruotomis kapitalo rinkomis.
Hughes ir kt. (1975) aiskina, kad néra tokios tarptautinéms jmonéms biidingos
diversifikavimo naudos, kurios negaléty gauti atskiri investuotojai, tiesiogiai

investuodami Salyse, kuriose tarptautinés bendrovés bet kokiu atveju vienu ar
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kitu budu vykdyty veiklg. Corhay ir Rad (2000) manymu, tarpvalstybiniai
jsigijimai naudingi jsigijan¢iosios bendrovés akcininkams, nes statistiSkai
reikSminga vidutiné kaupiamoji nejprasta i§ tarpvalstybiniy jsigijimy
gaunama graza siekia 1,44 % per 5 dieny jvykio perioda (angl. event window).
Autoriai teigia, kad pirkimy konkursy dalyviai galimai naudos gauna dél
faktoriaus, produkto ir kapitalo rinky truikumy, nes Europai (ypac buvusioms
Soviety Sajungos Salims) vis dar budingas neteisingas vertés nustatymas
(jvertinimas) ir prekybos klititys. Savo déstomais teiginiais jie patvirtina
diversifikavimo motyvo svarbg, nes jmonés siekia mazinti pelno svyravimus.
Nagrinédami daugiau kaip 800 tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy,
vykusiy per 1991-2004 m. laikotarpj, ir sieckdami paaiskinti trumpalaikius
jsigijimy ir susijungimy rezultatus, Chakrabarti ir kt. (2009) analizavo
skirtumus tarp Saliy. Jy empiriniai rezultatai rodo, kad per ekonominius
skirtumus tarp konkurse dalyvaujanciy ir tiksliniy bendroviy kilmés Saliy
galima atskirti tarptautinius ir vidaus rinkos jsigijimus. Chakrabarti ir kt.
(2009) jrodé, kad didesni ekonominiai skirtumai tarp Saliy reiskia auksStesnius
trumpalaikius susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultatus, kuriuos paaiskina
didesnis naudos gavimo ir sinergijos potencialas. Atsizvelgiant j vidaus rinkos
ir tarptautiniy jsigijimy skirtumus bei remiantis auks¢iau iSdéstyto aptarimo
izvalgomis, formuluojama hipotezé:

H3: [sigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimq (akcijy kainos prieaugj), kai
susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi tarptautinéje, o ne vidaus rinkoje.

Conn ir kt. (2005) atliko vidaus rinkos ir tarpvalstybiniy jsigijimy
palyginimg D. Britanijoje jsigijanciy subjekty atveju. IS pradziy buvo isSkelta
hipotez¢, kad kultiiriniai skirtumai neleidzia pasiekti gery susijungimy ir
Isigijimy rezultaty, nes dél esamy skirtumy integracija ir akultiirizacija tampa
sudétinga, reikalauja daug iStekliy ir laiko. Taciau empiriniai skaiCiavimai
atskleidé prieSingus rezultatus. I$ paskelbimo apie jsigijimg Salyse, tarp kuriy
mazi kultiiriniai skirtumai, su susijungimais ir jsigijimais siejama gauta graza
yra statistiSkai nereikSminga ir siekia 0,19 %. Tuo tarpu paskelbimai apie
jsigijimus ir susijungimus kultiiriSkai tolimose bendrovése pasizymi
reikSminga teigiama 0,76 % siekiancia graza. Tolesné analizé parodé¢, kad
pirminés iSvados nebuvo pagristos, nes ilgalaikiu laikotarpiu pasitvirtino
priesingi rezultatai. Morosini ir kt. (1998) pateiké daugiau empiriniy jrodymy
apie kultiriniy skirtumy naudg ir iSkelé klausima dél teorijos, siejancios
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tarpvalstybinius jsigijimus su didéjanciomis integravimosi sgnaudomis,
patikimumo. Remiantis 52 tarpvalstybiniy jsigijimy, ivykusiy nuo 1987 m. iki
1992 m., imtimi, daromos empirinés iSvados, kad tarptautiniai jsigijimai ir
susijungimai yra naudingesni, kai tikslinés kilmés Salies jprastos procediiros
ir tvarka labiau skiriasi nuo konkurse dalyvaujancios Salies tvarky.
Atsizvelgiant | Morosini ir kt. (1998) teiginius, iSradingumas, inovacijos,
verslumas ir sprendimy priémimo tvarka glaudziai susije su kultiira, todél juos
sunku kurti ar plétoti ir pritaikyti, kai Saliy kulttra smarkiai skiriasi. Taigi
skirtingos tvarkos ir procediry rinkinys potencialiai gerina pasitilyma
teikiancios, tikslinés ir bendros imonés rezultatus:

H4: Kuo didesni kultiiriniai skirtumai tarp jsigyjanciosios ir jsigyjamos
bendroviy kilmés Salies, tuo didesné grqza gaunama sandorio paskelbimo
metu.

DvideSimt astuoniose ES Salyse galiojancios institucinés ir teisinés
sistemos skiriasi, nes 4 Salyse (D. Britanijoje, Airijoje, Maltoje ir Kipre)
taikomos bendrosios teisés sistemos, o kitos 24 Salys priklauso civilinés teisés
Saliy im¢iai. Remiantis institucine teorija (Meyer ir Rowan, 1977, DiMaggio
and Powell, 1983, Rosenzweig ir Singh, 1991), instituciné aplinka, kurioje
veiklg vykdo daugiatautés bendrovés, turi jtakos tam, kaip tokios bendrovés
organizuoja veikla, salygoja taikomas praktikas, riboja pasirinkimus ir
bendraja prasme daro poveikj tam, kaip vykdoma veikla. Remiantis $iuo
motyvu, tolesnio aptarimo metu sukuriamos hipotezés dél konkurse
dalyvaujanciy bendroviy instituciniy sistemy ir skirtumy tarp tikslinés ir
isigyjanciosios bendroves kilmés Salies teisiniy sistemy. Datta ir kt. (1992)
daro iS§vada, kad instituciniai skirtumai neigiamai veikia pasitilymus teikianciy
subjekty vertybiniy popieriy kainy rezultatus, nes jrodyta, kad neatitikimas
tarp teisés akty skatina bendroviy kontrolés rinkos veiklg ir brangina
sandorius. Rosenzweig ir Singh (1991) pirmieji pastebéjo, kad daugiatauciy
bendroviy patronuojamosios jmongs patiria dvigubg spaudimg: naujai jsigytos
Jmonés priverstos siekti izomorfizmo su vietos institucine aplinka ir tuo pat
metu nuosekliai laikytis savo pagrindingje organizacijoje vyraujancios tvarkos
ar praktikos. Mtar (2010) nagrinéjo veiksnius, kurie turi jtakos tarptautiniy
susijungimy ir jsigijimy integracijos pasekméms ir empiriskai jrodé, kad
institucinio atstumo (nuotolio), rinkos struktiiros ir priklausomybés nuo
valdzios veiksniy visuma paaiskina integracijos poveikj. Viena vertus, dideli
nacionaliniai instituciniai skirtumai kartu su stipriai lokalizuota veiklos rinkos
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struktiira vercia pritaikyti konkrecios vietovés priimtg integracijos strategija.
Kita vertus, globalizuota veiklos srities rinka ir atsispindintys instituciniai
skirtumai palankiai veikia pasaulinés integracijos strategijos rezultatus. La
Porta ir kt. (2000) teigia, kad patobulinus bendrovés valdyma, jsigijimai gali
buti veiksmingesni, jeigu isigyjantysis subjektas veikty bendrosios, o ne
civilinés teisés sistemoje, nes bendroji teisé geriau gina investuotojus.
Bendrajg teise paprastai kuria, jgyvendina ir skatina teiséjai, kuriems suteikta
jstatyminé teis¢ koreguoti galiojanius jstatymus ir normas pagal nauja
situacija, tuo tarpu civiling teise kuria jstatymy leidziamieji organai, o teis¢jai
negali virSyti jstatymy nustatyty riby. La Porta ir kt. (2000) pateikia empiriniy
argumenty, patvirtinanciy teigiama rysj tarp stiprios investuotojy apsaugos ir
veiksmingo bendrovés valdymo, kurj apibtidina placios finansy rinkos,
i§skirstytos nuosavybés akcijos, veiksmingas kapitalo paskirstymas tarp
Jmoniy. Pirmiau iSdéstyti teiginiai leidzia daryti toliau pateiktas hipotezes:

H5: [sigijimai tarp instituciskai nutolusiy bendroviy duoda jsigyjanciyjy
jmoniy akcininkams trumpalaike naudg.

Ho6: [sigyjanciosios bendrovés akcininkai bendrosios teisés Salyje gauna
didesng naudg negu civilinés teisés Salies bendroveés akcininkai.

Nagrinéjant mokslinius straipsnius ir skirtingy autoriy naudotas
metodologijas empiriniams tyrimams atlikti pastebéta, kad dauguma
mokslininky yra identifikave kontroliniy kintamyjy grupe, kuriais siekiama
pateikti papildomy jzvalgy apie uz patirty akcijy kainy pasikeitimy slypincius
veiksnius. Remiantis atlikta tyrimy apZzvalga, disertacijoje yra i$skirti aStuoni
kontroliniai kintamieji, kuriais siekiama paaiskinti susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rezultatus. Minimi j disertacijos tyrimg jtraukiami kontroliniai
kintamieji yra pateikiami 10 Ienteléje. Minétoje lenteléje ne tik
identifikuojamas kontrolinis kintamasis, bet ir nusakomas numatomas
kontrolinio kintamojo Zenklas, jj aiSkinanti teorija ir pagrindziantys literatiiros
Saltiniai.

Pirmiausiai pastebima neigiama koreliacija tarp susijungimo ir
isigjimo sandorio dalyvio dydzio (Size) ir trumpalaikio poveikio turtui, kurj
patiria pasiiilymg teikiancios bendrovés akcininkai. Moeller ir kt. (2004)
iStyre 12 023 susijungimy ir jsigijimy, jvykusiy nuo 1980 m. iki 2001 m., imtj,
daugiausiai démesio skirdami santykiui tarp pasiiilymo teikéjo dydzio ir
isigijimo rezultato, ir pri¢jo iSvados, kad dideli tiekéjai moka didesnes
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premijas ir sudaro jsigijimus, dél kuriy susidaro neigiama dolerio sinergija.
Skelbimai apie jsigijimus, kuriuos inicijuoja mazos jmones, jy akcininkams
yra pelningos, taciau mazos jmonés sudaro sandorius su mazu doleriais
iSreikstu pelnu (9 mird. USD per 1980-2001 m. laikotarpj), tuo tarpu dideliy
tarptautiniy bendroviy sandoriai baigiasi dideliais nuostoliais (312 trilijony
USD per 1980-2001 m. laikotarpj). Autoriai nustaté, kad mazesnés
perkanciosios jmonés gauna apytiksliai dviem procentais didesn¢ graza negu
didelés bendrovés.

Sis reiskinys aiskintinas tuo, kad mazos jmonés jsigyja daugiau kaip
pusé privaciy bendroviy, kuriy jsigijimai — kaip rodo empiriniai jrodymai —
yra pelningesni; tuo tarpu tarptautinés korporacijos linkusios dalyvauti
sandorius dazniau moka grynaisiais, o ne akcijomis. Travlos (1987) pateikia
empiriniy argumenty teiginiui, kad akcijomis apmokéti vieSyjy jmoniy
susijungimai ir jsigijimai generuoja maZzesn¢ graza i§ paskelbimo (apie
sandorius) negu sandoriai, kurie apmokami grynaisiais, pagrjsti. Teorijos,
susijusios su atstovavimu, sukuria papildomy likes¢iy dél nuspé&jamy
neigiamy santykiy tarp konkurso dalyvio dydzio ir susijungimy ir jsigijimy
rezultaty. Moeller ir kt. (2004) empiriSkai pagrindzia, kad vadovy puikybé,
signalizavimo akcijomis teorija (pvz., tai, kad bendrové iSleidzia akcijas,
reisSkia (signalizuoja), kad rinka pervertina bendrovés akcijas) (Meyers ir
Majluf, 1984), imperijos kiirimo teorija labiau budingi stambioms
bendrovéms: 1) stambiy jmoniy vadovai lengviau atsisako Zemesnés grandies
turimos nuosavybés negu mazesniy jmoniy bendroviy vadovybé, todél jy
tikslai re¢iau derinami su akcininkais; 2) daznu atveju stambiy bendroviy
vadovai yra tie asmenys, kuriems pavyko iSplésti ir padidinti jmong, todél jie
dazniau linke j puikybe; 3) stambios jmonés greiciau atsisako iSsemty vidaus
augimo galimybiy ir siekia susijungimo ir jsigijimo sandoriy.

10 lentelé. Kontroliniai kintamieji, ju numatomas poveikis susijungimu
ir jsigijimu sandoriy rezultatams.

Kontrolinis Numatomas Susijusi PagrindZiantys
kintamasis poveikis teorija literatiiros Saltiniai
Isigyjancios / Puikybé (Roll, Faccio ir Masulis
prisijungiancios 1986), imperijos | (2005), Vishny ir
imonés dydis i kiirimas Shleifer (1989),
Moeller ir kt. (2004)
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Isigyjancios /
prisijungiancios
jmonés svertai
(jtaka)

Kapitalo
struktiiros teorija

Laisvo pinigy
srauto hipotezé

Lang ir kt.(1991),
Masulis ir kt. (2007),
Harrison ir  Oler
(2008), Faccio ir

Finansavimo | Masulis (2005)
grynaisiais
apribojimas
Sandorio verté Atstovavimo Eun ir kt. (1996),
problema, Petmezas (2009),
neteisingas Alexandridis ir kt.
vertinimas (2010)

Privaciy ir Bhagat ir kt.
vieSyjy  pirkimy (2011)  Capron ir
susijungimai  ir Shen (2007)
jsigijimai

Santykinis Daugiau Eun ir kt. (1996)
jsigyjamos ir neaiSkumy apie | Asquith ir kt. (1983)
jsigyjancios tikslinés  jmonés
jmonés dydis tikraja rinkos

verte;
Daugiau
sudétingos
vadybos
struktiiros;
ISaugusios
integracijos
sanaudos

Susije Konkurso Bhagat ir kt.
jsigijimai  prie$ dalyvio tiksliné | (2011)
diversifikuotus koncentruota Eun ir kt. (1996)
jsigijimus strategija  prieS | Corhay ir Rad (2000)

diversifikuotg DeLong (2001)
strategija

Mokéjimo Pasirinkimo DeLong (2001),
budas eilés teorija (angl. | Petmezas (2009)

(toliau angl. —
Paym)

pecking-order
theory)

Signalizavimo
teorija
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Informacijos

asimetrijos
hipotezé
Konkurso Puikybé (Roll, Faccio and
dalyviy 1986) Masulis (2005),
buhalterinés ir Petmezas (2009)
rinkos vertés +
santykis

(toliau angl. —

BTM)

Savo empiriniame darbe Lang ir kt. (1991) tyré ry§j taip laisvo
grynojo pinigy srauto hipotezés ir poveikio sverty. Autoriai teigia, kad mazo
poveikio (mazo finansavimo) jmonés, kuriose daug laisvyjy grynyjy pinigy
srauty, dazniau patiria didesnes tarpininkavimo iSlaidas, taigi, pasitilymag
teikiancios bendroves akcininkams paskelbimas apie susijungima ir jsigijima
gali neatrodyti ar nebtiti naudingas. Panasiai Masulis ir kt. (2007) nurodo, kad
del didelio poveikio sverty mazéja busimi laisvi grynyjy pinigy srautai ir
ribojama vadovy veiksmy laisvé. Be to, autoriai mano, kad poveikio svertai
skatina vadovus gerinti jmonés rezultatus dél didelés kreditoriy kontrolés (per
stebéseng) bei dél to, kad jie patys pajus nauda, jeigu bendrovei pasiseks dél
nediversifikuoty portfeliy. Kita vertus, Myers ir Majluf (1984) jrodé, kad dél
didelio poveikio (poveikiy sverty) sumazgjusios finansinés santaupos gali
uzkirsti kelig investicijoms j teigiamos grynosios vertés projektus. Panasiai,
Harrisom ir Oler (2008) neigia tradicinj poziiirj, kad aukstesnis jsiskolinimo
lygis reiskia teigiamus jsigijimy ir susijungimy rezultatus. Formuluojama
alternatyvi hipotezé: didelés skolos turi jtakg jsigijimo rezultatams, nes
finansiniai jsipareigojimai (skolos) riboja vadovy veikimo laisve skirstant
iSteklius. Jsipareigojimai mokeéti paltikanas ir pagrindines sumas maZzina
lankstumg. Todél vadovybé turi maziau galiy pasinaudoti investavimo
galimybémis, jeigu jy atsiranda. Taciau Harrisom ir Older (2008) atliktas
empirinis tyrimas patvirtino tradicinéje literatiiroje kartojamas iSvadas:
kapitalo rinkos dalyviai palankiau reaguoja i susijungimus ir jsigijimus, apie
kuriuos paskelbia didelio poveikio svertus turinfios jmoneés. Apskritai,
atsizvelgiant j pirmiau iSdéstytus argumentus, tikétina, kad prie$ susijungima
didesniu poveikiu pasizyminti pasitlymg teikianti jmoné paskelbimo apie
susijungimag ir jsigijimg laikotarpiu siejama su didesne nejprasta graza.
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Alexandridis ir kt. (2010) dokumentais pagrindé tvirta neigiamg rysj
tarp sandorio vertes ir susijungimy ir jsigijimy metu mokamy priedy/premijy.
Nepaisant mazesniy susijungimy ir jsigijimy priedy/premijy, dideli sandoriai
mazina akcininkams kuriamg verte ir didina neapibréztumg dél grazos,
manant, kad kapitalo rinkoje dideli sandoriai laikomi neapibréztais projektais.
Alexandridis ir kt. (2010) aiSkina, kad neigiama sgsaja tarp akcijy kainy
rezultaty ir mokamy priedy atsiranda todél, kad dideliems sandoriams sunkiai
sekasi jgyvendinti potencialig sinergija dél problemy ir sgnaudy, susijusiy su
integracijos procesu po sandorio sudarymo. Moeller ir kt. (2005) taip pat
analizavo jmonés perémimo laikotarpj nuo 1998 m. ir teige, kad paskelbimo
apie sandorj laikotarpiu pasitilymg teikiancios bendrovés akcininkai praranda
vidutiniS$kai 12 centy nuo dolerio, iSleisto susijungimui ir jsigyjimui. Jy
empirinis tyrimas parodé, kad didel¢ sandorio verté susijusi su dideliais
nuostoliais. Martynova ir Renneboog (2011) nustaté, kad rySys tarp sandorio
vertés ir jsigijimo rezultaty yra neigiamas. Autoriai aiSkina, kad tokios
krypties rySys atsiranda dél to, kad stambioms jmonéms reikia kompleksiniy
valdymo pajégumy ir papildomy integracijos iSlaidy. Be to, Martynova ir
Renneboog (2011) tvirtina, kad pakartotinis turto vertinimas gali sukelti
didelius nuostolius laikotarpiu po paskelbimo.

Capron ir Shen (2007) nagrinéjo rysj tarp isigyjaniyjy vieSyjy ir
privaciy jmoniy. Autoriai empiri$kai pagrindé, kad privacios tikslinés jmonés
jsigijimas leidzia akcininkams uzdirbti daugiau negu dalyvavimas
sandoriuose su viesgja jmone. Kaip aiskéja, jsigyjantieji subjektai turi daugiau
verte¢ kurianciy galimybiy dél privacios informacijos naudojimo; tuo tarpu
isigyjant viesgja tiksling jmone informacija tvarko, o turta (siekiant uztikrinti
bendrovés kontrole) vertina aktyvioji rinka. Be to, privacios jmonés
parduodamos su ,,nuolaida®. Tai reiskia, kad i$ visy susijungianciy jmoniy
didesng dalj vertés gauna pasitilyma pateikes subjektas. Fuller ir kt. (2002)
naudojo1990-2000 m. laikotarpiu jvykusiy 3 135 sandoriy imtj ir pagrindé
akcininky pelng privacios tikslinés jmonés jsigijimo atveju ir nuostolius —
vieSojo tikslinio jsigijimo atveju. Mokslininkai nustaté Zemesng privaciy
jmoniy kaing dél mazesnio likvidumo, kuris buvo pagrindiné Sio pastebéto
reiskinio priezastis. Faccio ir kt. (2006) nustaté, kad jsigyjanciosios bendrovés
tikslinio nurodyto jsigijimo atveju akcininkai patiria nereik§minga 0,38 %
praradima, o privacios bendrovés peréjimo atveju — gauna reikSminga 1,48%
pelng. Taciau mokslininkai pazymi, kad jtraukimo j birZos sarasus (prekybos
birzoje) poveikio priezastis nustatyti sunku.
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Darkow ir kt. (2008) palaiko mintj, kad perémimo dydj atspindi
bendras sinergijos potencialas, todél jis turi jtakos jsigyjanciojo subjekto
grazai. Hawawini ir Swary (1990) — prieSingai — vertina jsigijimo santykinj
dydj kaip dél papildomy kompleksiniy ir didesniy integracijos iSlaidy
isigyjanciojo subjekto grazg mazinantj veiksnj. Kooli ir kt. (2003) didesnj
santykinj dydj aiSkina kaip didesn¢ tikslinés bendrovés deryby galia, kuri,
savo ruoztu, leidzia tikslinei bendrovei iSsideréti palankesnes sandorio
salygas. Kita vertus, autoriai pripazjsta, kad didesnis santykinis dydis lengvina
rekombinacijos ir masto ekonomijos potencialo didinima. Moeller ir kt. (2004)
izvalgose matyti, kad mazesnés jsigyjanciosios jmonés, palyginti su didele
Isigyjancigja jmone, biina atsargesnés, skelbdamos apie jsigijimus, nes tai turi
santykinai didelés jtakos rezultatams.

Daug démesio literatiiros Saltiniuose sulauké jsigijimai susijusiose
veiklos srityse arba siekiant diversifikacijos. Singh ir Montgomery (1987)
pabrézé masto ekonomijg, aprépties ekonomijag ir rinkos galia, kaip
potencialias vertés kiirimo jégas susijusiuose jsigijimuose. Kita vertus,
autoriai  sumazéjusias finansavimo sgnaudas, padidéjusj administracinj
veiksminguma, visg bendraji dydj ir imonés dyd] vertina kaip i$ nesusijusiy
jsigijimy galimg gauti pelng. Susijusiy ir nesusijusiy jsigijimy palyginimas
turéty buti atliktas vykdant susijusj sandorj, o nesusijusiuose sandoriuose
specialaus pelno susijusiuose sandoriuose néra. Atsizvelgdami j §j palyginima,
autoriai kelia hipoteze, kad poveikis akcininky turtui susijusiuose jsigijimuose
yra labiau teigiamas. Teoriniu pozituriu diversifikacija mazina bendry
(sujungty) jmoniy gryny pinigy srauty svyravimus. Bhagat ir kt. (2011) daro
iSvada, kad net kai sumazgj¢ neatitikimai nesumazina sistemos rizikos, ji
galimai mazina skolos sgnaudas. Ramaswamy (1997) nurodo, kad plétra i
naujg verslg (diversifikuoti sandoriai) leidzia uztikrinti mazesng¢ sinergija dél
mazesnés s3sajos su gamyba/produkcija ir mazesnio veiklos dubliavimosi.
De Long (2001) reziumuoja, kad diversifikacijos ir susikoncentravimo
strategijose pasitelkiamas geografinis arba veiklos matmuo. Sukoncentruoti
jsigijimai galimai kuria verte dél keiciamy vadovy tikintis veiksmingesnio
valdymo ir vadovavimo, dél rinkos galios didéjimo, dél pernelyg didelio
investavimo maz¢éjimo arba masto ekonomijos. Suskirstes isigijimus j keturias
grupes pagal veikla ir geografine vietg ir diversifikavima, De Long nustaté,
kad nei diversifikacija, nei koncentruotos strategijos néra vieninteliai
akcininky turto pasikeitimus salygojantys veiksniai. Morck ir kt. (1990)
analizavo susijungimus ty jmoniy, kurios veikia susijusiose veiklos srityse, ir

nurodé, kad koncentruotos strategijos didina, tuo tarpu diversifikuojancios —
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mazina — jsigyjancios jmonés akcininky turta. Walker (2000) palaiko
strateginio derinimo hipoteze. Konkreciau, jis jrodo, kad pasitilyma teikiancio
subjekto akcininkai patiria nauda, kai jsigijimai praplecia jsigyjancio subjekto
veiklos geografija arba didéja jos rinkos dalis. Be to, Walker mano, kad
bendrovés strateginiai tikslai atsispindi susijusiuose ir nesusijusiuose peréjimo
sandoriuose.

Buhalterinés vertés santykis su rinkos verte atsispindi puikybés
hipotezéje. Puikybé labiau budinga prabangaus jvaizdzio, o ne vertés
siekian¢ioms jmonéms, o tai reiskia, kad rinkos joms skiria maziau vertés. Rau
ir Vermaelen (1998) savo plataus horizonto jvykio tyrime nurodo, kad
pasitilymus teikianc¢ios jmonés veikia nepakankamai veiksmingai. Autoriai $j
praradimg sieja su prastais jmoniy, kuriy buhalterinés ir rinkos vertés santykis
zemas (,,glamirinés®, t.y. prabangaus jvaizdzio) veiklos rezultatais po
jsigijimo. Rau ir Vermaelen placiau nagrinéja Sia iSvada, kaip jrodyma, kad
rinka ir vadovybé pernelyg ekstrapoliuoja pasiiilymus teikianciy subjekty
ankstesnius (praeities) rezultatus (kaip matyti pasiiilyma teikiancio subjekto
buhalterinés ir rinkos vertés santykis), kai vertina jsigijimo potencialg.
Panasiai Goergen ir Renneboog (2004) iliustruoja, kad net ir tokiu atveju
tiksliniy dalyby buhalterinés vertés ir rinkos vertés santykis pasitilymo
premijos atzvilgiu ir aukStas rinkos ir buhalterinés vertés santykis kartu su
neigiama nejprasta graza pasitilymg teikianCiai jmonei leidzia uZztikrinti
didesnius priedus (premijas).

22 paveiksle pristatomas disertacijoje nagrinéjamas kiekybinis
modelis. Jj sudaro priklausomas kintamasis, nepriklausomi ir kontroliniai
kintamieji. Priklausomas kintamasis naudojamas pirmajai hipotezei patikrinti.
Tuo tarpu nepiklausomi kintamieji reprezentuoja likusias H2-H6, kuriomis
siekiama paaiSkinti susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatus jmonés lygiu,
t.y. isigyjancios jmonés akcijos kainos pokyti aplink sandorio paskelbimo
data. Kontroliniais kintamaisiais siekiama pateikti papildomy jzvalgy apie uz
akcijy kainy pasikeitimy slypinc¢ius veiksnius.
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22 pav. Kiekybinio modelio pritaikymas disertacijos hipotezéms:
susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatai

Apibendrinant sukurto kiekybinio modelio konstrukcijg, juo sieckiama
i$siaiskinti, kaip keiciasi jsigyjanCios jmonés akcijos kaina bendrovéms
paskelbus apie susijungimo ir jsigjimo sandorj. ISsiaiSkinus, kaip keiCiasi
akcijy kaina, kitas zingsnis yra siekis identifikuota akcijy kainos pokytj
paaiskinti nustatytais nepriklausomais ir kontroliniais kintamaisiais.

3.3. Duomeny $altiniai, tyrimo imtis ir logikos pagrindimas

Atsizvelgiant | disertacijos tikslg ir pagrindinius klausimus, duomenims
gauti naudojamas jvairiy Saltiniy derinys. Pirmiausia, DataStream 5.1
duomeny bazé¢ pasitelkta identifikuoti Europos jmones, kurios dalyvavo
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose. Be to, Sioje duomeny bazéje pateikiamos
sandorio charakteristikos (pvz., skelbimo ir gandy datos, sandorio verté,
mokéjimo biidas), taip pat pradinis sitilymas ir tiksliné susijusioms/jtrauktoms
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bendrovéms biidinga informacija (pvz.: dydis, jsigyjamos jmongés
listingavimas, geografiné apréptis, pramonés sektorius ir kt). Be to, Sios
duomeny bazés funkcionalumas leidzia paskaiciuoti akcijy indekso dienos
grazg ir kity analizei reikalingy, bet trukstamy kintamyjy dydzius. Antra, CIA
World Fact Book, Eurostat, ECB, UNCTAD, Heritage foundation ir Geert
Hofstede duomeny bazés pasitelkiamos surenkant informacija apie Saliy
ekonomikas. Visuma §iy Saltiniy sudaro empirinio tyrimo duomeny pagrinda.
11 lenteléje pateikiami duomeny atrankos kriterijai.

11 lentelé. Empirinio tyrimo duomeny atrankos Kriterijai

Kriterijus .andorlq Skirtumas
skaicius
v '1surn1nls sudaryty ir jvykusiy sandoriy 825,059
skaiCius
Sandorio tipas: susijungimas arba jsigijimas 145.696 -679.363
— - il
) .1s1gyjanc1os bei 151.gy31mos imoniy kilmeés 45.569 100,127
Salis yra ES-28 valstybé
Sandorio verté daugiau nei 1 min. USD 15.158 -30.411
Sandorio paskelbimo periodas: 2004.01.01-
4 -6.751
2017.12.31 8.407 6.75
Isigyjanti jmoné yra vieSai listinguojama,
jsigyjama jmoné yra privati arba viesai 3.087 -5.320
listinguojama
Duomeny patikrinimas 3.040 -47

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

Kaip matyti i§ 11 lentelés, pirmas Zingsnis, DataStream 5.1 randa 825.059
susijungimy ir jsigijimy sandorius. Pastebétina, kad j §j skai¢iy jeina ne tik
susijungimy ir jsigijimy sandoriai, bet ir jmoniy rekapitalizacijos (angl.
recapitalization form), iSpirkimo (angl. buyback), apsikeitimo (angl. exchange
offer) sandoriai. Dél to paieSka susiaurinama iki 145.696 sandoriy tokiu biidu,
kad biity jtraukti tik susijungimy ir jsigijimy sandoriai. Trecia, atranka toliau
susiaurinama keliant reikalavima, kad jsigyjancios bei jsigyjamos jmoniy
kilmés Salis biity ES-28 priklausancios valstybés. Ketvirta, paieska susiauréja
iki 8407 sandoriy pasirinkus disertacijoje nagrin¢jamg laikotarpj, t.y. perioda
tarp 2004-yjy mety prazios iki 2017-yjy mety galo. Viena vertus, susiaurinus
paieska iki Sio lygio galima atlikti Europos susijungimy ir jsigijimy sandoriy
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rinkos analizg, identifikuoti pagrindines rinkos tendencijas bei nustatyti
pagrindinius dabartinés susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos bruozus ir
charakteristikas, skirtumus nuo ankstesniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangy. Kita vertus, paieska néra pakankamai susiaurinta, nes atvejo tyrimo
atlikimui jsigyjanti jmoné turi buti vieSai listinguojama. D¢l Sios priezasties,
atliekant atvejo tyrimg naudojami duomenys yra susiaurinti iki 3.087 sandoriy
iSkélus reikalavima, kad jsigyjanti jmoné bity vieSai listinguojama, o
isigyjama jmoné biity privati arba viesai listinguojama. Patikrinus duomenis
ir jsitikinus, kad visos reikSmés turimos, gaunamas bendras nagrinéjamos
imties dydis, sudarantis 3.040 sandoriy ES-28 valstybése 2004-2017 m.
periodu.

Atsizvelgiant  tai, empirinio tyrimo im¢iai noréjau naudoti 3.040 sandoriy
ES-28 valstybése 2004-2017 m. periodu. Taciau vykdydamas empirinj tyrima
susidiriau su duomeny gavimo problema, dél kurios buvau priverstas
susiaurinti tyrime nagrinéjamg imtj (zr. 23 pav.).

Pirminé empirinio * 3.040 susijungimy ir jsigijimy sandoriy
tyrimo imtis ES-28 valstybése 2004-2017 m. periodu

* Remiantis DataStream 5.1. gaunamais listingavimo
kodais negalima rasti jsigyjanciyjy imoniy akcijy

kainy;
Problemos ir jl! « Klaidy priezastys: delistingavimas, listingavimo kody
sprendimas pasikeitimai; susijungimai, pavadinimy pasikeitimai,
kt.

* Imties susiaurinimas ir individuali akcijy kainy
paieSka per DataStream 5.1. duomeny baze.

Galutiné * 692 susijungimy ir jsigijimy sandoriy
empirinio tyrimo Svedijoje, Vokietijoje ir 13-oje 2004 m.
imtis ir véliau prie ES- prisijungusiy Saliy.

Saltinis: sudaryta autoriaus

23 pav. Disertacijoje vykdomo empirinio tyrimo imties siaurinimo
aplinkybés
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Disertacijoje empirinio tyrimo pagrinda sudaro jvykio tyrimo metodologija.
Disertacijoje nagrin¢jamy hipoteziy testavimui naudojamos jsigyjanciyjy
jmoniy akcijy kainos. Kaip minéta, susijungimy ir jsigijimy sandoriai
identifikuoti per duomeny bazg DataStream 5.1. Identifikavus sandorius buvo
gauti visy 3040 jsigyjanCiyjy jmoniy listigavimo kodai 2004-2017 m.
laikotarpiu. Pradéjus ieskoti Siy jmoniy akcijy kainos pagal gautg listingavimo
koda buvo nustatyta, kad pagal gautus listingavimo kodus DataStream 5.1.
nepateikia kiekvienos jmonés akcijy kainos. Klaidos atsiranda, nes 2004-2017
m. dalis jmoniy buvo delistinguotos, dalis jmoniy pakeité savo listingavimo
kodus, susijungé, pakeité pavadinimus, kt. Atsizvelgiant j disertacijos 4.1.
poskyryje pateikiamg susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamikos Europos
Sajungoje analiz¢ 2004 — 2017 m. ir nustatytas tendencijas, jvykio tyrimui
atlikti pasitelkiamos susijungimy ir jsigijimy sandorius vykdziusiy bendroviy,
kuriy kilmés Salis yra ES-13 Salys (naujosios ES valstybés), Svedija ir
Vokietija, akcijy kainos. Tokiu biidu atvejo tyrimo imtis yra susiaurinama iki
692 sandoriy 2004 — 2017 m. laikotarpiu.

3.4. Ivykio tyrimo metodologija

Siekiant nustatyti, ar egzistuoja anomalus akcijy kainos poveikis,
susijes su susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimu, disertacijoje taikoma
atvejo tyrimo metodologija. Atsizvelgiant | iSnagrinétg literatiirg ir
egiztuojanc¢ius mokslinius tyrimus (detaliai aptarta disertacijos 2.1-2.3
skyriuose) atvejo tyrimas yra aktualus ir tinkamas disertacijoje
nagrinégjamoms problemoms iSspresti dél keliy priezasCiy. Pirma, atvejo
tyrimo pagrindas yra jmoniy akcijy kainy vertés, kurios atskleidzia tikraja
jmoniy verte. Dél to, atvejo tyrimo rezultatai negali buti manipuliuojami
buhalteriniy verc¢iy pelno rodikliais, kurie gali buti iSkreipti pasirinkus tam
tikras buhalterines procediiras (McWilliams ir Siegel, 1997). Antra,
trumpalaikio vertés pokyc¢io matavimas tiksliausiai jvertina tikéting sandorio
generuojamg dabarting graza jmoniy akcininkams (Jensen ir Ruback, 1986).
Galiausiai, apskaiCiuotos akcijy rinkos vertémis gristos grazos tiesiogiai
jvertina investuotojams sukurtg graza bei disponuoja i ateitj Zvelgiancios
vertés kiirimo perspektyva, nes biisimi pinigy srautai yra jskaiCiuoti j akcijy
kainas (Bruner, 2004). Teisingam atvejo tyrimo atlikimui, atvejo metu patirtos
grazos skai¢iavimui ir hipoteziy testavimui disertacijoje remtasi Brown ir
Warner (1985), MacKinley (1997) ir Bruner (2004) apraSytomis atvejo tyrimo
metodologijomis. 24 paveiksle pateikiama jvykio tyrimo vykdymo etapai.
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' Analizuojama jvykij reprezentuojanciy duomeny rinkimas

—— N

' Tyrimo laiko juosta

* Jvertinimo langas
_+ Ivvkio langas
Anomalios grazos skai¢iavimas ]

* Paprastojo nulio modelis
* Indekso modelis

Lyginamojo indekso parinkimas

[Kumuliatyvios anomalios grazos skai¢iavimas ]

[ Testavimas ]

» Jarque-Bera testas
* Parametriniai testai
* Neparemetriniai testai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream duomenimis

24 pav. Disertacijoje vykdomo jvykio tyrimo etapai ir metodinés
nuostatos

Pirmas zingsnis atliekant jvykio tyrima yra duomeny apie
analizuojamg jvykj surinkimas. Antra, surinkus duomenis apie analizuojama
1vykj, identifikuojami jvertinimo ir jvykio laiko langai. Toliau yra parenkamas
lyginamasis indeksas ir anomalios grazos skaiCiavimo metodologija.
Galiausiai yra vykdomas testavimas, atliekami parametriniai ir
neparametriniai testai. Remiantis gautomis vertémis, parametriniy ir
neparametriniy testy reikSmémis daromos interpretacijos.

3.4.1.]vertinimo ir jvykio langai

25 paveiksle pateikiama 692 susijungimy ir jsigijimy sandoriams tirti
naudota tyrimo laiko juosta. Vadovaujantis MacKinley (1997), susijungimo ar
jsigijimo sandorio paskelbimo diena yra identifikuojama kaip “nuliné” diena.
Vadovaujantis Brown ir Warner (1985), periodas nuo 250 iki 10 dieny pries$
susijungimy ir jsigijimo sandorj yra identifikuojamas kaip jvertinimo langas
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ir yra naudojamas iSmatuoti rinkos parametrus, normalius akcijy kainos

svyravimus ir koreliacijg su iSoriniu indeksu.

T1: Ivertinimo langas T2: Ivykio

langas

Dienos

250 -10 0 +40
(Ly) (L2) (Lo) (L)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Brown ir Warner (1985)

25 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriams tirti naudojama tyrimo
laiko juosta

Desimties dieny periodas pries ir trisdeSimties dieny laikotarpis po
jvykio vadinamas “Ivykio langu”, t.y. laikotarpiu, kuriame nagriné¢jamos
Isigyjanc¢iyjy jmoniy akcijy kainos.

3.4.2.Lyginamasis indeksas ir anomali graza

Kitas etapas atvejo tyrimo metodologijoje yra lyginamojo indekso
pasirinkimas. Duomenys nagriné¢jami disertacijoje apima jmones i§ 28 ES
Saliy. S&P 350 akcijy indeksas yra pasirinktas disertacijoje lyginamuoju
indeksu (angl. benchmark index) atsizvelgiant j tai, kad jis apima jmones i§ 17
Saliy, reprezentuoja 75 proc. Europos akcijy rinkos kapitalizacijos, disponuoja
placiu rinkos poveikiu Europoje ir susideda i§ dideliy ir vidutiniy jmoniy,
kurios, remiantis Martynova ir Renneboog (2008) yra aktyviausios dalyvés ES
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkoje.

TreCias zingsnis vykdant atvejo tyrima yra anomalios grazos
(angl. abnormal return) apskaic¢iavimas (zr. formulé Nr. 1). Anomali graza yra
apibréziama ir apskaiCiuojama kaip skirtumas tarp faktinés jmonés akcijy
grazos jvykio lango laikotarpiu ir tikétinos jmoniy akcijy grazos imituojant
salygas, kad jvykis nejvyko. Si terminologija ir metodologija leidzia jvertinti
susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo poveikj. Duomeny bazé
Datastream leidzia gauti akcijy kainas, kurios yra koreguotos atsizvelgiant |
akcijy pasiskirstyma ir kitus kapitalo jvykius. Konkrecios jmonés akcijy
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uzdarymo kainos yra naudojamos apskaiciuoti faktine grazg. Disertacijoje dél
dviejy priezasCiy naudojamos nenutrikstamai sumuojamos akcijy grazos
(angl. continuously compounded returns). Pirma, nenutriikstamai
sumuojamos akcijy grazos geriau nei paprastos grazos atitinka regresijos
normalumo prelaidas. Antra, nenutriikstamai sumuojamos akcijy grazos
pasalina neigiamas vertes (Henderson ir Glenn, 1990).

AR;: = Rii— E(R;y) (Formulé
Nr. 1)
AR;i:, Ri; it E(Riy) atitinkamai yra anomali, aktuali ir tikétina normali
jmonés i graza laikotarpiu ¢.
P (Formulé
=In—"=1In Pi,t —In Pz‘,t—l Nr. 2)

it-1

R

it

P, reprezentuoja jmones i akcijy kainos uzdarymo kaing diena ¢, o P; .,

atitinka jmonés i akcijy kaing dieng prie$ prekiavimo dieng ¢.

Tikétina normali jmonés i graza laikotarpiu ¢ ( E(R;,) ) gali buti
apskaiciuojama skirtingais metodais:
e paprastojo nulio modelis (angl. simple zero model), kuriuo remiantis
tikétina nagrinéjamo turto graza yra 0 (zr. Formulé Nr. 3).

ER;)=10 Formulé Nr.
3

e indekso modelis (angl. index model), kuriuo remiantis tikétina
normali jmonés 1 graza laikotarpiu t sutampa su lyginamojo indekso
(Sios disertacijos atveju S&P 350) graza (formulé Nr. 4).

E(Ri,t)= Rm,t Formulé
Nr. 4

e Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelio (CAPM) metodika arba kitaip
vadinamas liekamasis rinkos modelis. Formulé Nr. 5 apibrézia
tikétinos normalios akcijy grazos skaiiavimo formule pagal
liekamajj rinkos modelj.
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E(Rm): o; + ﬂj*Rm,t Formulé

o; ir f; yra kiekvienai jmonei biidingi individualis Nr.5
kintamieji, apskaiCiuoti naudojant kapitaliniy aktyvy
kainodaros modelj (CAPM) 240 prekybos dieny jvertinimo
lango periodo metu, t.y. laikotarpiu nuo 250 iki 10 dieny
prie$ sandorio paskelbimg. «; yra sulaikymo koeficientas
(angl. intercept coefficient), o f; yra nuolydzio koeficientas,
kuris atspindi jmonés sisteming rizika. R, yra lyginamojo
indekso (Sios disertacijos atveju S&P350) graza dieng ¢.

_ cov(R,Ry) Formulé

pi= var (Ry) Nr. 6
cov(R,R,) yra kovariacija tarp individualiy akcijy ir S&P350 akcijy

indekso, o var(R,,) reprezentuoja rinkos portfelio vastands for the variance
of market portfolio.
0; = avg(R;) - Bi * Rm Formulé
Nr. 7

Dauguma mokslininky (Eije and Wiegerinck (2010), Chang
(1998), Conn ir kt. (2005), kurie savo darbuose atlieka atvejo tyrimus, tikéting
jmonés graza matuoja naudodami liekamajj rinkos modelj, kurj jvedé Brown
ir Warner (1985). Sioje disertacijoje tikétinos normalios jmonés i grazos
laikotarpiu ¢ skaiCiavimui taipogi naudojama kapitaliniy aktyvy kainodaros
modelio (CAPM) metodika.

Apskai¢iavus kiekvienos jmonés anomalias grazas jvykio
lango periodu (10 dieny pries ir 40 dieny po susijungimy ir jsigijimy sandorio
paskelbimo) kitas zingsnis atvejo tyrimo metodologijoje yra kumuliatyviy
anomaliy grazy (CAR; 1) apskaiCiavimas skirtingais jvykio lango periodais (7)
ir vidutinés kumuliatyvios anomalios grazos (TRLT) apskaciavimas bendram

N atvejy kiekiui.
T F 1é Nr.
CAR;y = AR, 8ormu ¢ Nr
it
1 N Formulé Nr.
CAR,r = — CAR; 1
, NZuj_q ) 9

Apskai¢iuotos kumuliatyvios anomalios grazos yra esminés Sioje
disertacijos, nes jos yra naudojamos statiStiSkai jvertinti hipotezes iSkeltas
ankstesniuose skyriuose. Testavimas, ar kumuliatyviy anomaliy grazy
vidurkis statistiSkai skiriasi nuo 0 padeda patikrinti pirmajg hipotez¢. Panasiai,
naudojant vidurkiy skirtumy t testus nustatytais reikSmingumo lygiais
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atliekant vienalyte (angl. univariate analysis) leidzia patikrinti, ar skirtingy
imc¢iy vidurkiai statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo 0. Tokiu buidu yra tiriamos
hipotezés Nr. 2-6. Be to, yra atlickama daugybiné skerspjiivio regresiné
analizé (angl. multiple cross-sectional regression analysis). Metodologiniai
klausimai, susij¢ su vienalyte ir daugialyte analize yra, jy statistinémis
problemomis ir sprendimais yra pateikiami zemesniuose skyriuose.

3.4.3.Testavimas, parametriniai ir neparametriniai testai

Nagrinédami jvykiy tyrimo metodikg Hendersonas ir Glenas (1990)
pabréze, kad grupé statistiniy prielaidy slypi uz regresijos modeliy. Daromos
Sios prielaidos apie regresijos modeliy likucius: 1) likuciai turi biiti normaliai
pasiskirste; 2) likuciai neturi serijiSkai koreliuoti; 3) likuciai disponuoja
nuolatine dispersija; 4) likuciai nekoreliuoja su aiSkinamaisiais kintamaisiais.
Disertacijoje tiriant regresijos modelio likucius, jy pasiskirstyma ir
distribucija naudojamas Jarque-Bera testas. Be to, disertacijoje naudojami du
parametriniai ir du neparametriniai testai, skirti testuoti gautas anomalias ir
akumuliatyvias grazas, kadangi jos pacios i$ saves néra pakankamos, kad biity
galima padaryti tvirtas iSvadas ir patikimas implikacijas.

Parametriniai testai

Tradiciniais testais (Zr. formule Nr. 10 anomalios grazos (AR) atveju,

ir formule Nr. 11, akumuliatyvios anomalios grazos (CAR) atveju,
naudojamais atliekant jvykio tyrimus, daroma prielaida, kad likuciai
nekoreliuoja ir jvykiai sukelia nereikSminga dispersijg. Formuojant tradicinj
testa, anomalios grazos suma per jvykio langa dalijama i§ visy vertybiniy
popieriy likutinés dispersijos sumos kvadratinés Saknies per jvertinimo langg.

. AR, Formulé Nr.
~ 0(AR,) 10
Yi-14R; Formulé Nr.

t =

— 11
’UZ(E%=1 AR;)

Cia [ reiskia jvykio lango dieny skai¢iy, naudojamg CAR
skai¢iavimuose.

Analogiskai auk$c¢iau apraSytam tradiciniam testui, standartizuotas
likutinis testas kaip prielaidas numato nekoreliuojancius vertybinius popierius
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ir jvykiy sukelta nereikSminga dispersija. Standartizuotas likutinis testas i§
esmes turi uztikrinti, kad kiekvienu atveju anomali graza turéty ta pacia
dispersija. Tai gaunama standartizacijos biidu: kiekvienos jmonés anomalus
likutis, iSmatuotas jvykio lange, yra padalintas i$ jo standartinio nuokrypio,
gauto i§ jvertinimo lango (zr. Formulé Nr. 12). Formulé¢ Nr. 13 apraso
standartinio likutinio testo formule anomalios grazos atveju, o formulé Nr. 14
apraso standartinio likutinio testo formulg akumuliatyvios anomalios grazos
atveju.

, AR; Formulé Nr.
AR =77k S 12
a(ARy)
N 1 , F 1é Nr.
tstanda. = —F——== —_—
o(AR')) a(AR'y)
ZLL=1 AR, Formulé Nr.

tstana. = 14
- ’ 0-2 (Z%:l AR’[)

Testuojant, ar yra skirtumai tarp vidutiniy anomaliy grazy skirtingose
imtyse, Sioje disertacijoje atliekamas Z-testas (zr. Formulé Nr. 15), kai
nustatoma, ar yra skirtumai tarp atskiry susijusiy pavyzdziy vidutiniy
kaupiamyjy nejprastiniy grazinimy (CAR). Testui atlikti vadovaujamasi Dodd
ir Warner (1983) aprasyta metodologija.

CAR, Formulé Nr. 15
— CAR,
L L

— 4 —
Ny N,

Cia N reigkia stebéjimy skaiciy ir L yra jvykio lango laikotarpi.

Neparametriniai testai papildo empiring analize, nes jie yra gerai
apibrézti ir yra sekmingai naudojami identifikuojant anomalios grazos nulines
hipotezes. Sioje disertacijoje naudojami apibendrintas Zyméjimo testas (angl.
generalized sign test) ir laipsniSkumo testas (angl. rank ftest), kuriuos

identifikavo ir rekomendavo Kolari ir Pynnénen (2010), kaip dazniausiai

naudojamus ir patikimiausius testus atlieckant jvykio tyrimus. IS pradziy,

Corrado (1989) ir Corrado ir Zivney (1992) pasitlé taikyti neparametrinius
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zenklo (angl. sign) ir laipsniSkumo (angl. rank) testus, kaip patikimumo
patikrinima jvykiy tyrimuose. Autoriai teigia, kad Sie testai yra patikimi,
atsizvelgiant j jvykiy sukeltg volatilumg ir kryZzming koreliacijg.

Pagal Cowan (1992) nustatyta apibendrinto Zyméjimo testo
apibrézimg (angl. generalized sign test), §iuo testu nustatoma, ar teigiamos
akumuliatyvios anomalios grazos daznumas per jvykio langg virSija
numatomg teigiamos akumuliatyvios anomalios grazos daznuma tuo atveju,
jei susijungimo ir jsigijimo sandoris nebiity paskelbtas. Formulés Nr. 16-18
pateikia zingsnius, susijusius su apibendrinty Zyméjimo testy statistinj
atlikima.

}3=l N Lyi2 s Formulé Nr.
N 2j=17,0 Lt=L1"jt
16
. :{1 if ARI,t >0 Formulé Nr.
7t 1 0 otherwise 17
7 = Wwonp Formulé Nr.
G p(1-p)]°S 18

Cia N reiskia jmoniy skai¢iy j; L1 ir L2 nurodo jvertinimo lango
pradzig ir pabaiga; P tikétina teigiamy grazinimy dalis; w yra vertybiniy
popieriy skaicius jvykio lange, kuriam CAR skaicius yra pozityvus.

Pagal Corrado (1989 m.) paaiskintg laipsniSkumo testo procedira,
240 dieny trukmés jvertinimo laikotarpis ir 41 dienos trukmés jvykio
laikotarpis kiekvienai jmonei j traktuojamas kaip viena laiko eiluté, kur
laipsnis priskiriamas kiekvienai dienos grazai. K;; reiSkia anomalios grazos
laipsnj 281 dieny laikotarpiu. l-as laipsnis rodo maziausig graza, 281-as
laipsnis - didZiausig, o vidutinis laipsnis yra 141-as. Formulé¢ Nr. 19
naudojama laipsniSkumo testo statistikai jvertinti, esant akumuliatyviai
anomaliai grazai jvykio lango T laikotarpiu, kurj sudaro dienos nuo L iki L.

K; — 141 Formulé Nr.
[X221(K: — 56)2 /281]05 19
Cia K, nurodo vidutinj laipsnj tarp visy n vertybiniy popieriy, ir
ivykiy lango dieny skai¢ius I (1<I<41), bei K; parodo vidutinj laipsnj tarp visy
n vertybiniy popieriy dienos t metu, esant kombinuotam jvertinimui ir jvykio
trukmei (281 diena).

ZR=
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3.4.4.Kryzminé analizé

Sudétiné kryzminé regresiné analizé (Zr. Formulé Nr. 20) yra
naudojama disertacijos 3.2. poskyryje isSkeltoms hipotezéms testuoti.
Hipotezés 2-6 yra patvirtinamos, kai koeficientai -0 yra statistiSkai
reikSmingi ir teigiami, atsizvelgiant j jeinanciy kontroliuojamy kintamyjy
poveiki.

CAR=00+ o/*NMS + a*CBA + o3*PCI diff +
as*Hofstede diff + as*Legal_diff + as*Common + a;*Size+
os*Lev + av*Deal size + ajp*List + a;*RMV + a2*Rel +
o3 *Paym + a14*BTM + ¢

Formule
Nr. 20

Lenteléje Nr. 12 detaliai apraSomi kryzminéje analizéje naudojamy
priklausomo, nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy

hipotizuojama jtaka bei duomeny ir reikSmiy gavimo Saltiniai.

apibrézimai,

12 lentelé. Tyrime naudojami priklausomas, nepriklausomi ir
kontroliniai kintamieji

Kintamasis Apibrézimas N Duome
umat | ny Saltinis
oma
jtake

Priklausomas

CAR Akumuli Analizuojant pirmaja + DataStre
atyvi hipotez¢ akumuliatyvi anomali am 5.1
anomali graza yra naudojama kaip duomeny
graza akcininky disponuojamo turto bazé.

pokycio atitikmuo. Tuo tarpu Autoriaus
skespjtivio regresinéje analizéje skaiCiaviai
CAR plétojama kaip

priklausomas kintamasis.

Nepriklausomi

CBA Tarpsalin Fiktyvus kintamasis, kurio + DataStre
is nustatyta reik§meé lygi 1, kai yra am 5.1
susijungimo | tarpvalstybinis sandoris, ir lygi duomeny
ir jsigijimo | 0, kai yra numatytas vietinis bazé.
sandoris susijungimas ir jsigijimas
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NMS Naujyjy Fiktyvus kintamasis, lygus 1, DataStre
ES valstybiy | kai jmoné, kuri yra viena i§ am 5.1
nariy naujyjy ES valstybiy nariy, duomeny
aktyvumas dalyvauja sandoryje, ir 0, jeigu bazé

yra Kitaip

PCl d Pajamy Skirtumo tarp jsigyjancios ir Eurostat

iff vienam jsigyjamos $aliy pajamy vienam
gyventojui gyventojui santykis su
skirtumai jsigyjancios ir jsigyjamos Saliy
tarp  Saliy, | pajamy vienam  gyventojui
kuriose yra | suma.
jsikiirusios PCI_diff=(PerCapitaGDP yscquirerNation
besijungiand ?If;"rccfvlfit.aGDPG/Targel{Vnalio;f)/

1pita GDP yfscquirerNation
108 jmonés PerCapitaGDP ofrurgeiNnation)

Hofste Kulttirini | Kultdrinis atstumas tarp Geert

de dif | s atstumas | jsigyjanCios ir  jsigyjamos Hofstede,

f tarp imoniy Saliy yra skaiiuojamas kultoirinés
susijungianéi | remiantis formule Zemiau: dimensijos
u  jmoniy http://w
Sali \/4772 ww.geert-

! Hofstede _diff =M hofstede.co
m/hofstede
_dimension
s.php

Legal Teisinés | Fiktyvus kintamasis, kuris lygus CIA

_diff | sistemos 1, kai dalyvaujancios Salys turi World Fact
skirtumai vienodas teisines sistemas, ir 0, Book

jeigu yra kitaip.

Comm Isigyjan¢ | Fiktyvus kintamasis, kuris yra CIA

on ios jmonés | lygus 1, kai jmoné jkurta World Fact
Salies teisiné | bendrosios teisés Salyje, ir 0, Book
sistema jeigu yra kitaip

Kontroliniai

Size Isigyjanc Isygyjancios jmonés DataStre
ios jmonés | buhalterinio turto logaritminé am 5.1
dydis verté  prieS  jsigijimo  ir duomeny

susijungimo sandorj. bazé

Lev Skolos Isigyjancios jmonés skolos DataStre
santykis bendrosios balansinés vertés am 5.1

santykis su bendrgja turto
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balansine verte, nustatyta per

duomeny

metus iki sandorio paskelbimo. bazé
Deal Sandorio Kaina, sumokéta uz DataStre
size dydis jsigyjamg ar  prisijungiamg am 5.1
jmong. duomeny
bazé

List Listingav Fiktyvus kintamasis, lygus 1, DataStre

imas kai jsigyjama yra listinguojama am 5.1
jmoné, ir 0, jeigu yra kitaip. duomeny
baze

RMV Santykin Isigyjamos jmonés rinkos DataStre
& verté vertés santykis su jsigyjancios am 5.1

jmonés kapitalo rinkos verte, tuo duomeny
atveju, jeigu objektas néra viesai bazé
listinguojamas, jsigijimy verté

eurais nustatoma kaip rinkos

verte.

Rel Isigyjam Fiktyvus kintamasis, kuris DataStre
y jmoniy | yra lygus 1, kai objektas ir am 5.1
susietumas pardavéjas  yra  susijusiose duomeny

pramonés srityse (pagal 2 bazé
skaitmeny SIC kodg), ir 0, jeigu
yra Kkitaip.

Paym Sandorio Fiktyvus kintamasis, kuris DataStre
finansavimo | yra lygus 1, kai sandoris am 5.1
biuidas finansuojamas vien tik duomeny

grynaisiais pinigais, ir 0, jeigu baze
yra Kitaip.

BTM Isigyjanc Isigyjancios jmonés DataStre
i0os jmonés | nuosavybés balansiné verté, am 5.1
balansiné plius skolos, vir§ijancios duomeny
verte nuosavybés  rinkos  kaina, baze

balansiné verté, plius skolos iki
pirkimy balansiné verté.

EFW_ Pasaulini Fiktyvus kintamasis, lygus 1, http:/w

index | s laisvés | kai jsigyjama jmoné yra Salyje ww.heritage
indeksas su aukSta ekonomine laisve, ir 0, .org/index/

jeigu yra kitaip.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Salia jprastiniy maziausiy kvadraty regresijos rezultaty, keletas
statistiniy rodikliy ir interpretacijy papildo disertacijoje atlickamg tyrimg ir
analizg. Pirma, R-Squared statistika yra skciuojama analizuojant, kiek
patikimas yra identifikuotas rySys tarp CAR ir nepriklausomy / kontroliniy
kintamyjy. F statistika, kurios skaiCiavimas yra paremtas imties dispersija,
nurodo, kaip yra paaiSkinamas modelio kintamumas. Dispersijos infliacijos
koeficientas (VIF, angl. variance inflation factor) yra taikomas, kai
nagrin¢jama, ar daugiakolinearumo problema yra reikSminga regresijos
salygomis. Be to, analizuojant autokoreliacijos problemos reikSminguma,
taikoma Durbin-Watson statistika. Galiausiai, White testas yra taikomas
heteroskedastiskumo problemos potencialo nagrinéjimui.
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4. SUSIJUNGIMU IR [SIGUDIMU SANDORIU REZULTATU IR
POVEIKIO EKONOMIKAI TYRIMAS

Remiantis ankstesniajame skyriuje apraSyta metodologija Sioje
disertacinio darbo dalyje pristatomi atlikto susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultaty ir poveikio ekonomikai tyrimo rezultatai. Skyrius pradedamas
Europos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos analize bei pagrindiniy
rinkos tendencijy 2004-2017 m. laikotarpiu identifikavimu. Nagrin¢jami
pagrindiniai dabartinés susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos Europoje
bruozai ir charakteristikos, skirtumai nuo ankstesniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy bangy. Toliau pristatomi atliktos jvykio studijos rezultatai,
analizuojama, kokj poveikj susijungimy ir jsigijimy sandoriai daro jsigyjanciy
imoniy akcininky disponuojamo turto vertei, kokia situacijy grupé grupé
(moderatoriai) ir kaip veikia susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus. 4.2
poskyryje analizuojami akcijy kainy pasikeitimai susijungimy ir jsiigjimo
sandorio paskelbimo dieng, pries- ir po paskelbimo periodais. 4.3. poskyrje
pateikiami vienalytés analizés rezultatai, kurios metu nagrinéta, ar egzistuoja
skirtumai tarp skirtingy poimciy rySiumi su 2-6 hipotezémis. Galiausiai,
maziausiy kvadraty metodo regresijos rezultatai papildo diskusijg dél
nepriklausomy kintamuyjy ir perzvelgia pasirinkty kontroliniy kintamuyjy jtaka.

4.1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamika Europos Sajungoje 2004
-2017 m.

13 lenteléje aprasomos Europos Sajungos susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos pagrindinés charakterisikos 2004-2017 m. laikotarpiu.
Remiantis gautais duomenimis, ES-28 2004 — 2017 m. laikotarpiu jvyko 3.040
susijungimy ir jsigijimy sandoriy, kuriy visuminé verté siekia 1,394 trln. USD.
Zvelgiant j metine susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio bei ver¢iy imties
distribucija pastebimos keletas tendencijy.
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13 lentelé. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy metiné dinamika

Meta | M& | Bendra Viduti | M& | Didzia | Vieti | Vietiniy | Tar | Tarpsali | Sand | Sando | Sando

A M&A né A usia niy M&A psal | niy oriy | riy ry
sand | sandoriy | M&A | sand | M&A | M& | sandoriy | iniy | M&A kieki | kiekis, | verté,
oriy | verté sandor | oriy | sandor | A verté Mé& | sandoriy | s, kai | kai kai
kiek | (mln. iy(mln | medi | iy sand | (mln. A verté isigyj | isigyj | isigyj
is USD) .USD) | ana verté oriy | USD) sand | (miln. ama | ama ama
(mln. | (miln. kieki oriy | USD) priva | jmoné | jmongé
USD | USD) |s kiek ti randas | randas
) is jmon | i i
& naujoj | naujoj
e ES-|e ES-
13 13

Salyje | Salyje
naréje | naréje

* *
2004 | 236 | 206.905 | 877 17 74.559 | 191 105.886 | 45 101.019 | 188 |9 2.192
2005 | 306 | 138.038 | 451 24 31.659 | 230 | 48.128 76 89.910 |247 |9 4.484

2006 | 340 | 235.402 | 692 22 60.856 | 250 163.957 | 90 71.446 | 284 19 3.950

2007 | 358 | 173.861 | 486 27 29.528 | 270 104.521 | 88 69.340 | 309 19 608

2008 | 234 | 64.752 277 17 25.439 | 171 41.684 63 23.068 | 200 |23 2.175

2009 | 144 | 27.438 191 19 10.411 | 116 11.929 28 15.509 113 |9 106
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2010 | 192 | 71.141 371 15 25.056 | 145 17.408 47 53.733 163 |21 916
2011 | 165 | 21.674 131 22 4.640 | 122 11.703 43 9.971 136 12 650
2012 | 148 | 34.882 236 20 8.855 | 101 22.469 47 12.413 124 14 1.830
2013 | 159 | 44.401 279 18 11.248 | 131 28.450 28 15.951 139 18 1.208
2014 | 174 | 82.619 475 21 21.025 | 139 | 62.790 35 19.830 156 |21 2.876
15 101.47
2015 | 208 | 221.487 | 1.065 6 161 24.252 47 197.235 | 184 | 28 711
2016 | 213 | 41.140 193 18 7.716 | 164 | 27.388 49 13.753 194 19 806
2017 | 163 | 30.838 189 10 7.066 | 126 | 28.842 37 1.997 155 81188
2004- 304 | 1.394.58 20 101.47 22.70
2017 0 0 459 6 2.317 | 699.407 | 723 | 695.173 | 2.592 | 229 2

* ES-13 yra ES $alys narés, jstojusios j ES 2014.05.01 (Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Slovakija,
Slovénija, Vengrija), 2007.01.01 (Bulgarija, Rumunija) ir 2013.07.01 (Kroatija).
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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Pirma, remiantis 13 lentel¢je pateikiamais duomenenimis,6 pav.
vaizduojamame ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio ir vertés
dinamika 2004-2017 m. laikotarpiu, tampa akivaizdu, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinka aktyviausia buvo 2004-2008 m. laikotarpiu. I§ viso
tuo laikotarpiu jvyko 1.474 sandoriai (48,5 proc. visy sandoriy 2004-2017 m.
periodu), kuriy verté siekia 819 mird. USD (58,7 proc. visy sandoriy vertés
2004-2017 m. periodu). 2009-2017 m. periodu ES-28 susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkos aktyvumo lygis buvo Zemesnis. Jei 2004-2008 m. kasmet
buvo jvykdomi vidutiniskai 295 sandoriai, tai 2009-2017 m. vidutiniSkai buvo
ivykdomi tik 174 sandoriai (41 proc. smukimas). Tiesa, pazymétina, kad 2015
m. jvyko net du mega sandoriai: Anheuser-Busch Inbev SA/NV uz 101,5
mlrd. USD jsigijo SABMiller PLC, o Royal Dutch Shell PLC uz 69,5 mlrd.
USD isigijo BG Group PLC. Tai s3lygojo, jog 2015 m. visuming susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rinkos verté sieké beveik 221,5 mlrd. USD.
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Sandoriy verté (mln. USD)
Sandoriy kiekis

EEE Bendra M&A sandoriy verté (min. USD)  eeeeesee M&A sandoriy kiekis
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

26 pav. ES-28 susijungimuy ir jsigijimu sandoriy kiekio ir vertés
dinamika 2004-2017 m.

Antra, nagriné¢jamu laikotarpiu susijungimy ir jsigijimo sandoriy
ivykusiy Salies viduje dalis svyravo tarp 68 ir 82 proc. (zr. 27 pav.), ir
vidutiniskai sieké 76 proc. Tai reiSkia, jmonés yra linkusios sandorius vykdyti
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savo namy Salyje ir tik strateginiais atvejais vykdo sandorius uz namy Salies
riby.
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{3 Vietiniy M&A sandoriy kiekis & Tarp3aliniy M&A sandoriy kiekis
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

27 pav. Vietiniy ir tarpsaliniy M&A sandoriuy pasiskirstymas bendrame
sandoriy kiekyje

27 pav. vaizduojamas vidaus rinkos ir tarpSaliniy susijungimy ir jsigijimo
sandoriy pasiskirstymas bendrame sandoriy kiekyje. Remiantis duomenimis,
pastebétina, kad nepaisant to, kad vietiniy ir tarpSaliniy sandoriy
pasiskirstymas pagal kiekj nagrinéjamu periodu varijavo neZymiai ir
vidutiniskai sieké 76 proc., tarpSaliniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy verté
bendroje sandoriy vertéje kito nuo 6 iki 76 proc. ir vidutiniskai sieké 50 proc.
Tai reiskia, kad tarpsaliniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy jvyksta 3,2 karto
maziau nei vietiniy sandoriy, taiau tarpsSaliniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy verté vidutiniskai buvo 961,5 min. USD, o vietiniy sandoriy verté —
301,9 min. USD, t.y. 3,2 karto didesné.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

28 pav. Vietiniy ir tarpsaliniy M&A sandoriy vertés pasiskirstymas
bendroje sandoriy vertéje

Trecia, 29 pav. vaizduojama susijungimy ir jsigijimy sandoriy dalis,
kai jsigyjama privati jmoné. Remiantis duomenimis, nors susijungimy ir
isigijimy sandoriy kiekis 2004-2017 m. periodu nebuvo nuosaikus ir stipriai
kito (pvz.: 358 sandoriai 2006 m. ir 144 sandoriai 2009 m), bet sandoriy dalis,
kai buidavo jsigyjama privati jmoné buvo santykinai stabili, t.y. 2004 — 2017
m. laikotarpiu vidutiniSkai 85 proc. kasmetiniy sandoriy atveju buvo jsigyjama
privati, o ne viesai listinguojama jmoné. Sios tendecijos atsispindi 29 pav. I§
to darytina iSvada, kad jmoniy vadovai didesng vertg ir potencialias sinergijas
mato privaciy, o ne viesai listinguojamy jmoniy jsigijime. Be to, pastebétina,
kad 2004 — 2017 m. periodu privaciy jsigijamy jmoniy dalis bendrame
sandoriy kiekyje nuosaikiai augo nuo 80 iki 95 proc.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

29 pav. Sandoriy dalis, kai jsigyjama privati ijmoné

Ketvirta, 30 pav. vaizduojamas sandoriy kiekis ir verté, kai jsigyjama
jmoné randasi ES-13 Salyje. Remiantis duomenimis, sandoriy kiekis, kai
jsigyjama jmoné randasi ES-13 Salyje, bendrame susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kiekyje 2004-2017 m. laikotarpiu kito nuo 2,9 iki 13,5 proc.
Nagringjamu laikotarpiu vidutiniskai 7,5 proc. visy sandoriy jsigyjama jmoné
buvo jsikiirusi ES-13 Salyje. Kita vertus, atsizvelgiant j sandoriy vertg,
pastebétina, kad nagrinéjamu laikotarpiu vidutiné susijungimy ir jsigjimy
sandoriy verte ES-13 Salyse sudaré tik 2 proc. Sios tendencijos aiskiai
pastebimos nagringjant 30 pav. Darytina iSvada, kad susijungimai ir jsigijimai
ES-13 salyse yra mazesni lyginant su ES-15 Salimis.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis’

30 pav. Sandoriy kiekis ir verté, kai jsigyjama jmoné randasi ES-13
Salyje

Penkta, 31 pav. vaizduojama susijungimy ir jsigijimy sandoriy
vidutinés vertés ir medianos dinamika 2004-2017 m. laikotarpiu. Remiantis
duomenimis, vidutiné sandorio verté rodo, kad jmonés 2004-2017 m.
laikotarpiu vidutiniskai sumokéjo 459 min. USD uZ jsigyjama jmong. Sj
rodiklj reikéty vertinti kritiskai. 31 pav. vaizduojama sandoriy vidutinés vertés
ir medianos dinamika 2004-2017 m. laikotarpiu.

5 ES-13 yra ES galys narés, jstojusios j ES 2014.05.01 (Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva,
Malta, Slovakija, Slovénija, Vengrija), 2007.01.01 (Bulgarija, Rumunija) ir 2013.07.01 (Kroatija)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

31 pav. Sandoriy vidutinés vertés ir medianos dinamika 2004-2017
m.

Kaip matyti i§ Sio paveikslo, viena vertus, 2004-2007 m. vidutiné
sandorio verté buvo net 608 mln. USD. Kita vertus, 2008-2017 m. laikotarpiu
vidutiné sandorio verté sumenko iki 263 min. USD (eliminavus 2015 m., kai
ivyko du mega sandoriai: Anheuser-Busch Inbev SA/NV uz 101,5 mlrd. USD
isigijo SABMiller PLC, o Royal Dutch Shell PLC uz 69,5 mlrd. USD jsigijo
BG Group PLC). Atkreiptinas démesys, kad M&A sandoriy mediana
vidutiniskai buvo 23 kartus mazesné uz viduting sandorio reikSme. Tai reiskia,
kad vidutinés sandorio reik§Smés yra ypac veikiamos stambiy sandoriy. 2004-
2017 m. periodu jvyko 26 sandoriai, kuriy kiekvieno verté buvo didesné nei
10 mld. USD. I§ viso, $iy sandoriy verté siekia 783,8 mlrd. USD. Be to,
atkreiptinas démesys, kad 26 sandoriy verté sudaro net 56,2 proc. visy 3.040
sandoriy vertés. Atsizvelgiant | istorinius duomenis, iSskirtinas faktas, kad
vidutiné sandoriy verté per pastaruosius 30 mety iSaugo kartais. PavyzdZziui,
Vancea, M. (2013) isskiria, kad vidutiné sandorio ES verté 1987-1991 m.
laikotarpiu tebuvo 20 mln. eury, kas reik$ty daugiau nei 20 karty didesne verte
nagriné¢jamu laikotarpiu.
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14 lenteléje pateikiama informacija apie susijungimy ir jsigijimy
sandoriy pasiskirstymg visose ES Salyse. Be to, iSskiriami atvejai, kai
konkreCios Salies bendrovés yra jsigyjanCios arba jsigyjamos jmongs.
Remiantis gautais duomenimis, jZvelgiamos keletas tendencijy ir ES-28
susijungimy ir jsigijimy rinkai 2004 — 2017 m. laikotarpiu biidingy
charakteristiky.
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14 lentelé. Susijungimy ir jsigjimy sandoriy pasiskirstymas pagal Salis

e e e . et s v e . Isigyjamos imonés kilmés
kil 1 Ist
Isigyjancios imonés kilmés Salis/valstybé Salis/valstybé
Sando f::ldo
:il:tkis kiekis, | Sandoriy fiando
Viduti | Sando | kai verté, kai Viduti N )
~ né riy kai isigyja | isigyjam né vertés
Sali P di
als Bendra | sando | vertés Isigy)a ma a jmoné | San | Bendra sando media
. . . ma . . . . . . na
sandori | riy media | Tarpvalsty imoné imoné | randasi dori | sandoriu | riu (min
Sando | u verté | verté na biniy !ra randas | ES-13* y verté verté U SD;
riy (mln. (mln. (mln. sandoriy yrivati i ES- kie (mln. (mln.
kiekis | USD) USD) | USD) | kiekis P 13* kis | USD) USD)
Austrija 24 7.440 310 42 13 20 4 750.291 26 7.245 279 92
Belgija 66 148.392 | 2.248 | 34 33 56 2 157 55 63.698 1.158 | 41
Bulgarija 2 23 12 12 0 2 0 0 8 3.417 427 19
Kroatija 4 374 94 23 1 4 1 325 5 85 17 5
Kipras 9 3.060 340 61 4 0 0 10 297 30 13
Cekija 3 2.459 820 263 1 3 1 263 14 7.257 518 55
Danija 50 15.412 308 30 20 37 2 66 67 9.453 141 23
Estija 3 667 222 74 2 2 0 0 3 113 38 36
Suomija 111 9.692 87 20 42 102 2 98 95 13.218 139 13
Pranciizija 201 293.923 | 1.462 | 85 77 168 4 293 191 | 220.460 1.154 | 43
Vokietija 121 139.832 | 1.156 | 49 58 105 2 2.812 150 | 113.241 755 39
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Graikija 33 4.143 126 21 7 22 4 120 33 | 9.617 291 32
Vengrija 7 81 12 6 0 7 0 0 14 | 206 15 6
Airija 63 7.868 125 21 50 55 0 0 34 | 10.409 306 18
Ttalija 186 139.135 | 748 41 41 164 4 365 183 | 151.732 | 829 39
Latvija 1 16 16 16 0 1 0 0 3 43 14 16
Lictuva 14 674 48 12 6 14 5 222 12 | 632 53 19
i‘siuksemburg 5 205 41 1 1 5 0 0 9 | 9.588 1.065 | 451
Malta 4 216 41 11 3 4 0 0 6 832 139 122
Nyderlandai | 57 214.221 | 3.758 | 115 33 38 4 271 82 | 89.699 1.094 | 107
Lenkija 149 5.771 39 6 19 139 7 311 146 | 8.520 58 6
Portugalija 17 1.496 88 16 3 16 0 0 24 | 2.348 98 27
Rumunija 0 0 0 0 0 0 0 0 8 437 55 19
Slovakija 0 0 0 0 0 0 0 0 3 605 202 43
Slovenija 3 458 153 201 3 3 0 0 3 332 111 5
Ispanija 125 111.045 | 888 64 36 112 3 25 143 | 42719 299 46
Svedija 292 36.284 | 124 14 105 251 13 1.598 242 | 38.305 158 14
Jungtiné 1.47
Karalysté 1490 | 251.693 | 169 15 163 1278 | 16 4755 1 590.070 | 401 16

1.380.78 2.80
ES-15%: 2841 |2 486 682 2429 | 61 761.116 |5 1.371.803 | 489
ES-13%* 199 13.798 | 69 39 185 13 858 235 | 22777 97

1.394.58 45 2.6 3 1.394
ES-28**%*: | 3040 |0 9 721 14 74 | 761.974 | .040 | .580 459
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* ES-15 yra ES Salys nar¢s, jstojusios j ES iki 2014.05.01 (Belgija, Italija, Liuksemburgas, Nyderlandai, Pranciizija, Vokietija, Airija, Danija,

Jungtiné Karalyste, Graikija, Ispanija, Portugalija, Austrija, Suomija, Svedija).
** ES-13 yra ES 3alys narés, jstojusios j ES 2014.05.01 (Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Slovakija, Slovénija, Vengrija),
2007.01.01 (Bulgarija, Rumunija) or 2013.07.01 (Kroatija).

*** ES-28 yra visos ES Salys nares

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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Pirma, Jungtinés Karalystés bendrovés jvykdé 1.490 sandorius (49
proc. visy ES-28 valstybiy sandoriy), kuriy bendra verté siekia 251,7
mlrd. USD (18 proc. bendros imties vertés).

Svedijos (292 sandoriai), Prancizijos (201 sandoris), Italijos (186
sandoriai), Ispanijos (125 sandoriai) ir Vokietijos (121 sandoris)
imonés kartu jvykdé 30,4 proc. visy ES-28 sandoriy. Pastebétina, kad
Sios penkios kontinentinés Europos Salys kartu su Jungtine Karalystés
imonémis i§ viso jvykdé 79,4 proc. visy ES-28 susijungimy ir jsigjimy
sandoriy nagriné¢jamu laikotarpiu.

Atsizvelgiant | sandoriy verte, Pranctzijos (21 proc.), Nyderlandy (15
proc.), Belgijos (11 proc.) Vokietijos (10 proc.) ir Italijos (10 proc.)
jmonés investavo daugiausiai j kitas jmones. Palyginus konkrecios
Salies jmoniy susijungimy ir jsigijimy kiekio visoje ES-28 dalj su
konkrecios Salies jmoniy susijungimy ir jsigijimy vertés visoje ES-28
dalimi, daroma iSvada, kad jmonés i§ senyjy kontinentinés ES
valstybiy (Pranczijos, Nyderlandy, Belgijos, Vokietijos) vykdo
stambiausius jsigijimus.

Lyginant vietiniy ir tarpvalstybiniy sandoriy pasiskirstyma tarp Saliy,
pastebétina, kad nagrinéjamu laikotarpiu kiekvienoje ES-28 Salyje
vidutiniskai jvyko 24 proc. tarpSaliniy sandoriy, o 76 proc. atvejy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai vyko $alies viduje. Tiesa, lyginant
ES-15 ir ES-13 salis pastebétina, kad ES-15 Salys labiau linkusios
vykdyti tarpSalinius sandorius, atitinkamai 24 ir 19 proc.

ES-28 saliy atveju, 85 proc. sandoriy atvejy jsigyjama btidavo privati
imoné. Be to, pastebétina, kad ES-13 Saliy atveju privaciy jmoniy
isigijimo vidurkis buvo 93 proc., o ES-15 Saliy — 85 proc. Tai reiskia,
kad ES-15 valstybiy bendrovés jsigyja daugiau viesai listinguojamy
jmoniy.

Lyginant bendroviy, jsiktirusiy ES-13, susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rinkg su bendroviy, jsikiirusiy ES-15, sandoriy rinka,
pastebimimos keletas tendencijy.

a. Viena vertus, ES-15 Salys jvykdé 2841 susijungimo ir
isigijimo sandorj, kuriy bendra verté siekia 1,3881 trln. USD
(vidutiné verté 486 mln. USD). Kita vertus, tais atvejais, kai
isigyjama jmon¢ priklauso ES-15, sandoriy kiekis lygus 2805
sandoriams, sandoriy vert¢ 1,3718 trln. USD ir vidutiné
sandoriu verté 489 mln. USD. Tai reiSkia, kad ES-15

isikiirusiosios jmones linkusios investuoti j kitas ES-15 Saliy
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imonés, t.y.iSvykstancios ir atvykstancios investicijos skiriasi
nezymiai. Santykis tarp sandoriy kiekio, bendros ir vidutinés
sandoriy verciy tarp iSvykstanciy ir atvykstanciy investicijy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy pavidalu atitnkamai siekia
1,013; 1,007 ir 0,994.

b. ES-13 Salys jvykdé 199 susijungimo ir jsigijimo sandorius,
kuriy bendra verté siekia 13,8 mlrd. USD (vidutiné verté 69
min. USD). Kitavertus, tais atvejais, kai jsigyjama jmoné
priklauso ES-13, sandoriy kiekis lygus 2355 sandoriams,
sandoriy verte 22,8 mlrd. USD ir vidutiné sandoriy verté lygi
96,8 min. USD. Tai reiskia, kad j ES-13 valstybiy jmones
atvykstancios investicijos yra didesnés nei i§ ES-13 Saliy
iSvykstancios investicijos. Sandoriy kiekis yra 18 proc.,
bendra sandoriy verté 65 proc., o vidutiné sandoriy verté yra
40 proc. didesni atvykstanciy nei iSvykstanciy susijungimy ir
jsigijimo sandoriy.

¢. Vidutiné sandorio verté, kurig sumokéjo ES-13 valstybiy
nariy jmonés, yra daugiau nei 7 kartus maZzesné uz viduting
ES-15 valstybiy nariy jsigijimo vertg ir sudaro 69 min. USD.

7. Nagrinéjant ES-13 Saliy jmones, iSskirtinis yra Lenkijos jmoniy
aktyvumo lygis, sudarantis daugiau nei 60 proc. viso ES-13
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumo lygio. Lenkijos
bendrovés jvykdé 149 sandorius, kuriy verté siekia 5,7 mlrd. USD.
Tuo tarpu, j Lenkijos bendroves investuojancios bendrovés jvykdé
146 sandorius, kuriy verté virsija 8,5 mlrd. USD.

8. Bulgarijoje susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka unikali tuo, kad
joje ivyko 2 dideli sandoriai: Austrijos jmoné Telekom Austria AG uz
2,1 mird. USD 2004 metais jsigijo MobilTel EAD, o Svedijos
koncernas Modern Times Group MTG AB 2008 m. uz 967 mln. USD
isigijo Nova Televisia.

9. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas ES
neiS§vengiamai susij¢s su euro jvedimu. McCarthy ir Dolfsma (2015)
iStyré 19362 jsigijimo sandorius, paskelbtus 1990-2014 m. laikotarpiu
ir nustaté, kad euras dramatiskai padidino ES susijungimy ir jsigijimy
sandoriy kiekj, dydj ir pagerino sandoriy rezultatus. Autoriai taip pat
nustaté, kad euras pakeité geografinj susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos zZemélapj, salygodamas, kad tarpvalstybiniai sandoriai pradéti
vykdyti tarp geografiSkai nutolusiy jmoniy ir jsigyjancios jmonés
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pirmenybe teikdavo toms jmonéms, kurios buvo jsteigtos eurg
isivedusiose  Salyse. IS tarptautinés politikos perspektyvos
pazymétina, kad euras reikSmingai veiké jmoniy elgseng ir teigiamai
prisidéjo prie regioninés integracijos. Reziumuojant, euras
dramatiskai pakeit¢ Europos rinkos struktirg ir charakteristikas.
Remiantis moksliniy tyrimy apzvalga ir palyginus jas su gautais
duomenimis, daromos keletas iSvady:

a. Remiantis Moschieri ir Campa (2014), euras sukiré
likvidesne Europos kapitalo rinkg, kuri suteiké jmonéms
naujus finansavimo Saltinius. Tuo tarpu Hartford (2005)
1zvelgia, kad sandoriy skaicius padidéja likvidumo lygiu;

b. Moschieri ir Campa (2014) hipotizavo ir pagrind¢, kad euro
jvedimas Salyje signalizuoja valstybés narés jsipareigojima
plétoti ES politing ir ekonoming darbotvarke, mazindamos
sieny kirtimo rizika, padidindamos busimy jvykiy
nuspéjamuma;

¢. Remiantis Campa ir Hernando (2008), euras paSalino su
valiutos nepastovumu susietas sandorio islaidos ir tokiu biidu
pagerino rinkos efektyvuma. Kitais zodziais, euras sumazino
iSlaidas ir rizika, taciau tuo paciu metu padidino patekimo i}
rinkg lygj.

4.2. Akcininky disponuojamo turto vertés pasikeitimai susijungimo ir
isigijimo sandorio paskelbimo metu

Remiantis 3 disertacijos skyriuje pristatyta atliekamo tyrimo
metodologija, du priklausomi kintamieji yra naudojami empiriame tyrime.
Vienavertus, vidutinés kumuliatyvios anomalios grazos yra pasirinktos kaip
priklauomas kintamsis atliekant paprastojo vidurkio palyginimo testus (angl.
simple mean comparison test) ir reprezentuoja akcininky disponuojamo turto
vertés pasikeitimus aplink sandorio paskelbimo laikg. Kitavertus, kiekvieno
ivykio kumuliatyvios anomalios grazos yra naudojamos atlickant daugialyte
skerspjiivio analize. Siame disertacijos poskyryje analizuojamos vidutinés
kumuliatyvios anomalios grazos ir nagrinéjami akcininky disponuojamo turto
vertés pasikeitimai aplink sandorio paskelbimo laikg. Tuo tarpu kitame
poskyryje nagrinejami daugialytés skerspjuivio analizés rezultatai.

Priede Nr. 1 pateikiamos disertacijoje analizuojamos duomeny imties
vidutinés anomalios grazos ir t-testo, standartizuoto t-testo, apibendrinto
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zymejimo ir laipsniskumo testy reikSmes. Paveiksle Nr. 32 esan¢iame grafike
vaizduojamos tyrimo imties vidutinés anomalios (tiesi linija) ir vidutinés
kumuliatyvios anomalios grazos (punktyriné linija) nagrinéjamo jvykio lango
metu. Nagrinéjamoje imtyje susijungimo ir jsigijimo paskelbimo sandoris
vidutiniskai veda prie statistiskai reik§mingo 6,77 proc. jmoniy akcijy vertés
pakilimo sandorio paskelbimo dieng, o nagrinéjamo jvykio lango laikotarpiu
(-10;+30) vidutiné¢ sandoriy graza akumuliuoja 8,5 proc. Be to, gauti
duomenys parodo, kad teigiamos vidutinés anomalios grazos buvo patirtos 22
dienas i§ 41, ty. 53,65 proc. atvejy. Punktyriné linija, vaizduojanti
kumuliatyvia viduting anomalig graza, parodo, kad vidutiné graza po sandorio
paskelbimo linkusi iSlaikyti savo vertg.

8,00% 9,00%
7,00% 8,00%
6,00% 7,00%
5,00% 6.00%
4,00%

5,00%
3,00% 4,00%
2,00% it

0,

1.00% 3,00%
0,00% 2,00%
-1,00% 1,00%
-2,00% 0,00%

— \\R eeeeee CAAR
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

32 pav. Tyrimo rezultatai: vidutiné anomali ir kumuliatyvi vidutiné

anomali grazZa susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimo metu

Apskaiciavus kiekvienos jvykio ir jvertinimo langy dienos vidutines
anomalias grazas, jvertinus atlikty t-testo, standartizuoto t-testo, apibendrinto
zyméjimo ir laipsniSkumo testy reikSmeés nustatyta, kad 3 dieny trukmés
ivykio lange (-1;1) yra iSmatuotos statistiskai reikSmingos anomalios grazos.
Atsizvelgiant | tai, Sis jvykio langas disertacijoje yra naudojamas hipoteziy
testavimui.

Nagrinéjant 32 pav. pateikiamg anomalios grazos ir atitinkamai
akumuliatyvios anomalios grazos dinamikg reikia pazyméti keleta tendencijy.
Pirma, anomali grgza 9 dieny laikotarpiu prie§ sandorio paskelbima (-10; -2)
svyruoja aplink nulj, o komuliatyvi anomali graza Siuo laikotarpiu yra linkusi
biiti Zemiau 0. Antra, komuliatyvi anomali graza po susijungimo ir jsigijimo
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sandorio paskelbimo 29 dieny laikotarpiu iSlaiko ir padidina sandorio
paskelbimo metu sukurta akcijy kainos prieaugj. Atsizvelgiant | Sias dvi
tendecijas, 9 dieny laiko langas (-10;-2) yra analizuojamas vertinant
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus prie$ sandorio paskelbima, o 29
dieny jvykio laiko langas (+2;+30) tiriamas vertinant susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rezultatus po sandorio paskelbimo.

Apibendrinant, 3 dieny trukmés jvykio langas (-1;1), 9 dieny laiko langas
(-10;-2) ir 29 dieny jvykio laiko langas (+2;+30) yra naudojami disertacijoje
hipoteziy testavimui.

Lenteléje Nr. 15 pateikiami vienalytés kumuliatyvios anomalios grazos
analizés ir testavimo 3 dieny (-1;1), 9 dieny (-10;-2) ir 29 dieny (+2;+30)
trukmés jvykio laiko languose vertinimo reikSmés ir rezultatai.

15 lentelé. Kumuliatyvios anomalios grazos 3 dieny (-1;1), 9 dieny (-10;-2)
ir 29 dieny (+2;+30) vertinimas

Zy
Vidutin o mejtm Laipsni
A % 0 .
Ivyki | e T- . . Skumo
. Jarqu | teigia | testas
0 kumulia T- | testas testas
langa | tyvi testas | (stan ¢ m (angl. (angl
. Beta | sando | genera ’
S anomali d) ) ) rank
raza m e test)
Bl sign
test)
-1; S58% | 24, 2 | 649 21% A42%
(-1; 7.08% 6.58 06 | 78872 | 64% 7 7
+1) * 38
(-10; - 27.31 | 1056.
0,079 6.32% 509 2.18%* | 2.03**
2) 07% * 53 o
(+2; 1.96* | 2.86* | 615.9
130 1,35% - * ) 64% 1.38 1.16

Pastaba: *1 proc. statistinis reikSmingumas ** 5 proc. statistinis
reikSmingumas *** 10 proc. statistinis reikSmingumas
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

Remiantis atliktais skai¢iavimais, daroma iSvada, kad
bendroviy akcininky perspektyvos susijungimai ir jsigijimai didina
jsigyjanciosios jmonés verte. VidutiniS$kai jsigyjancios jmonés akcininkai
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patiria statistiSkai reikSminga 7,08% graza trijy dieny aplink sandorj
laikotarpiu. Atlikti parametriniai testai jrodo, kad kumuliatyvios anomalios
grazos yra statistiSkai reikSmingos 1 proc. lygmenyje. Tradicinio ir
standartizuoto t testo jverciy patikimumas yra abejotinas, nes nustatyta, kad
likuc¢iai néra normaliai pasiskirste dél placios vidurkio distribucijos ir
standartinio nuokrypio svyravimy, dél kuriy véliau pasireiskia kurtosis ir
asimetriSkumas (angl. skewness). Atlikti neparametriniai Zymejimo ir
laipsniSkumo testai taipogi patvirtina hipoteze, kad susijungimai ir jsigijimai
didina jsigyjan¢iosios jmonés verte.

Devyniy dieny laikotarpis prie§ susijungimo ir jsigijimo
sandorio paskelbima pasizymi nezymia 0,07% kumuliatyvia anomalia graza.
Sis skai¢iavimas remia prielaida, kad i$ankstinés informacijos apie sandorio
paskelbimg nutekéjimas néra aktuali problema. Remiantis atliktais
parametriniais testais, 0,07% jvertis yra reikSmingas 1 proc. lygmeniu.
Panasiai kaip 3 dieny trukmés jvykio laiko lange (-1; +1), 9 dieny laiko lange
(-10;-2) pries sandorio paskelbimg liku¢iai néra normaliai pasiskirste.
Remiantis atliktais neparametriniais testais, patiriama 0,07% kumuliatyvi
graza yra statistiskai reikSminga 5 proc. reikSmingumo lygiu.

Remiantis 29 dieny jvykio laiko lango (+2;+30) analize,
nustatyta, kad po jsigyjimo ir susijungimo sandorio paskelbimo kumuliatyvi
anomali graza iSlieka pozityvi (1,35 proc.). Tai reiskia, kad 29 dieny
laikotarpiu po susijungimy ir jsigijimo paskelbimo jsigyjanciy bendroviy
akcijy kainos ne tik i$laiko, bet ir padidina sandorio paskelbimo metu sukurta
akcijy kainy prieaugj. Remiantis apskaiciuotomis parametriniy testy vertémis,
Sis prieaugis yra reikSmingas 5 proc. lygmeniu. Apskaiciuotos neparametriniy
testy reikSmeés neleidzia daryti iSvados dél statistinio prieaugio reikSmingumo.

4.3. Vienalyté skerspjuvio analizé ir jvykio tyrimo nepriklausomi
kintamieji

Siame disertacijos poskyryje nagrinéjami vienalytés skerspjavio analizés
rezultatai. Atlikta vienalyté skerspjiivio analizé leidzia dvilypiai patikrinti
gautus rezultatus. Pirma, atliekant vienalyte analize patikrinama, ar kintamieji
turi nuo O besiskirianCius vidurkius. Antra, nagrinéjama imtis yra
sugrupuojama ] skirtingus pogrupius. Kiekvieno pogrupio kumuliatyvios
anomalios grazos vidurkiai nagriné¢jamg laiko langa yra palyginami siekiant
nustatyti ir jvertinti, kuo ir kokiu laipsniu skiriasi nagrinéjamy pogrupiy
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kumuliatyviy anomaliy grazy vidurkiai. 16 lenteléje pateikiama vienalytés
nepriklausomy kintamyjy kumuliatyvios anomalios grazos analizés ir
testavimo rezultatai pagal nagrin¢jamos imties grupés pogrupius. Remiantis
apskaiCiuotais skirtumais tarp pogrupio imties vidutinés kumuliatyvios
anomalios grazos ir rastomis parametrinio testo reikSmémis, disertacijoje
nustatytos Sios tendecijos:
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16 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy kumuliatyvios anomalios grazos analizes ir testavimo rezultatai pagal nagrinéjamas imties

grupes pogrupius

Imties
gru
pé

Pogrupi
s

Nagrinéjamas laiko langas

(-15+1)

Nagrinéjamas laiko langas

(-105-2)

Nagrinéjamas laiko langas
(+25+30)

Skirtumas
tarp pogrupio
imties vidutinés
kumuliatyvios
anomalios
grazos

T-testas

Skirtumas
tarp pogrupio
imties vidutinés
kumuliatyvios
anomalios
grazos

T-testas

Skirtumas
tarp pogrupio
imties vidutinés
kumuliatyvios
anomalios
grazos

T-testas

Isigyjama ar
prisijungiam
a jmoné,
kurios
kilmés Salis
yra 2004 ir
vélesniais
metais  prie
ES
prisijungusio
s Salys

Isigyjama ar
prisijungiam
a jmoné,
kurios

-2,09%%**

-1,88

-0,01%

-0.19

-0,38%%**

-1,79
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kilmés Salis
yra iki 2004
m. prie ES
prisijungusio
s Salys

Tarpvalstybi
niai
sandoriai

Vietiniai
sandoriai

-1,11%**

-2,06

0,81%**

2,21

-0,01%%**

1,96

Tarp
instituciskai
nutolusiy
bendroviy

Tarp
instituciskai
artimy
bendroviy

-3,49%

-0.27

-0,76%

-0,86

-1,18%

-0,26

Bendrosios
teisés Salyje

Civilinés
teisés Salyje

-3,16%%**

-1,93

0,15%

0,07

4,42%

1,14

Pastaba: *1 proc. statistinis reikSmingumas ** 5 proc. statistinis reikSmingumas *** 10 proc. statistinis reikSmingumas

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) bendroviy, kurios jsigyja ar
prisijungia jmones i§ 2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusiy
Saliy, akcijy kainos pakyla 2,09 proc. maziau negu bendroviy, kurios
isigyja jmones i§ iki 2004 m. prie ES prisijungusiy $aliy. Si skirtumo
reik§mé yra statistiSkai reikSminga 10 proc. statistinio reikSmingumo
lygmeniu. 29 dieny jvykio laiko lange (+2;+30) po sandorio
paskelbimo nustatyta, kad akcijy kainos bendroviy, kurios jsigyja ar
prisijungia jmones i§ 2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusiy
Saliy, akcijy kainos pakyla 0,38 proc. maziau negu bendroviy, kurios
isigyja jmones i§ iki 2004 m. prie ES prisijungusiy 3aliy. Si skirtumo
reikSmé yra statistiSkai reikSminga 10 proc. statistinio reikSmingumo
lygmeniu. Remiantis §iais rezultatais, antra disertacijos hipotezé néra
patvirtinama. PrieSingai iSkeltai antrajai hipotezei, remiantis gautais
rezultatais, jsigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padid¢jima, kai yra jsigyjama ar
prisijungiama jmoné, kurios kilmés Salis yra iki 2004 m. prie ES
prisijungusios Salys.

Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) bendroviy, kurios vykdo
tarpvalstybinius susijungimy ir jsigijimy sandorius, akcijy kainos
pakyla 1,11 proc. maziau negu bendroviy, kurios isigyjimus ir
susijungimus vykdo vietingje rinkoje. Si skirtumo reik§mé yra
statistiSkai reikSminga 5 proc. statistinio reikSmingumo lygmeniu.
Remiantis S$iais rezultatais, trecia disertacijos hipotezé néra
patvirtinama. PrieSingai iSkeltai treCiajai hipotezei, remiantis gautais
rezultatais, jsigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjima, kai yra vykdomi vietiniai, o ne
tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai.

Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) akcijy kainos po susijungimy ir
Isigijimy tarp instituciS$kai artimy bendroviy padidéja 3,49 proc.
daugiau negu po susijungimy ir jsigijimy tarp instituciskai nutolusiy
bendroviy. Tiesa, apskaiCiuotos t-testo reikSmeés neparodé statistinio
reikSmingumo. Remiantis Siais rezultatais, ketvirta ir penkta
disertacijos hipotezés néra patvirtinamos. PrieSingai iSkeltai
ketvirtajai ir penktajai hipotezéms, remiantis gautais rezultatais,
jsigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjima, kai yra vykdomi instituciskai
ir kultiiriSkai artimi, o ne nutol¢ susijungimy ir jsigijimy sandoriai.
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Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) bendroviy, kurios yra jsikiirusios
bendrosios teisés Salyje (Kipre, Maltoje, Airijoje, D. Britanijoje) ir
vykdo susijungimy ir jsigijimy sandorius, akcijy kainos padidéja 3,16
proc. maziau negu bendroviy kurios yra jsikiirusios civilinés teisés
Salyje. Sis skirtumas yra reik§mingas 10 proc. lygmeniu trijy dieny
ivykio lange (-1;+1). Remiantis Siais rezultatais, Sestoji disertacijos
hipotezé¢ néra patvirtinama. PrieSingai iSkeltai SeStajai hipotezei,
remiantis gautais rezultatais, jsigyjancios jmonés akcininkai i$
civilinés teisés Salies patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto
vertés padidéjimg negu akcininkai bendroviy, jsiktirusiy bendrosios
teisés Salyje.

Nagrinéjant skirtumus tarp pogrupio imties vidutinés kumuliatyvios
anomalios grazos skirtingais laiko langais pastebétina, kad skirtumai
nelinke iSlaikyti savo Zenklo ar reikSmingumo lygio, t.y. nagrinéjamas
nepriklausomas kintamasis turi ribotg aiskinamajg galia.

Devyniy dieny laikotarpyje pries susijungimo ir jsigijimo sandorio
paskelbima, statistiSkai reikSmingi skirtumy jver¢iai yra tik tarp
tarpvalstybiniy ir vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriy.
Pazymétina, kad 9 dieny laikotarpyje prie§ sandorio paskelbimg
tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai akcininkams generuoja 0,81
proc. statistiSkai reikSmingai didesn¢ graza nei vidaus rinkos
sandoriai. Tuo tarpu skirtumai tarp kity nepriklausomy kintamyjy néra
statistiSkai reikSmingi, dél to jy Zenklo reikSmé yra kvescionuojama.
Nagrinéjamame laiko lange po susijungimo ir jsigijimo sandorio
paskelbimo, statistiSkai reik§Smingi yra skirtumai tarp atvejy, kai
jsigyjama ar prisijungiama jmoné, kurios kilmes Salis yra 2004 ir
vélesniais metais, ir iki 2004 mety prie ES prisijungusios Salys.
Sandoriai, kai jsigyjama jmoné, kurios kilmés Salis yra 2004 ir
vélesniais metais akcininkams generuoja statistiSkai reikSmingg
0,38% kumuliatyvy akcijy kainos nuosmukj po sandorio paskelbimo
lyginant su sandoriais, kai jsigyjama jmoné, kurios kilmeés $alis yra
iki 2004 mety prie ES prisijungusios Salis. Remiantis gautais
rezultatais, statistitiSkai reik§mingy skirtumy tarp tarpvalstybiniy ir
vidaus rinkos, bendrosios ir civilinés teisinés sistemos, insituciskai
artimy ir nutolusiy jmoniy atvejy generuojamy akcijy kainy pokyciy
29 dieny laikotarpyje po sandorio paskelbimo néra.
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17-19 lentelése pateikiama kumuliatyvios anomalios grazos ir

nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé 3 dieny sandorio paskelbimo
laikotarpiu (-1;+1), 9 dieny laikotarpiu pries sandorio paskelbimg (-10; -2) ir
29 dieny laikotarpiu po sandorio paskelbimo (+2; +30). Remiantis atlikta
kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analize
skirtingais periodais bei jvertinus parametriniy ir neparametriniy testy

reik§mes, disertacijoje nustatytos Sios tendecijos:

1.

Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) bendroviy, kurios paskelbia apie
vykdomus susijungimy ir jsigijimy sandorius, akcijy kainos paauga
7,08 proc. Si reik§mé yra statistiskai reikiminga 1 proc. lygmeniu.
Trijy dieny jvykio lange (-1;+1) 64 proc. akcijy prekybos dieny
tiriamos imties bendroviy patyré akcijy kainy augimg. Apskaiciuoti
parametriniy ir neparametriniy testy reik§meés patvirtina statistinj
reikSminguma. Atsizvelgiant | tai, pirma disertacijos hipotezé yra
patvirtinama. [sigyjancios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo metu.

Disertacijoje nagrin¢jamoje imtyje 27,75 proc. visy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy sudaré¢ jmoniy i§ 2004 m. ir véliau prie ES
prisijungusiy $aliy jsigijimai ar susijungimai. Trijy dieny jvykio lange
(-1;+1) bendroviy, kurios jsigyja ar prisijungia jmones i§ 2004 ir
vélesniais metais prie ES prisijungusiy Saliy, akcijy kainos pakyla
5,57 proc. Tuo tarpu bendroviy, kurios jsigyja ar prisijungia jmones
18 iki 2004 m. prie ES prisijungusiy Saliy, akcijy kainos pakyla 1 proc.
statistiSkai reik§mingu 7,66 proc. dydziu. PrieSingai iskeltai antrajai
hipotezei, remiantis gautais rezultatais, jsigyjan€ios jmoneés
akcininkai patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés
padidéjima, kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmone, kurios kilmés
Salis yra iki 2004 m., o ne 2004 m. ir vélesniais metais prie ES
prisijungusios Salys.

Disertacijoje nagrin¢jamoje imtyje 46,61 proc. visy susijungimy ir
isigijimy sandoriy sudaré tarpvalstybiniai, o 53,39 proc. - vietiniai
sandoriai. Trijy dieny ivykio lange (-1;+1) bendroviy, kurios vykdo
tarpvalstybinius susijungimy ir jsigijimy sandorius, akcijy kainos
pakilo vidutiniS8kai 6,32 proc., o vietinius sandorius vykdanciy
bendroviy akcijy kainos — 7,43 proc. ApskaiCiuotos parametriniy ir
neparametriniy testy reikSmés paremia statistinj gauty verciy
reik§minguma. PrieSingai iSkeltai treCiajai hipotezei, remiantis gautais
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rezultatais, jsigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjima, kai yra vykdomi vietiniai, o ne
tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai.
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17 lentelé. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy ir jsigijimo
sandorio paskelbimo metu. Trijy dieny laiko langas (-1;+1).

Imtis

Nepriklausomy
kintamuyjuy
grupé

Isigyjama ar
prisijungiama
jmoné,  kurios
kilmés Salis yra
2004 ir
velesniais
metais pric ES
prisijungusios
Salys

Sandoriu
kiekis

192

Vidutiné
kumuliatyvi
graza

T-
testas

T-
testas
(stand)

Jarque-
Beta

%
teigiamy
sandoriy

Zyméjimo
testas (angl.
generalized
sign test)

LaipsniSkumo
testas (angl.
rank test)

5,57%

4,18*

2.62*

57256.32

59%

6.92%*

7.18%

Isigyjama ar
prisijungiama
jmoné,  kurios
kilmés Salis yra
iki 2004 m. prie
ES
prisijungusios
Salys

500

7,66%

2.97*

24.58*

22.63

66%

2.71%

2.57*

Viso:

692

7,08%

6.58*

24.06*

78872.38

64%

7.21%*

7.42%
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Tarovalstvbinial
s;rgz:i;tyb‘mal 220 6.32% |222% | 467 | 67923.36 | 68% 2.81% 3.16%
o

safdlonr‘; 472 743% | 5.97% | 22.65% | 28767.41 | 62% 7.00% 831%
Viso: 692 7.08% | 6.58% | 24.06% | 78872.38 | 64% 7.21% 7.42%
Tarp

s

;ﬁ;li‘;z al 42 380% |125 |[1.62 |33.18 52% 2.06%* .89
bendroviy

Tarp

N

::ﬁlnic‘s al 650 729% | 6.23*% | 25.69* | 56977.95 | 65% 7.08% 8.60*
bendroviy

Viso: 692 7.08% | 6.58% | 24.06% | 78872.38 | 64% 7.21% 7.42%
= :

teie;irg;;jse 13 3.98% | 436% | 15.77% | 23546.37 | 38% 5.79 6.18*
Civilinés teisés

salyjc 679 7.14% | 4.12% [ 9.86* | 68171.82 | 64% 372 6.60*
Viso: 692 7.08% | 6.58% | 24.06* | 78872.38 | 64% 721% 7.42%

Pastaba: *1 proc. statistinis reikSmingumas ** 5 proc. statistinis reikSmingumas *** 10 proc. statistinis reikSmingumas

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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18 lentelé. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy vienalyt¢ analizé 9 dieny laikotarpyje (-10;-2)
pries susijungimy ir jsigijimo sandorio paskelbima.

% Zyméjimo
Nepriklausom Sandoriy Vidutiné T- T-testas | Jarque- teigia testas LaipsniSkumo
my (angl. testas  (angl.

Imti kint j k liat

mes 4 ntamujy kiekis umuiia testas | (stand) | Beta .
sandor | generalized | rank test)
iy sign test)

grupe yvi graza
Isigyjama  ar 192 0,06% 5.8 2.73 599.8 48 6.87*% 8.32%
prisijungiama 6* * 2 %
jmoné, kurios
kilmés salis yra
2004 ir
veélesniais
metais prie ES
prisijungusios
Salys

Isigyjama  ar 500 0,07% | 3.07* 24.58* 10.56 50% 2.69% 2.67*
prisijungiama
jmoné, kurios
kilmés Salis yra
iki 2004 m. prie
ES
prisijungusios
Salys

Viso: 692 0,07% | 6.32%* 27.31 1056.53 | 50% 2.18%* 2.03%*
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Tarpvalstybinia 220 0,63% | 2.22%* | 4.67* 471.17 52% 2.81* 3.16%
i sandoriai

B | Vietiniai 472 - 5.97* 22.65* 289.30 24% 7.00%* 8.31%*
sandoriai 0,19%
Viso: 692 0,07% | 6.32% 27.31% 1056.53 50% 2.18** 2.03%*
Tarp 42 - 1.25 1.62 13.62 42% 2.06%* 1.89%**
instituciskai 0,64%
nutolusiy
bendroviy

C | Tarp 650 0,12% 6.2 25.6 546.0 | 50% 7.08* 8.60%*
instituciskai 3% 9% 2
artimy
bendroviy
Viso: 692 0,07% | 6.32%* 27.31* 1056.53 50% 2.18%* 2.03%*
Bendrosios 13 0,22% | 4.36* 15.77* 282.16 29% 5.79 6.18%
teisés Salyje

p | Civilinés teises 679 0,07% | 5.20% 11.54% 58.23 50% 4.58 6.22%
Salyje
Viso: 692 0,07% | 6.32% 27.31% 1056.53 50% 2.18%** 2.03%*

Pastaba: *1 proc. statistinis reikSmingumas ** 5 proc. statistinis reikSmingumas *** 10 proc. statistinis reikSmingumas

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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19 lentelé. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé 29 dieny laikotarpyje po
susijungimy ir jsigijimo sandorio paskelbimo (+2; + 30)

Imtis

Nepriklausomy
kintamyjy grupé

Isigyjama ar
prisijungiama
jmoné, kurios
kilmés Salis yra
2004 ir velesniais
metais prie ES
prisijungusios
Salys

Sandoriy
Kkiekis

192

Vidutiné
kumuliat
yvi graza

T-
testas

testas
(stand

Jarque-
Beta

%
teigiam
u
sandor

iy

Zyméjimo
testas
(angl.
generalized
sign test)

LaipsniSkumo
testas  (angl.
rank test)

-0,20%

-0.47

-0,63

599.82

60,65%

1.44

1.29

Isigyjama ar
prisijungiama
jmoné, kurios
kilmés salis yra iki
2004 m. prie ES
prisijungusios
Salys

500

0,18%

0.06

-3.47*

10.56

65,26%

0.46

0.07

Viso:

692

0,08%

1.96**

2.86%*

615.91

63,98%

1.38

1.16

170




Tarpvalstybiniai 220 0,07% 0.66 -3.70% | 471.17 66,46% | 1.33 0.80
sandoriai
B | Vietiniai sandoriai | 472 0,08% 0.17 0.24 289.30 62,82% | 0.91 0.89
Viso: 692 0,08% 1.96** | 2.86*%* | 615.91 63,98% | 1.38 1.16
. *
Tarp instituciSkai | 42 -1,03% -0.60 -1.18 13.62 55,75% | 0.36 1.21
nutolusiy
bendroviy
C | Tarp instituciskai | 650 0,15% 0.26 - 546.02 64,51% | 1.83%** 1.68
artimy bendroviy 2.27%%*
Viso: 692 0,08% 1.96%* [ 2.86** | 615.91 63,98% | 1.38 1.16
. *
Bendrosios teisés | 13 4,41% 0.863 - 347.32 40,85% | 0.17 0.17
Salyje 1.95%*
*
D | Civilinés  teisés | 679 -0,01% -0.35 -1.50 56.16 64,42% | 2.02** 1.94%%*
Salyje
Viso: 692 0,08% 1.96%* [ 2.86** | 615.91 63,98% | 1.38 1.16
. *

Pastaba: *1 proc. statistinis reikSmingumas ** 5 proc. statistinis reikSmingumas *** 10 proc. statistinis reikSmingumas

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis
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4. Tik 6 proc. nagrinéty atvejy susijungimai ir jsigijimai vyko tarp
instituciskai nutolusiy bendroviy. Tai rodo, jog imonés susijungimy ir
isigijimy sandorius yra linkusios vykdyti tarp instituciSkai artimy
imoniy (94 proc. atvejy). Remiantis atlikto jvykio tyrimo rezultatais,
susijungimai tarp instituciskai artimy bendroviy generuoja statistiskai
reikSmingg 7,29 proc. graza trijy dieny laikotarpyje aplink sandorio
paskelbimg. Tuo tarpu susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSkai
nutolusiy bendroviy vidutiniskai generuoja 3,80 proc. graza, taciau $is
dydis néra nustatytas kaip esantis statistiSkai reikSmingas. Kitavertus,
remiantis neparametriniy testy rezultatais, abu dydziai yra statistiskai
reikSmingi. Atsizvelgiant i tai, ketvirta ir penkta disertacijos hipotezés
néra paremiamos. PrieSingai negu hipotizuota, gauti rezultatai parodo,
kad jsigijimai ir susijungimai tarp instituciskai ir kultairiskai artimy
bendroviy duoda jsigyjanciyjy jmoniy akcininkams trumpalaike
nauda.

5. Disertacijoje tirtoje imtyje 98 proc. atvejy jsigyjanti ar prisijungianti
jmoné buvo jsikiirusi civilinés teisés Salyje, o 2 proc. atvejy
bendrosios teisés Salyje (Kipras, Malta,). Disertacijos 4.1. poskyje,
nagrinéjusiame susijungimy ir jsigijimy sandoriy dinamikg Europos
Sajungoje 2004 — 2017 m., buvo nustatyta, kad 49 proc. visy ES-28
susijungimy ir jsigijimy sandoriy vykdo D. Britanijos, kuri yra
bendrosios teisés Salis, jmonés. Atsizvelgiant j tai, gauti rezultatai turi
biiti vertinami ir interpretuojami atsargiai, nes surinkta imtis
nepakankamai reprezentatyviai atspindi hipotizuojama reiskinj.
Remiantis 17 lentel¢je pateikiamais jvykio tyrimo rezultatais,
bendrovés, jsikiirusios bendrosios teisés Salyje, trijy dieny
laikotarpyje aplink sandorio paskelbimg sugeneruoja savo
akcininkams statistiskai reikSmingg viduting kumuliatyvig 3,98 proc.
graza. Kitavertus, bendrovés, jsikiirusios civilinés teisés Salyje, trijy
dieny laikotarpyje aplink sandorio paskelbimg sugeneruoja savo
akcininkams statistiskai reikSmingg viduting kumuliatyvig 7,14 proc.
graza.

6. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy
vienalyté analizé 9 dieny laikotarpyje (-10;-2) prie$ susijungimy ir
isigyjimo sandorj parodo, kad vidutininé kumuliatyvi anomali graza
téra 0,07 proc. Tai parodo, jog iSankstinés informacijos apie
susijungimo ir jsigijimo sandorius paskelbimg nutekéjimg néra
budinga nagrinéjamai imciai. Be to, gautos reikSmés paremia
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efektyvios kapitalo rinkos hipoteze, pagal kurig akcijy kainos atspindi
visg viesai prieinamg informacija apie jmones.

7. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy
vienalyté analizé 29 dieny laikotarpyje (+2;+30) po susijungimy ir
isigyjimo sandorio paskelbimo parodo, kad susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo metu sugeneruotas akcijy kainos prieaugis yra
iSlaikomas ir padidinamas (0,08 proc.) 29 dieny laikotarpiu po
susijungimy ir jsigijimo sandorio paskelbimo.

4.4. Daugialyté skerspjiivio analizé: priklausomas, nepriklausomi ir
kontroliniai kintamieji

Siame disertacijos poskyriuje pristatomi daugialytés skerspjiivio analizés
rezultatai. Daugialyté skerspjiivio analizé papildo nagrinéjama disertacijos
objekto tyrima, nes ji jvertina ir apjungia visy atvejy kumuliatyvios anomalios
grazos dydj su kiekvieno atvejo specifinémis charakteristikomis.
Atsizvelgiant | tai, kad ankstesniajame poskyryje buvo parodyta, kad trijy
dieny laikotarpis aplink susijungimo ir jsigijimo sandorio paskelbimg (-1;+1)
yra statistiSkai reik§mingas, biitent Sis periodas yra naudojamas atlikti jprasty
maziausiy kvadraty metodo analizg. 9 dieny laikotarpis prie§ sandorio
paskelbimg ir 29 dieny laikotarpis po sandorio paskelbimo néra jtraukti j
daugialyte skerspjuvio analize dél gauty reikSmiy statistinio reikSmingumo
Siais periodais trikumo.

Remiantis 21 lenteléje pateikiamais kumuliatyvios anomalios grazos
daugialytés skerspjivio analizés 3 dieny laikotarpyje (-1;+1) aplink
susijungimo ir jsigjimo sandorj paskelbimg rezultatais, galima testi
disertacijoje iSkelty hipoteziy ir tyrimo objekto analize.

Pirma, sandoriai, kuriy metu yra jsigyjama jmon¢, kurios kilmés Salis yra
tik po 2004 prie ES prisijungusios Salys veda prie jsigyjan¢iyjy jmoniy akcijy
kainy sumazéjimo. Tuo tarpu sandoriai, kuriy metu yra jsigyjama jmoné,
kurios kilmés Salis yra tik iki 2004 prie ES prisijungusios S$alys veda prie
jsigyjanciyjy jmoniy akcijy kainy padidé¢jimo. Atsizvelgiant | gautus
rezultataus, H2 néra patvirtinama. PrieSingai, nustatyta, kad jsigyjancios
jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés
padidéjima, kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmoné, kurios kilmés Salis yra
2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios Salys. Taciau Sias reikSmes
reikéty vertinti atsargiai, nes verciy statistinis reikSmingumas yra zemas.

173



Antra, disertacijos H3 néra patvirtinama. Kaip ir vienalytés skerspjiivio
analizés atveju, daugialytés skerspjiivio analizés metu nustatyta, kad
tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai mazina akcijy kaing, tuo
tarpu, susijungimai ir jsigijimai toje pacioje Salyje didina jsigyjanc¢ios jmonés
akcijos kaing. Be to, remiantis analize, $is dydis yra statistiskai reikSmingas 5
proc. lygiu. Kaip minéta 3.4.4. poskyryje, tarpvalstybiniai susijungimy ir
jsigijimy sandoriai atskiriami fiktyviu kintamuoju, kuris lygus 1, kai jmoné,
kuri yra viena i$ naujyjy ES valstybiy nariy, dalyvauja sandoryje, ir 0, jeigu
yra kitaip. Alternatyviai, tarptautiniy ir vietiniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy jtakos jsigyjanciyjy jmoniy akcijy kainai gali btti matuojama
kintamuoju “PCI_diff”, kuris, kaip apraSyta 3.4.4. poskyryje, jvertina pajamy
vienam gyventojui skirtumus tarp jsigyjanciy jmoniy jsikiirimo Salies.
Remiantis §io kintamojo reikSme, gauta atlikus daugialye skerspjtvio analize,
kuo didesni pajamy vienam gyventojui skirtumai tarp jsigyjanciy jmoniy
jsikiirimo $alies, tuo didesnis potencialus akcijy kainy prieaugis sandorio
paskelbimo metu. Kaip rodo t-testas, §is jvertis yra statistiSkai reikSmingas 10
proc. lygmeniu. Zvelgiant i§ $ios perspektyvos, disertacijos H3 yra
patvirtinama su salyga, kad ji yra performuluojama j tokig: “Tarpvalstybiniai
susijungimai ir jsigijimai veda jsigyjanciosios jmonés akcijy kainos prieaugio
sandorio paskelbimo metu tuo atveju, kai jsigyjanti jmoné gali gauti naudos
del pajamy vienam gyventojui skirtumo”.

Disertacijos ketvirtaja hipoteze buvo kelta hipotezé, jog kulttiriniai
skirtumai tarp jsigijanCiosios ir jsigyjamos bendroviy teigiamai veikia
isigyjanciosios jmonés akcijy kaing sandorio paskelbimo metu. Atlikus
daugialype skerspjuivio analiz¢ $i hipotezé pasitivirtino 5 proc. statistinio
reikSmingumo reikSme. Rinkos vertina kultlrinius skirtumus tarp
jsigijanciosios ir jsigyjamos bendroviy teigiamai ir kelia jmoniy akcijy kainas
tarptautiniy sandoriy paskelbimo metu.

Remiantis daugialytés skerspjiivio analizés rezultatais, jsigijimai tarp
instituciSkai artimy bendroviy duoda jsigyjanCiyjy jmoniy akcininkams
trumpalaik¢ nauda ir akcijy kainos 3 dieny laikotarpyje aplink sandoriy
paskelbimg iSauga, o jsigijimy tarp instituciSkai nutolusiy bendroviy akcijy
kaing smukdo. Tai prieStarauja penktajai disertacijos hipotezei, pagal kurig
Jsigijimai tarp instituciSkai nutolusiy bendroviy duoda jsigyjanciyjy jmoniy
akcininkams trumpalaike naudg. Pastebétina, kad daugialytés skerspjiivio
analizés rezultatai ne tik sutampa su vienalytés skerspjivio analizés
rezultatais, bet ir yra statistiSkai reikSmingi 10 proc. lygmeniu.
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Atsizvelgiant j atliktos daugialytés skerspjuivio analizés rezultatus, SeStoji
disertacijos hipotez¢ néra patvirtinama. PrieSingai negu hipotizuota, gauti
rezultatai parodo, kad tais atvejais, kai jsigyjanti jmoné yra jsikiirusi
bendrosios teisés Salyje, jy akcininkai jsigijimy ir susijungimy sandoriy metu
patiria Zalg.

Remiantis daugialytéje skerspjiivio analizéje nagrinéta kontroliniy
kintamyjy jtaka susijungimy ir jsigjimy sandoriy rezultatams, daroma iSvada,
kad isigyjancios imonés dydis, isiskolinimy dydis ir santykiné verté teigiamai
ir statistiSkai reikSmingai veikia jsigyjanciy jmoniy akcijy kaing sandorio
paskelbimo metu. Tuo tarpu, sandorio dydis, isigyjanciosios ir jsigyjamos
jmoniy susietumas, sandorio finansavimo biidas, jsigyjancCios jmonés
balansiné verté neigiamai ir statistiSkai reik§Smingai veikia jsigyjanciy jmoniy
akcijy kaing sandorio paskelbimo metu. PrieSingai negu hipotizuota,
Isigyjamos jmonés listingavimo statusas nedaro statistiskai reikSmingos jtakos
isigyjanciyjy jmoniy akcijy kainoms trijy dieny aplink sandorj paskelbimo
laikotarpiu.
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20 lentelé. Kumuliatyvios anomalios grazos daugialytés skerspjivio analizé 3 dieny laikotarpyje (-1;+1) aplink
susijungimo ir jsigjimo sandorj paskelbima

1 t- 2 t- 3 |t 4 | t- 5 t- 6 | t-
stat. stat stat stat stat stat

Nekintanti verté¢ (CAAR) - -
00240 |09 | 20T |12 MO0 o000 | g | $O1 | B8 | 20T 107

Isigyjama jmone, kurios
kll'mes Salis Xrg.po 2904 00172 -
prie ES prisijungusios 1,53

Salys

Isigyjama jmoné, kurios
kilmeés salis yra po 2004 0,017 | 1,5
prie ES prisijungusios 2 3

Salys

Tarpvalstybinis sandoris - -
0,015 | 2,2

Nepriklausomi kintamieji

Vietinis sandoris 0,015 | 2,2

PCL_diff 0,077 | 1,8

Kultirinis atstumas 0,00 | 2,1
11 5

Institucinis nuotolis
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Institucinis artumas

Isigyjanti ar prisijungianti
jmoné jsikiirusi
bendrosios teisés Salyje

Isigyjanti ar prisijungianti
jmoné jsikdirusi civilinés
teisés Salyje

Kontroliniai kintamieji

Size 0,002 | 2,2 | 0,003 | 2,8 | 0,003 2,8 |0,002 |22 |0,00 |27

0,0025 2,28 5 8 2 4 2 4 4 7 30 7
Lev 0,022 | 1,8 | 0,021 | 1,8 | 0,021 | 1,8 | 0,022 | 1,8 | 0,02 | 1,7

0,0221 1,89 1 9 7 5 7 5 1 9 10 9

Deal size - - - - 0] -

- - 0,000 0 0 0

0,0000 ’ 2,2 > 2,1 > 2.1 > 2,2 ,000 | 1,9

221 |0 | 0000 3 0000 3 0000 ) olo

List 0

0,008 | 0,6 | 0,004 | 0,3 0, 0 0, 0 0,3

0,0086 0,62 6 2 6 4 0046 | ,34 | 0047 | ,34 ,00;1 6
RMV 0.0477 33,3 10,047 | 33, | 0,046 | 32, | 0,046 | 32, | 0,046 | 32, | 0,04 | 32,
’ 3 7 33 1 14 1 14 4 56 61 17

Rel - - - - - - - - - -
-0,0224 -268 0,022 | 2,6 | 0,022 (2,7 |0,022 (2,7 |0,023 |2,7 |0,02 |27

’ 4 8 9 4 9 4 0 6 26 2

Paym - - - - - - - - -] -
-0,0129 1.96 0,012 | 1,9 | 0,011 1,6 | 0,011 1,6 | 0,013 1,9| 0,01 | 1,8

’ 9 6 0 6 0 6 1 8 1810




BTM - - - - - - - - - -
-0,0055 423_ 0,005 | 4,220,005 4,2(0,005| 42| 0,005| 4,1 0,00| 4,2
’ 5 3 5 5 5 5 3 3 55 4
_ Determinacijos 0.6342 0,634 0,634 0,634 0,634
= koeficientas* ’ 2 2 2 2
E Dispersijos  mazéjimo 31110 3,111 3,111 3,111 3,147
Ig daugiklis ** ’ 0 0 0 6
:E Durbino - Vatsono 23180 2,318 2,208 2,208 2,513
-é’ statistika*** ’ 0 2 2 2
& | White
heteroskedati$kumas 403,79 303’7 §99’8 §99’8 385’9
fekdd

Zymos: * reiskia santykine dalj, kurig paaigkina sudarytas statistinis modelis; ** Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF) lygus 5 ar
10 ir daugiau indikuoja multikolinearumo problema; *** jei Durbino — Vatsono statistika reiSmingai mazesné néi 2, tikétina teigiama
serijiné koreliacija; ****heteroskedatiSkumo problema yra atmetama, jei White heteroskedatiSkumo testo reikSmé yra didesné nei 5%
kritinio % (11.07).
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t-
stat

t-stat.

t-stat.

10

t-stat.

11

t-stat.

Nekintanti verté
(CAAR)

-0,0040

0,0694

0,00

0,0251

0,62

0,0129

0,61

0,019

0,70

Nepriklausomi kintamieji

Isigyjama
jmoné,  kurios
kilmés Salis yra
po 2004 prie ES
prisijungusios
Salys

0,0112

0,94

Isigyjama
jmoné,  kurios
kilmés Salis yra
po 2004 prie ES
prisijungusios
Salys

Tarpvalstybinis
sandoris

-0,0056

-0,37

Vietinis sandoris

0,0000

0,00

PCI_diff

0,0705

1,56

Kulttrinis
atstumas

0,0010

0,68
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Institucinis -
nuotolis -0,0173 1,7 -0,0020 -0,13
8
Institucinis 0.0173 178
artumas
Isigyjanti ar
prisijungianti
imoné _jsikdrusi 0,0056 | 0,81 0,0048 | 0,63
bendrosios
teisés Salyje
Isigyjanti ar
prisijungianti
jmoné jsikdirusi 0,0056 0,81
civilinés teisés
Salyje
Size 2,4
= 0,0027 3 0,0027 2,43 0,0022 1,92 0,0022 1,92 0,0026 2,21
W
g Lev 0,0195 é’6 0,0195 1,66 0,0198 1,66 0,0198 1,66 0,0183 1,54
=
E Deal size -
'E 0,0000 2,0 | 0,0000 -2,01 0,0000 -2,22 | 0,0000 -2,22 | 0,0000 -1,71
E 1
E List 0,0068 8’5 0,0068 0,50 0,0065 0,48 0,0065 0,48 0,0056 0,41
RMV 0,0444 3;’ 0,0444 31,09 | 0,0447 31,11 | 0,0447 31,11 | 0,0444 30,72
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Rel

20,0220 | 2,6 |-00220 |-264 |-000212 |-2,53 |-0,0212 |-253 |-00211 |-2,51
4
Paym -
00121 | 1,8 |-0,0121 |-1,84 |-00127 |-1,93 |-00127 |-193 |-0,0110 |-1,65
4
BTM -
-0,0052 4,0 | -0,0052 -4,01 -0,0052 -4,01 -0,0052 -4,01 -0,0054 -4,15
1
Determinacijos | , .54, 0,6342 0,6342 0,6342 0,6342
koeficientas*
;g Dispersijos
§ mazéjimo 3,1110 3,1110 3,1110 3,1110 3,1476
2;"‘ daugiklis **
' | Durbino -
-:;:; Vatsono 2,3180 2,3180 2,2082 2,2082 2,5132
;% statistika***
White
heteroskedati§ | 403,7956 403,7956 399,8306 399,8306 485,9016
kumas ****

Zymos: * reiskia santykine dalj, kurig paaiSkina sudarytas statistinis modelis; ** Dispersijos maz¢jimo daugiklis (VIF) lygus

5 ar 10 ir daugiau indikuoja multikolinearumo problema; *** jei Durbino — Vatsono statistika reiSmingai mazesné néi 2, tikétina
teigiama serijiné koreliacija; ****heteroskedatiSkumo problema yra atmetama, jei White heteroskedatiSkumo testo reik§mé yra

didesné nei 5% kritinio %’ (11.07).
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Remiantis statistiniais daugialytés skerspjtivio analizés jverciais, sukurtas
modelis paaiSkina 63,42 proc. akcijy kainos dinamikos nagrinéjamu laiko
langu.  Dispersijos mazéjimo daugiklio reikSmé lygi 3,11 neindikuoja
multikolinearumo problemos. Galiausiai, gauta White heteroskedatiSkumo
testo reikSmé atmeta heteroskedatiskumo problemos aktualumg nagriné¢jamam
atvejui.

21 lentelgje pateikiami disertacijoje naudojamy kontroliniy kintamyjy
aprasomoji statistika.

21 lentelé. Imties kontroliniy kintamyjy apraSomoji statistika

Kontrolinis kintamasis Vi Me Stan
durki | diana dartinis
] nuokry
pis
Isigyjancios jmonés dydis (nominali verté, | 743 44 2.336
min. EUR)
Isigyjancios jmonés dydis (Size) 11,11 | 11,42 3,57
Skolos santykis (Lev) 0,14 | 0,15 0,31
Sandorio dydis (Deal size, million EUR 497,1 | 16,60 | 3.521,2
Listingavimas (List) 0,15 n.a. n.a.
Santykiné verté (RMV) 0,53 0,11 2,14
Isigyjamy jmoniy susietumas (Rel) 0,78 n.a. n.a.
Sandorio finansavimo btidas (Paym) 0,71 n.a. n.a.
Isigyjancios jmonés balansiné verté (BTM) 0,69 | 0,50 2,18

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis DataStream 5.1 duomenimis

Remiantis gautais duomenimis, vidutin¢ jsigyjancios jmonés verté yra
743,12 min. Eur., o vidutiné¢ sandorio verté¢ yra 497,12 min. Eur. Rodiklis
“Santykiné verte (RMV)” indikuoja,kad jsigyjama jmon¢é vidutiniskai sudaro
53 proc. jsigyjancios jmonés vertés. Taipogi, nustatyta tik 15 proc. atvejy yra
jsigyjama vieSai listinguojama jmoné, 78 proc. atvejy susijungimai ir
jsigijimai vyksta tarp horizontaliy jmoniy, 71 proc. susijungimy ir jsigijimy
sandoriy atvejy jmonés finansuoja savais resursais.



DISKUSIJA

Sioje darbo dalyje disertacijoje vykdyto empirinio tyrimo rezultatai yra
lyginami su pirminémis hipotezémis. 22 lenteléje pateikiama lyginamoji
santrauka tarp pirminiy disertacijos hipoteziy ir empirinio tyrimo metu gauty
rezultaty.

Susijungimai ir jsigijimai didina jsigyjanciosios jmonés verte,
vidutiniSkai jsigyjancios jmonés akcininkai patiria statistiSkai reikSminga
7,08% akcijy kainos prieaugj trijy dieny aplink sandorj laikotarpiu. ISankstinés
informacijos apie sandorio paskelbimg nutekéjimas néra aktuali problema.
Trumpuoju laikotarpio po susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo,
jsigyjan¢iyjy jmoniy akcijy kainos ne tik iSlaiko, bet ir padidina sandorio
paskelbimo metu sukurtg akcijy kainy prieaugj.

Disertacijoje kelta hipotezé, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima (akcijy
kainos prieaugj), kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmon¢, kurios kilmés $alis
yra 2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios S$alys. Kumuliatyvios
anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy
ir jsigijimo sandorio paskelbimo metu analizé parodé, kad tiek susijungimy ir
jsigijimy atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios kilmés Salis yra 2004 ir
velesniais metais prie ES prisijungusios Salys, tiek susijungimy ir jsigijimy
atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios kilmés $alis yra iki 2004 m. prie ES
prisijungusios Salys, jsigyjanCiosios jmonés akcininkams generuoja
statistiskai reik§mingg akcijy kainos padidéjimo graza. Nepaisant to, remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, prieSingai iSkeltai antrajai hipotezei, jsigyjancios
jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés
padidéjima, kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmoné, kurios kilmés $alis yra
iki 2004 m. prie ES prisijungusios S$alys.
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22 lentelé. Pirminiy disertacijos hipoteziy ir gauty rezultaty

palyginimas
Imtis/kinta Numat Vienalyte Nepriklausomo Daugia
masis oma skerspjtivio analizé kintamojo analizé lyté
reik§meé skerspjuvio
analizé
(- (- +2;43 | (- (- (+2;43 | (-1;+1)
10;- | 1;+ | 0) 10;- | I;+ | 0)
2) D 2 b

Priklausomas kintamasis

H1

Pilna imtis

+

Nepriklausomi kintamieji

H2

Isigyjama
ar
prisijungiama
imong, kurios
kilmés $alis yra
2004 ir
vélesniais
metais prie ES
prisijungusios
Salys

+

Isigyjama
ar
prisijungiama
imong, kurios
kilmés Salis yra
iki 2004 m. prie
ES
prisijungusios
Salys

Skirtumas

“w

Tarpvalsty
biniai
susijungimy ir
isigijimy
sandoriai

Vietiniai
susijungimy ir
isigijimy
sandoriai

Skirtumas

BVP
vienam
gyventojui
skirtumai tarp
sandorio Saliy

Kulttriniai
skirtumai

Bil=~1 Fali=")

Susijungim
ai ir jsigijimai
tarp
instituciskai
nutolusiy
bendroviy
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Susijungimai ir -
isigijimai tarp
instituciskai
artimy
bendroviy
Skirtumas +

Isigyjanti ar +
prisijungianti
imong¢ jsikdirusi
bendrosios
teisés Salyje
Isigyjanti ar -
prisijungianti
imong¢ jsikiirusi
civilinés teisés
Salyje
Skirtumas +

Fall=)

Kontroliniai kintamieji

Isigyjancios -
imongs dydis
Skolos santykis
Sandorio dydis
Listingavimas
Santykiné verté
Isigyjamy
jmoniy
susietumas
Sandorio +
finansavimo
budas
Isigyjancios +
imongés
balansiné verté

+

+|++]

Zymos ir reik§més:
Zymi, kad parametro reik§mé nebuvo vertinama pasirinktu metodu
Zymi, kad empirinio tyrimo metu rastos parametro reik§més nebuvo
nustatytos kaip statistiSkai reikSmingos
+ Zymi, kad empirinio tyrimo metu identifikuotos statistiskai
reikSmingos teigiamos parametro reikSmeés
- Zymi, kad empirinio tyrimo metu identifikuotos statistiskai
reik§mingos neigiamos parametro reikSmés

Disertacijoje kelta hipotezé, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima (akcijy
kainos prieaugj), kai susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi tarptautinéje, o ne
vidaus rinkoje. Kumuliatyvios anomalios grazos ir nepriklausomy kintamyjy
vienalyté analizé susijungimy ir jsigijimo sandorio paskelbimo metu parode,
kad tarptautiniai ir vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriai generuoja
bendroviy vertés padidéjimg trumpuoju laikotarpiu. Nepaisant to, remiantis
nepriklausomojo kintamojo analizés rezultatais, prieSingai isSkeltai treciajai
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hipotezei, skirtumas tarp tarpvalstybiniy ir vidaus rinkos susijungimy ir
jsigijimy sandoriy yra neigiamas ir statistiSkai reik§mingas.

Disertacijoje hipotezuota, kad kuo didesni kultiiriniai skirtumai tarp
jsigyjanciosios ir jsigyjamos bendroviy kilmés Salies, tuo didesné graza
gaunama sandorio paskelbimo metu. Atlikta daugialyté skerspjiivio analize $ig
hipoteze patvirtina.

Disertacijoje hipotezuota, kad susijungimai ir jsigijimai tarp
instituciskai nutolusiy bendroviy generuoja jsigyjanciyjy imoniy akcininkams
trumpalaik¢ naudg. Vienalyté ir daugialyté skerspjiivio analizés parodé
prieSingus rezultatus. Nustatyta, kad susijungimai ir jsigijimai tarp
instituciskai nutolusiy bendroviy generuoja jsigyjanciyjy imoniy akcininkams
trumpalaike zalg, o susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSkai artimy
bendroviy generuoja jsigyjanciyjy imoniy akcininkams trumpalaike graza.

Disertacijos SeSta hipotezé yra patvirtinama 1§ dalies, nes
nepriklausomo kintamojo analizé parod¢, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriy rezultaty skirtumas tarp bendrosios ir civilinés Salies sandoriy yra
neigiamas.

Sesi i§ astuoniy kontroliniy kintamyjy nustatyti kaip statistiskai
reikSmingai aiSkininantys akcijy kainos pokytj aplink sandorio paskelbimg.
Remiantis sudarytu modeliu ir daugialytés skerspjiivio analizés rezultatais,
isigyjancios imonés dydis, sandorio dydis ir santykiné verté teigiamai veikia
jsigyjanciosios jmonés akcijy kaing aplink sandorio paskelbima. Tuo tarpu,
jsigyjanciosios ir jsigyjamos jmonés susietumas, sandorio finansavimo biidas
ir jsigyjancios jmonés balansiné verté neigiamai veikia jsigyjanciosios jmongés
akcijy kaing aplink sandorio paskelbima.
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ISVADOS

Sioje disertacijos dalyje trimis lygmenimis pateikiamos
disertacijos iSvados bei pristatomos problemos, su kuriomis buvo
susidurta rasant darba, identifikuojami disertacijos ribotumai ir
pateikiamos rekomendacijos ir pasitilymai.

Remiantis atlikta moksliniy tyrimuy, kuriy objektas buvo susijungimy ir

isigijimy sandoriy rinka, apZvalga ir analize, disertacijoje daromos Sios
iSvados:

Egzistuojanti literatiiriné medziaga ir empiriniai tyrimai, kuriy objektas yra
susijungimy ir jsigijimy sandoriai, yra klasifikuojami j 4 pagrindines
kategorijas: sandoriy priezastys, elgsena, moderatoriai ir rezultatai.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkai biidingas cikliSkumas, t.y.
iSskiriami jvairiis laikotarpiai, kuriy metu iSry$kéja Zymus susijungimy bei
isigijimy sandoriy kiekio augimas bei rinkos aktyvumo laipsnio iSaugimas.
Susijungimy ir jsigijimy cikliSkumas skiriasi tarp pasaulio regiony.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija, industriniy Soky teorija,
vadovavimo veiksmy laisvés teorija ir pervertinty akcijy teorija aiskina
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangas ir cikliSkuma.
Siuo metu ekonomingje literatiiroje iskiriamos 3eSios susijungimy bei
isigijimy bangos, kuriy bendri bruozai yra: ekonominés salygos yra
pagrindinis faktorius, jtakojantis susijungimy sandoriy rinkos augima,
kreditavimas, pramonés Sokai, pasikeitimai valstybiy vykdomoje politikoje
bei inovacijos, globalizacija.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro reikSmingg dalj tiesioginiy
uzsienio investicijy rinkoje. Veiksniai veikiantys tiesioginiy uZzsienio
investicijy ir susijungimy ir jsigijimy sandoriy kryptis yra panasiis.
Konkrecios $alies pasirinkimg vykdyti susijungimo ir jsigijimy sandorius
joje veikia politiné Salies struktiira, ekonominiai veiksniai, versla
skatinantys veiksniai.
Skirtingi autoriai pazymi tiek teigiamus, tiek neigiamus, tiek neutralius
susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektus priimanciy Saliy ekonomikoms.
Teigiami susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektai ekonomikoms: iSauges
vietinés jmonés produktyvumas, potencialy ekonomikos vystymasis,
sumazéjes nedarbas, naujy technologijy ir ziniy perdavimas, papildomy
mokesCiy surinkimas vyriausybéms, atskiry ekonomikos sektoriy
vystymosi strategijy rémimas, vadovavimo Zziniy potencialas, vietiniy
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jmoniy dalyvavimas tiekéjy ir subrangovy tinkle, geresnis vietinés
infrastruktiros ir paslaugy sektoriaus iSnaudojimas. Susijungimy ir
jsigijimy sandoriy nauda yra didesné Salyse, kuriose vyrauja demokratinis
prekybos ir investicijy rezimas, aktyvi konkurencijos politika,
makroekonominis stabilumas, privatizavimas ir dereguliavimas. Teigiamy
ir neigiamy poveikiy pasiskirstymas priklauso nuo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy atzvilgiu vykdomos ekonominés politikos, verslo aplinkos ir kity
faktoriy. Esant nepalankioms saglygoms, susijungimy ir jsigijimy sandoriai
gali atneSti neigiamy rezultaty: produktyvumo sumazéjimas, uzimtumo
lygio sumaz¢jimas, tyrimy ir plétros intensyvumo sumazéjimas, vietinés
rinkos koncentracijos iSaugimas, grésmeé kity vietiniy jmoniy uzsidarymui,
vietinés akcijy rinkos sumazéjimas dél akcijy perkélimo j uzsienio akcijy
rinkg, jsigyty jmoniy antikonkurencinés reakcijos, nepagrijstai Zemos
jsigyjamy jmoniy kainos, dingusi konkurencija vietin¢je rinkoje.
Mokslininkai ir tyréjai naudoja skirtingus susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo apibrézimus. Apibrézimo pasirinkimas priklauso nuo
nagriné¢jamos perspektyvos ir pasirinkto metodo.

Trumpalaikio ir ilgalaikio jvykio tyrimai, apskaitos tyrimai ir vadovy
apklausos (atvejo tyrimai) — daZniausiai naudojamos ir labiausiai
nusistovejusios susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo jmoniy
lygiu vertinimo metodikos.

Vertinant susijungimy ir jsigijimy rezultatus ir poveikj ekonomikai,
rekomenduojama naudoti bendraja pusiausvyros analizg, atvejo tyrima,
ekonominio augimo modelj, paneliniy duomeny regreso metoda,
apibendrintojo momenty metodo jvertinj ir neoklasikini Solow-Swan,
Ramsey-Coopmans-Kass augimo modelj. Pabréztina, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy poveikio ekonomikai tyrimy yra nedaug, nes kyla
problemy dél duomeny gavimo.

Remiantis disertacijoje sukurta ir pateikiama susijungimy ir jsigijimy
veiklos rodikliy vertinimo jmoniy lygiu metodikas ir susijungimy ir
isigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimancia
metodologine sistema, vertinant susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus ir jy veiksnius, biitina jvertinti sandoriy kompleksiskumag ir
vykdyti holisting analize¢ bei naudoti daugialype sandoriy vertinimo
metodologija.

Disertacijoje keltos Sesios hipotezeés:
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H1: Isigyjan€ios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo metu.

H2: [sigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg (akcijy kainos prieaugj), kai
yra jsigyjama ar prisijungiama jmon¢, kurios kilmés Salis yra 2004
ir vélesniais metais prie ES prisijungusios S$alys.

H3: Isigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaiki
disponuojamo turto vertés padidéjima (akcijy kainos prieaugj), kai
susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi tarptautinéje, o ne vidaus
rinkoje.

H4: Kuo didesni kultiriniai skirtumai tarp jsigyjanciosios ir
jsigyjamos bendroviy kilmés Salies, tuo didesné graza gaunama
sandorio paskelbimo metu.

HS5: Isigijimai tarp instituciSkai nutolusiy bendroviy duoda
jsigyjan¢iyjy jmoniy akcininkams trumpalaike nauda.

H6: Isigyjanciosios bendrovés akcininkai bendrosios teisés Salyje
gauna didesn¢ nauda negu civilinés teisés Salies bendrovés
akcininkai.

2. Disertacijoje mokslinis-empirinis tyrimas vykdytas Siais etapais:

Vadovaujantis Brown ir Warner (1985), MacKinley (1997) ir Bruner
(2004) apraSytomis atvejo tyrimo metodologijomis, disertacijoje vykdyta
jvykio studija, kurios metu buvo analizuota, kokj poveikj susijungimy ir
jsigijimy sandoriai daro jsigyjanciy jmoniy akcijy kainoms, kokia situacijy

grupé grupé (moderatoriai) ir kaip veikia susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus. [vykio tyrimas yra pasirinktas disertacijoje nagrinéjam objektui
tirti dél keleto priezasciy:

Pirma, atvejo tyrimo pagrindas yra jmoniy akcijy kainy vertés,
kurios atskleidzia tikraja jmoniy verte. Atvejo tyrimo rezultatai
negali biiti manipuliuojami buhalteriniy verciy pelno rodikliais,
kurie gali buti iSkreipti pasirinkus tam tikras buhalterines
procediiras.

Antra, trumpalaikio vertés pokyCio matavimas tiksliausiai jvertina
tikéting sandorio  generuojamg dabarting grazag jmoniy
akcininkams.

Galiausiai, apskaiiuotos akcijy rinkos vertémis gristos grazos
tiesiogiai jvertina investuotojams sukurtg grazg bei disponuoja i
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ateit] zvelgianCios vertés kiirimo perspektyva, nes biisimi pinigy
srautai yra jskaiCiuoti j akcijy kainas.

- Pirmas zingsnis atliekant jvykio tyrimg buvo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy identifikavimas. Antru etapu buvo identikuojami jvertinimo (-
250;-10) ir jvykio (-10;+30) langai. Trecia, S&P 350 akcijy indeksas buvo
parinktas kaip lyginamasis indeksas ir, remiantis juo, bei individualiy
jmoniy akcijy kainy poky¢iais jvertinimo laikotarpiu, buvo apskaiciuota
anomali ir kumuliatyvi anomalios grazos. Galiausiai buvo vykdomas
testavimas, atlickami parametriniai ir neparametriniai testai. Disertacijoje
analizuojami akcijy kainy pasikeitimai susijungimy ir jsigjimo sandorio
paskelbimo dieng, pries- ir po paskelbimo periodais. Vykdyta vienalyte
analizé, daugialyté analz¢ ir maziausiy kvadraty metodo regresijos analizé.

- DataStream 5.1 duomeny bazé¢ pasitelkta identifikuoti Europos jmones,
kurios dalyvavo susijungimy ir jsigijimy sandoriuose. Remiantis Sia
duomeny baze surinkta informacija apie sandorio charakteristikas,
besijungiancias jmones, jmoniy akcijy kainas. CIA World Fact Book,
Eurostat, ECB, UNCTAD, Heritage foundation ir Geert Hofstede duomeny
bazés pasitelkiamos surenkant informacijg apie Saliy ekonomikas. Visuma
$iy Saltiniy sudaré disertacinio darbo empirinio tyrimo duomeny pagrinda.

- Viesai listinguojamy susijungimy ir jsigijimy sandorius 2004 — 2017 m.
laikotarpiu vykdziusiy Europos Sajungos jmoniy akcijy kainos ir jy
pokyc¢iai aplink sandorio paskelbimg sudaro empirinio tyrimo pagrinda.
Remiantis DataStream 5.1. duomeny baze, identikuota, kad 2004 — 2017
m. periodu jvyko 3.040 aktualiy sandoriy, kuriy visuminé verté siekia
1,394 trln. USD. Atsizvelgiant | empirinio tyrimo metu kylusias problemas
dél kasdieniy jmoniy akcijy kainy gavimo, disertacijoje atlickamo
empirinio tyrimo duomeny pagrinda sudaro viesai listinguojamy Svedijos,
Vokietijos bei 13 Europos Sajungos Saliy, kurios prie ES prisijungé 2004
m. ir véliau, susijungimy ir jsigijimy sandoriai 2004-2017 m. laikotarpiu.

3. Atlikus empirinj tyrima gauti §ie rezultatai:

- Nagrinéjant ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkg 2004 — 2017 m.
periodu, identifikuotos tendencijos ir ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangos tendencijos:

= ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio ir vertés dinamikos

2004-2017 m. laikotarpiu analizé parod¢, kad susijungimy ir

jsigijimy sandoriy rinka aktyviausia buvo 2004-2008 m.

laikotarpiu. I8 viso tuo laikotarpiu jvyko 1.474 sandoriai (48,5 proc.
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visy sandoriy 2004-2017 m. periodu), kuriy verté siekia 819 mlrd.
USD (58,7 proc. visy sandoriy vertés 2004-2017 m. periodu). 2009-
2017 m. periodu ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
aktyvumo lygis buvo Zemesnis. Lyginant Siuos du etapus (2004-
2008 su 2009-2017 m.) pastebétina, kad 2004-2008 m. kasmet buvo
jvykdomi vidutiniSkai 295 sandoriai, tai 2009-2017 m. vidutiniSkai
buvo jvykdomi tik 174 sandoriai (41 proc. smukimas). Tiesa,
pazymétina, kad veélesnis laikotarpis pasizymi didesnés vertés
susijungimy ir jsigijimy sandoriais.

Nagrin¢jamu laikotarpiu vidaus rinkoje vykusiy susijungimy ir
jsigijimy dalis sudaré 76 proc., o tarpSaliniy 24 proc., taciau Siy
sandoriy verté buvo 50 proc. Tai implikuoja, kad tarpSaliniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy jvyksta 3,2 karto maziau nei
vietiniy sandoriy, taciau tarpSaliniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy verté yra trigubai didesné.

2004 — 2017 m. laikotarpiu vidutiniSkai 85 proc. kasmetiniy
sandoriy atveju buvo jsigyjama privati, o ne viesai listinguojama
imoné. Be to, pastebétina, kad 2004 — 2017 m. privaciy isigijamy
jmoniy dalis bendrame sandoriy kiekyje nuosaikiai augo nuo 80 iki
95 proc. Tai leidZia preziumuoti, kad jmoniy vadovai didesng verte
ir potencialias sinergijas mato privaciy, o ne viesai listinguojamy
jmoniy jsigijime.

Nagrin¢gjamu laikotarpiu vidutiniskai 7,5 proc. visy sandoriy
jsigyjama jmoné buvo jsikiirusi ES-13 Salyje, o vidutiné
susijungimy ir jsigjimy sandoriy verté ES-13 Salyse sudaré tik 2
proc. Tai implikuoja, kad susijungimai ir jsigijimai ES-13 Salyse
yra mazesni nei susijungimai ir jsigijimai ES-15 Salyse.

Vidutiné sandoriy verté per pastaruosius 30 mety iSaugo kartais.
Vidutiné sandorio ES verté 1987-1991 m. laikotarpiu tebuvo 20
min. eury. Tai implikuoja daugiau nei 20 karty didesng verte
nagrinéjamu laikotarpiu.

Aktyviausiai susijungimy ir jsigijimy sandorius Europoje vykdo
bendroveés i§ Jungtinés Karalystés (49 proc. visy ES-28 valstybiy
sandoriy ir 18 proc. bendros vertés).

] ES-13 valstybiy jmones atvykstanc¢ios investicijos yra didesnés
nei i§ ES-13 Saliy iSvykstancios investicijos. Sandoriy kiekis yra 18
proc., bendra sandoriy verté 65 proc., o vidutiné sandoriy verté yra
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40 proc. didesni atvykstanciy nei iSvykstanCiy susijungimy ir
jsigijimo sandoriy.

Atliktas jvykio tyrimo leidZia daryti Sias iSvadas dél susijungimy ir
jsijungimo sandorio paskelbimo jtakos:

Susijungimai ir jsigijimai didina jsigyjanCiosios jmonés verte,
vidutiniSkai jsigyjancios jmonés akcininkai patiria statistiSkai
reikSminga 7,08% akcijy kainos prieaugj trijy dieny aplink sandorj
laikotarpiu. ISankstinés informacijos apie sandorio paskelbimag
nutekéjimas néra aktuali problema. Trumpuoju laikotarpio po
susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo, jsigyjanciyjy imoniy
akcijy kainos ne tik islaiko, bet ir padidina sandorio paskelbimo
metu sukurtg akcijy kainy prieaugj.

Disertacijoje kelta hipoteze, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima
(akcijy kainos prieaugj), kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmone,
kurios kilmés Salis yra 2004 ir vélesniais metais prie ES
prisijungusios Salys. Kumuliatyvios anomalios grazos ir
nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy ir jsigijimo
sandorio paskelbimo metu analizé parodé, kad tiek susijungimy ir
jsigijimy atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios kilmés $alis yra
2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios Salys, tiek
susijungimy ir jsigijimy atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios
kilmés Salis yra iki 2004 m. prie ES prisijungusios Salys,
jsigyjanciosios jmonés akcininkams generuoja  statistiSkai
reikSmingg akcijy kainos padidéjimo grazg. Nepaisant to, remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, prieSingai iSkeltai antrajai hipotezei,
jsigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padid¢jima, kai yra jsigyjama ar
prisijungiama jmoné, kurios kilmés Salis yra iki 2004 m. prie ES
prisijungusios Salys.

Disertacijoje kelta hipoteze, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima
(akcijy kainos prieaugj), kai susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi
tarptautinéje, o ne vidaus rinkoje. Kumuliatyvios anomalios grazos
ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy ir
jsigijimo sandorio paskelbimo metu parodé, kad tarptautiniai ir
vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriai generuoja
bendroviy vertés padidéjima trumpuoju laikotarpiu. Nepaisant to,
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remiantis nepriklausomojo kintamojo analizés rezultatais,
priesingai iSkeltai treCiajai hipotezei, skirtumas tarp tarpvalstybiniy
ir vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriy yra neigiamas ir
statistiSkai reikSmingas.

Disertacijoje hipotezuota, kad kuo didesni kultiiriniai skirtumai tarp
jsigyjanciosios ir jsigyjamos bendroviy kilmés Salies, tuo didesné
graza gaunama sandorio paskelbimo metu. Atlikta daugialyte
skerspjiivio analiz¢ §ig hipotez¢ patvirtina.

Disertacijoje hipotezuota, kad susijungimai ir jsigijimai tarp
instituciskai nutolusiy bendroviy generuoja jsigyjanciyjy jmoniy
akcininkams trumpalaik¢ naudg. Vienalyté ir daugialyté
skerspjtivio analizés parodé prieSingus rezultatus. Nustatyta, kad
susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSskai nutolusiy bendroviy
generuoja jsigyjanciyjy jmoniy akcininkams trumpalaike Zala, o
susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSkai artimy bendroviy
generuoja jsigyjanciyjy jmoniy akcininkams trumpalaike graza.
Disertacijos SeSta hipotezé yra patvirtinama iS dalies, nes
nepriklausomo kintamojo analizé parodé, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultaty skirtumas tarp bendrosios ir civilinés
Salies sandoriy yra neigiamas.

Sesi i§ aStuoniy kontroliniy kintamyjy nustatyti kaip statistiskai
reikSmingai aiSkininantys akcijy kainos pokytj aplink sandorio
paskelbima. Remiantis sudarytu modeliu ir daugialytés skerspjiivio
analizés rezultatais, jsigyjancios jmonés dydis, sandorio dydis ir
santykiné verté teigiamai veikia jsigyjanciosios jmonés akcijy
kaing aplink sandorio paskelbima. Tuo tarpu, jsigyjanciosios ir
jsigyjamos jmonés susietumas, sandorio finansavimo biidas ir
jsigyjan¢ios  jmonés balansiné vert¢é neigiamai veikia
jsigyjanciosios jmonés akcijy kaing aplink sandorio paskelbima.

4. Rasant darbg buvo susidurta su keletu problemy ir apribojimuy:

Pirminiame disertacijos variante buvo ketinta jvertinti rySius tarp
susijungimy ir jsigijimy sandoriy mikro- ir makro-lygmeny. Siuo tikslu
disertacijoje buvo sitilomas modelis - ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo metodikas ir susijungimy ir jsigijimy poveikio
ekonomikai vertinimo metodikas apimanti metodologiné sistema“. Taciau
toliau vystant disertacija, atlickant gilesne literatiiros apzvalgg ir analize
nepavyko identifikuoti glaudziy rySiy tarp Siy skirtingy lygmeny.
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Atsizvelgiant | Sig situacijg, disertacijoje atliktas empirinis tyrimas
apsiriboja jvykio tyrimo metodologija.

Buvo susidurta su problemomis dél duomeny gavimo. Disertacijoje
atliekamo tyrimo gavimui buvo biitina prieiga prie duomeny bazés, kuri
suteikty prieigg ne tik prie susijungimy ir jsigijimy sandoriy
identifikavimo, bet ir sudaryty galimybe nustatyti dienines jmoniy akcijy
kainas, sandorio ir besijungian¢iy jmoniy charakteristikas. Tokj
funkcionalumg sitlo DataStream ir Bloomberg duomeny bazés. Tarp
Lietuvos aukstyjy mokykly tik Kauno Technologijos Universitetas turi
finansy ir rinky laboratorijg ,,Bloomberg Financial Markets Lab*“. Kitos
aukstosios mokyklos nesudaro galimybés gauti laisva prieigg prie reikiamy
duomeny baziy. Atsizvelgiant | situacija, prieiga prie DataStream 5.1.
duomeny bazés buvo gauta per Norne Sececurites AS Lietuvos filiala
turimg DataStream 5.1. licenzijg.

Dél resursy trukumo dirbant su duomeny baze ir atliekant empirinj tyrima
reikéjo siaurinti duomeny imtj, nebuvo galima iSnagrinéti visy ES-28
valstybiy ir buvo nuspresta susiaurinti imtj iki sandoriy, vykusiy Svedijoje,
Vokietijoje ir prie ES 2004 m. ir véliau prisijungusiy valstybiy.
Apzvelgiant egzistuojancig moksling ir empiring literatiirg buvo pastebéta,
kad dauguma studijy nagrin¢ja susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus
i§sivysciusiose regionuose, stambiose ekonomikose arba atskirose Salyse
(daugiausia atvejo tyrimy). Tuo tarpu yra aiSkus triikkumas studijy,
nagringjanciy susijungimy ir jsigijimy sandorius besivystanciose
regionuose ir Salyse. Disertacijoje buvo siekta prisidéti prie mokslo, Ziniy
ir suvokimo sintezes Sioje perspektyvoje auginimo, taciau gauti empiriniai
duomenys parod¢, kad aktualiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy dalis
Siame regione yra maza palyginus su i$sivysciusiy Saliy ekonomikomis. Be
to, atsizvelgiant j moksliniy tyrimy trokumag, galimybés palyginti
disertacijoje gautus rezultatus su kity mokslininky darbais yra ribotos.

5. Remiantis disertacijos turiniu ir empiriniu tyrimu daromos Sios
rekomendacijos bei teikiami pasialymai:

Remiantis atliktais empiriniais tyrimais, sukurtas modelis paaiSkina tik

daugiau nei 60 proc. akcijy kainy pokycio aplink sandorio paskelbima.

Maza aiSkinamoji galia yra salygota pasirinkty kintamyjy nepriklausomy

ir kontroliniy kintamyjy paprastumo ir viesai prieinamos informacijos apie

jmones trikumo. Be to, atlikta empiriné jvykio studija susijungimy ir

isigijimy sandoriy rezultatus vertinimo i§ trumpalaikés perspektyvos ir
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iSskirtinai per akcijos kainos dinamikos aplink susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo perspektyva. Atsizvelgiant | tai, ateities tyrimuose
vertéty apsvarstyti alternatyviy metodologijy susijungimy ir jsigijimy
sandoriams vertinti panaudojimui. Rekomenduojama jvertinti sitilomo
modelio ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo metodikas ir
susijungimy ir jsigijimy poveikio ekonomikai vertinimo metodikas
apimanti metodologiné sistema‘ galimybes.

Disertacijoje, jmoniy akcijy kainos ir jy pokyciai identifikuoti kaip
trumpalaikiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty ekvivalentas.
Nepaisant to, skelbiant susijungimy ir jsigijimy sandorius bendroviy
vadovy pareiSkimai dél susijungimy ir jsigijimy sandoriy tiksly daznai
btina platesni nei akcijy kainos didé€jimas. Atsizvelgiant j tai, ateities
studijos Sioje tematikoje galéty jtraukti atskiry susijungimy ir jsigijimy
sandoriy priezastis bei organizacing strategija j susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vertinimo model;.
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SANTRAUKA

Besikeicianciose pasaulio rinkose jmoniy susijungimai ir jsigijimai
yra svarbi ekonomikos ir tarptautiniy jmoniy valdymo strategijos dalis.
Remiantis Thomson Reuters duomenimis, 2017 m. pasauliniu mastu jvykusiy
globaliy susijungimy ir jsigijimy sandoriy verté virSijo 3,5 trln. JAV ir
ketvirtus metus i eilés sieké daugiau nei 3 trln. JAV doleriy. Pagrindinis
susijungimy ir jsigijimy sandoriy motyvas yra vertés kurimas. Nors
susijungimy ir jsigijimy strateginiai planai tiesiogiai yra labiausiai susij¢ su
finansy valdymo perspektyva, bet savo prigimtyje jie yra tarpdisciplininis
dialogas tarp ekonomikos, apskaitos, buhalterijos, finansy, ekonomikos,
strategijos, tarptautinio verslo, teisés, marketingo, zmogiskyjy istekliy ir
sociologijos.

Disertacijoje analizuojamos temos aktualumag kity mokslininky
atlikty tyrimy kontekste apibrézia keletas momenty:

v" Remiantis tradicine ekonomikos teorija, i$sivyséiusios ekonomikos
Salys pritraukia didelés vertés investicijas ir investuoja i kitas
i§sivysCiusias Salis, nes jos turi panaSy institucinj pagrindg ir yra
veikiamos panasaus rinkos vystymosi. Taciau po ekonominiy reformy
1980-aisiais ir 1990-aisias iSsivysciusios Salys pradéjo investuoti
besivystanciose ekonomikose daugiausia dél rinkos potencialo ir
pigios darbo jégos. Pandya (2016) pazymi, kad susijungimai ir
jsigijimai kartu su tiesioginémis uZsienio investicijomis tapo
pagrindine globalios ekonominés integracijos varomaja jéga, kuriai be
biudinga dosni finansiné parama, dvisaliy ir daugiasaliy sutarciy
pasiraSymas. Atsizvelgiant ] tarptautinius srautus ir pokycius
ekonomikoje, svarbu nustatyti ir pasirinkti pageidaujamg sandorio
vykdymo $alj.

v Tradiciné finansy ir industrinés organizacijos moksly problematika
susijungimy ir jsigijimy sandoriy kontekste nagrinéja susijungimy ir
isigijimy sandoriy priezastis ir efektus. Tikriausiai labiausiai
fundamentalus nagrinéjamas klausimas yra potencialus kompromisas
tarp iSaugusios rinkos galios ir iSaugusio efektyvumo. Nors teorija
yra aiski, bet empirinis efekty jvertinimas yra sudétingas. Be to,
aktualiis susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektai ekonomikoje yra
svarbils ne tik akademinéje literattroje, bet ir yra vienas pagrindiniy
klausimy socialinés gerovés srityje.
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v" Globalus susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas,
sandoriy vertés ir kiekio augimas neiSvengiamai keiCia ne tik j
sandorius jtraukty jmoniy veiklg, bet ir pramoninj ir ekonominj Saliy
krastovaizdj. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy aktyvumo augimas
pazymi, jog verslo veikly internacionalizavimas tapo butinybe
bendrovéms iSgyventi. Pasinaudodamos susijungimais ir jsigijimais,
gilindamos ir platindamos tarpvalstybines vertés grandines,
besivystancios ] tarptautines bendroves jmonés generuoja
konkurencinius pranasumus.

v' Pazymétina, kad susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos aktyvumas
yra labai cikliSkas ir dabartinés sandoriy bangos judéjimas, tikétina,
sutaps su dabartinio ekonomikos ciklo kryptimi. Zvelgiant j
ankstesnius istorinius duomenis, pastebima, jog kiekviena
susijungimy ir jsigijimy sandoriy banga pasiekia vis auksStesnius
lygius ir po kiekvienos bangos uzsienio investuotojy jsigyty imoniy
vaidmuo Salyje ir vietiniy jmoniy tarptautiniy operacijy skaicius
iSauga. Klausimas, kokig jtakg daro tarpvalstybiniai susijungimy ir
isigijimy sandoriai néra naujas, taCiau jis tampa vis aktualesnis
atsizvelgiant j didéjant] visuminj sandoriy kiekj ir vertg. Kaip pazymi
Haleblian ir kt. (2009), nors skirtingos mokslo disciplinos
(ekonomika, vadyba, sociologija, teis¢) sukaupé nemazai ziniy apie
susijungimy ir jsigijimy sandorius, tafiau joms triiksta teorinés
integracijos. D¢l Sios priezasties mokslininky galimybés sintezuoti
esmines discipliny zinias, o verslininky, politiky ir investuotojy
galimybés $ias zinias pritaikyti yra ribotos.

v' Nors dauguma i$sivysCiusiy ir besivystanéiy pasaulio Saliy
liberalizavo tiesioginiy uzsienio investicijy rezimus ir politika,
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos lygio ir aktyvumo augimas
organizacijos specialistai buvo pirmieji, nagrinéj¢ susijungimy ir
isigijimy efektus. Vystantis rinkai bei plintant diversifikuojantiems,
horizontaliems ir vertikaliems sandoriams besidominciy Sia sritimi
tyréjy ir mokslo kryp¢iy skaicius stipriai iSaugo. Susijungimy ir
jsigijimy sandoriai daro jtakg plac¢iam Saliy spektrui ir §j jtaka negali
buti nagrinéjama izoliuotai. Holistinis susijungimy ir jsigijimy
sandoriy procesy ir pasekmiy supratimas yra svarbus jvairioms
suinteresuotoms Salims ir sritims, kurios yra tiesiogiai veikiamos
susijungimy ir jsigijimy:
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1. Isigyjanciosios jmonés vadovai, darbuotojai ir akcininkai;

2. Isigyjamos jmonés vadovai, darbuotojai ir akcininkai;

3. Esami ir potencialiis jsigyjanciy ir jsigyty jmoniy konkurentai,

4. Tarptautiniame susijungimy ir jsigijimy sandoriy kontekste,
ekonominé ir socialiné jtaka jsigyjamos jmonés Salis (angl. host/inward
country) ir jsigyjancios jmonés Salis (angl. source/outward country).

v Susijungimy ir jsigijimy sandoriy reik§mé auk$¢iau iSvardintoms
suinteresuotoms Salims yra skirtinga, taciau remiantis Buckley ir
Ghauri (2002) apibendrinimu jas vienija tai, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriai gali biiti nagrinéjami i§ keliy placiy perspektyvy:

6. Rinkos jmoniy kontrolei (angl. market for corporate control);

7. Sandorio sgnaudy teorija (angl. transaction cost theory);

8. [IStekliais pagristas jmonés vaizdas (angl. the resource based view of
the firm);

9. Nacionaliniy ir organizaciniy kultiiry jtaka;

10. Procesai: strategijos pries jsigijimy ir susijungimy paskelbimag ir po
sandoriy paskelbimo, jy vykdymo metu.

v Brakman ir kt. (2006) savo tyrime naudojo detalig ir placig tarpSaliniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtj. Mokslininky tyrime iSskirti
rySiai tarp skirtingy teorijy ir identifikuotos Sios pagrindines
susijungimy ir jsigijimy sandoriy empirinés charakteristikos:

6. Dauguma tiesioginiy uzsienio investicijy vyksta susijungimy ir
jsigijimy sandoriy forma;

7. Dalyvaudamos ir vykdydamos susijungimy ir jsigijimy sandorius
imonés sicka naujy rinky;

8. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai vyksta bangomis (dabartiné
banga vis dar vystosi);

9. Ekonominé integracija (tarptautiné dereguliacija) stimuliavo
susijungimy ir jsigijimy sandorius;

10. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy dydis ir nelygybé tarp jy auga
laikui bégant.

Sie stilizuoti faktai ir empirinés charakteristikos turéty bati placiau
iSnagrinétos bei prisidéti prie tarptautinés ekonomikos supratimo. Nors kai
kurie egzistuojantys ekonominiai modeliai (pvz. Neary, 2003) paaiskina dalj
empiriniy charakteristiky, bet yra rySkus ir aiSkus poreikis modelio, kuris
pilnai, visa apimanciai ir jvairiai galéty paaiskinti tiek visuminj susijungimy
ir jsigijimy sandoriy modelj, tiek atskiras sandoriy charakteristikas.
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Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Disertacijoje
nagrinéjamos temos problemiskumg salygoja atlikty tyrimy teorinés ir
praktinés jzvalgos. Vertéty atkreipti démesj | Sias tyréjy formuluojamas
jzvalgas ir tolimesniy tyrimy galimybes:

5.]vairios mokslinés disciplinos nagrinéja, kodél jmonés vykdo
susijungimy ir jsigijimy sandorius. Dauguma atlikty ekonominiy tyrimy
patvirtina, jog jsigijimo sandoriai vidutiniSkai néra naudingi jsigyjanc¢ioms
jmonéms, o didziausia nauda atitenka jsigyjamai jmonei. Nepaisant to
egzistuoja veiksniy ir situacijy grupé (moderatoriai), teigiamai veikianciy
sandoriy rezultatus. Disertacijoje siekiama jvertinti skirtingy veiksniy jtaka
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatams bei prisidéti prie mokslinés
diskusijos nustatant, kokiais atvejais susijungimai ir jsigijimai didina
akcininky disponuojamo turto vertg.

6. Golbe ir White (1993) pirmieji pastebéjo, jog bendroviy susijungimai
bei jsigijimai vyksta cikliSkai. Ekonominéje literatiiroje placiai ir iSsamiai yra
iSnagrinétos penkios susijungimy ir jsigijimy bangos, apimancios 1893-2002
m. laikotarpj. Nors atskiri autoriai, ekonominiy ir statistiniy tyrimy centrai,
centriniai ir investiciniai bankai nagringja, kas yra biidinga dabartiniams
sandoriams (2002 — 2016 m. laikotarpis), taCiau dabartinés SeStosios
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangos budingos charakteristikos ir
i§skirtinumai néra apibrézti. Atsizvelgiant, kad kiekvienos bangos metu laikini
ir epizodiniai veiksniai daro jtakg rinkos reakcijai | susijungimy ir jsigijimy
sandorius, disertacijoje dabartiniy sandoriy charakteristikos ir elgsena
lyginami su ankstesniy bangy veiksniais.

7.Mokslingje literatiiroje tyrimai, nagrinéj¢ susijungimy ir jsigijimy
ry$ius su makroekonominiais veiksniais, néra nauja sritis. Pavyzdziui, Nelson
(1959), Gort (1969), Beckenstein (1979), Becketti (1986), Guerard (1989),
Andrade ir kt. (2001) ir Mulherin ir Boone (2000) susieja susijungimy ir
jsigijimy rinkos aktyvumg su jvariais makroekonominiais rodikliais.
Nepaisant to, nedidelé moksliniy tyrimy dalis nagringja, kaip susijungimai ir
jsigijimai veikia nacionaliniy ekonomiky vystymasi. Nors atskiros studijos
nagrinéja jtaka konkretiems ekonominiams rodikliams (Nadiri (1991),
Blomstrom ir Wolf (1994), Chuang ir Lin (1999), Liu et al. (2000), Driffield
(2001) and Kolasa (2008). Estrin et al. (1997), Ikiara (2003), Torlak (2004),
Stephan (2005) and Perez (2008), Lin (2008)), literatiiroje ir empiriniuose
tyrimuose pasigendama studijos, integruojancios individualius atvejus i
visumg. Per pastaruosius deSimt mety globali susijungimy ir jsigijimy
sandoriy metiné verté iSaugo 4 kartus, o jos dalis pasauliniame BVP minétu
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laikotarpiu kito tarp 4-10 proc. Akivaizdu, kad susijungimy ir jsigijimy rinka
sudaro reikSmingg BVP dalj. D¢l to kyla klausimas, kaip tai susijungimai ir
jsigijimai veikia pasauling ekonomikg ir nacionaliniy valstybiy ekonomikas.
Be to, yra jdomu, ar jmoniy jsigijimai ir susijungimai skatina ne tik paciy
jmoniy augimg ir sandoriy tiksly pasiekimg, bet ir visuminiy sektoriy ir
ekonominj augima.

8. OECD (2002) apzvalgoje nagrinéjami susijungimy ir jsigijimy nauda
ir kaStai sandorius priimanc¢ioms nacionalinéms valstybéms. Remiantis
tyrimu, teigiama nauda priklauso nuo verslo aplinkos ir instituciniy
aplinkybiy. Aristidis ir kt. (2013) pazymi, jog reikalingas detalesnis tyrimas,
nagrinéjantis, kaip susijungimai ir jsigijimai veikia nacionaliniy valstybiy
ekonomikas.

Atsizvelgiant | diskusijg auk$ciau, pagrindinis darbo tikslas yra
nustatyti susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu sukuriamos vertés didinimo
galimybes besijungian¢ioms jmonéms lygiagre€iai jvertinant tarpusavio
rysius tarp sandoriy ir $aliy, kuriose jie vyksta, ekonomiky.

Tikslui pasiekti keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. Sukurti modelj, nusakantj rysius ir aplinkybes, kuriomis susijungimai ir
jsigijimai potencialiai yra naudingi besijungian¢ioms jmonéms ir prisideda
prie akcininky disponuojamo turto vertés kiirimo.

2. Atlikti Europos susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos analiz¢ bei
identifikuoti pagrindines rinkos tendencijas 2004-2017 m. laikotarpiu.

3. Nustatyti pagrindinius dabartinés susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangos Europoje bruozus ir charakteristikas, skirtumus nuo ankstesniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangy. I§siaiskinti, kokios charakteristikos
yra biidingos 2008 m. prasidéjusiai Sestajai susijungimy ir jsigijimy bangai ir
kurioje ciklo stadijoje Siuo metu randamasi.

4. Sukurti modelj, nusakantj, kaip susijungimai ir jsigijimai yra veikiami
makroekonominiy kintamyjy.

5. Integruoti sukurtus modelius j visuma, leidziancig holistiskai jvertinti
susijungimy ir jsigijimy sandorius bei galimus jy rezultatus mikro- ir makro-
ekonominiame lygmenyse.

Gintini teiginiai:

1. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimas veikia jsigijancios
jmonés akcijy kaing. IsigyjanCios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg susijungimy ir jsigijimy sandorio
paskelbimo metu.
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2. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimo metu generuojama
isigyjanciyjy imoniy akcijy kainos graza ar nuostolis gali buti aiSkinami ne tik
sandorio ar jmonés charakteristikomis, bet ir $alies, kurioje yra registruota
jsigyjancioji Salis atributy.

3.Isigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjima, kai yra jsigyjama ar prisijungiama
imoné, kurios kilmés Salis yra 2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios
Salys.

4.]sigyjanCios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg, kai susijungimai ir jsigijimai yra
vykdomi tarptautingje, o ne vidaus rinkoje.

5. Kultiiriniai ir instituciniai skirtumai tarp jsigyjanciosios ir jsigyjamos
bendroviy kilmés $aliy jsigyjanciosios jmones akcininkams generuoja akcijy
kainy prieaugj sandorio paskelbimo metu.

6. Isigyjanciosios bendrovés akcininkai bendrosios teisés Salyje gauna
didesne nauda negu civilinés teisés Salies bendrovés akcininkai.

Atsakant | pagrindinj darbo problematikg, tikslg ir iSkeltus
uzdavinius, disertacija yra naudinga dél praktiniy ir moksliniy priezasciy:

1. Atsizvelgiant, kad mokslininkai galéjo iSskirti tam tikras salygas, kurias
patenkinus susijungimai ir jsigijimai generuoja verte, vis dar iSlieka mjslinga,
kodél susijungimai ir jsigijimai veda prie vidutiniy rezultaty. Galbut
mokslininky pastebéjimai nepasiekia praktiky, galbiit jie yra nepraktiski ar
negalimi jgyvendinti. Taip pat yra tikimybé, kad nors gaunami ir statistikai
reikSmingi rezultatai, reikalingi publikacijoms moksliniuose straipsniuose,
rezultatai negeneruoja pakankamo akcininky disponuojamo turto vertés
kilimo iki tokio lygio, kad buity patenkinami sprendimai juos jdiegti. Nepaisant
to, yra akivaizdu, kad gilesnis holistinis susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos supratimas yra reikalingas. Atliekamu tyrimu siekiama nustatyti, ar ir
jei taip, tai kokiomis sglygomis susijungimai ir jsigijimai generuoja vertg
skirtingoms suinteresuotoms Salims.

2. Atsizvelgiant | dinaminj susijungimy ir jsigijimy vystymasi
ekonomistams, politikams ir verslininkams svarbu nustatyti bei suprasti, kaip
besikeicianti ekonominé¢ aplinka daro jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rinkos aktyvuma ir potencialius rezultatus jmonés ar valstybés lygiais.

3.Uzsienio kapitalo jtakos ekonominiam augimui rySiai yra svarbis
ekonominei politikai vystyti ir vykdyti. Atliekamu tyrimu siekiama nustatyti,
kaip sandoriai daro jtaka nacionaliniy valstybiy vystymuisi. Jei uzsienio
kapitalas, kontroliuojant endogeniskumg ir kitus augimo determinantus, turi
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teigiama jtakg nacionaliniy valstybiy vystymuisi ir ekonominiam augimui,
tuomet susijungimy ir jsigijimy skatinimas ir investicinés aplinkos
liberalizavimas turéty buti apsvarstyti politiky ir ekonomisty. Jei uZsienio
investicijos neskatina ekonominio augimo, tuomet reikéty persvarstyti
sparciai pleCiamas mokesc¢iy lengvatas, infrastrukttiros subsidijas, atleidima
nuo muity ir kitas priemones, kurias Salys yra priémusios siekdamos pritraukti
uzsienio investicijas.

4.Gauti rezultatai turi politiniy pasekmiy jvertinant susijungimy ir
jsigijimy nauda. Sandorius priimancios Salys bijo galimy neigiamy padariniy
tokiy kaip darbuotojy atleidimas, nuosavybés perleidimas. Tokiu budu Salys
jstatymais mégina jvesti tam tikrus apribojimus susijungimams ir jsigijimams
siekiant apsaugoti vietines jmones.

5. Tendencija link didesnio ekonominio tarpusavio priklausomumo per
tiesiogines uzsienio investicijas sglygoja, jog Saliy verslo ciklai pasizymés
sinchroniSkesne elgsena nei anks¢iau. Taciau tai nevienareikSmiskai reiskia,
jog tarptautiné produkcija ir gamyba judés ta pacia kryptimi visglaik. Kaip
rodo 1990-yjy mety patirtis, dideliy asimetriniy Soky efektai gali panaikinti
teigiamg tarpusavio priklausomybeés jtakg. Darbu siekiama iSsiaiskinti, kaip
susije verslo bei susijungimy ir jsigijimy sandoriy ciklai.

6. Tiesioginés uzsienio investicijos tapo svarbiu kanalu tarptautiniy Soky
ir neramumy perkélimui. Sie globaliis rySiai turéty biti inkorporuoti j
globalius modelius, kurie ekonomisty bei tarptautiniy organizacijy naudojami
prognozavimui, scenarijy jvertinimui ir politikos jvertinimui. Tarptautiné
prekyba ir finansinio turto kaina yra pagrindiniai rysiai tarp individualiy
ekonomiky ir $iy modeliy. Suvokimas, kaip tiksliai veikia tiesioginiy uzsienio

Darbo mokslinis naujumas ir teorinis reik§mingumas:

o [Sanalizuotos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandorius
rezultatus nagringjancios teorijos. Remiantis atlikta analize, disertacijoje
sitilomas teorijas sisteminantis modelis ,,Kiekybinio modelio pritaikymas
disertacijos hipotezéms: susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatai“. Remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, sukurtas modelis paaiskina 63 proc. disertacijoje
nagriné¢jamo jvykio dinamikos. Atliktas tyrimas gali biiti naudojamas
tolesniam susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty problematikos
nagrinéjimui bei moksliniy tyrimy $ioje srityje vystymui.

e Pasitlyta susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty tyrimo metodika
bei atliktas empirinis tyrimas gali pasitarnauti plétojant susijungimy ir
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jsigijimy sandorius aiSkinancias teorijas bei rengiant unifikuotg susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rezultaty tyrimo metodika.

o Detaliai iSnagrinétos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandoriy
vertinimo metodikos mikro ekonomikos ir makroekonomikos lygmenimis.
Sitlomas skirtingas metodologijas integruojantis modelis - metodologiné
sistema ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo metodikas ir
susijungimy ir jsigijimy poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimanti
metodologiné sistema®. Silloma sistema reikalauja empirinio iStyrimo,
patikrinimo ir generuoja potencialy tyrimo objektg ateities darbams.

¢ Disertacijoje atlickamo empirinio tyrimo duomeny pagrindg sudaro
susijungimy ir jsigijimy sandoriai Svedijoje, Vokietijoje bei 13 Europos
Sajungos $aliy, kurios prie ES prisijungé 2004 m. ir véliau. Atsizvelgiant j
disertacijoje pagrista tyrimy Siame regione trikumg, tyrimo metu gauti
rezultatai yra aktualis ir skatina tolimesnes diskusijas, nes dauguma
susijungimy ir jsigijimy sandoriy teorijy yra iSvystytos JAV ir senosiose ES
Salyse, isivysCiusiose ekonomikose. Tuo tarpu, néra aisku, koks Siy teorijy
validumas ir perspektyvos besivystanciuose regionuose. Disertacijoje gauti
rezultatai konfrontuoja tradiciniy teorijy perspekyvas bei vertinimus.

Darbo praktinis reikSmingumas:

o [Sanalizuotos ir susistemintos susijungimy ir jsigijimy sandorius
rezultatus nagrin€jancios teorijos leidzia holistiSkai jvertinti susijungimy ir
jsigijimy sandoriy jtaka.

e Parengtas modelis ,,Kiekybinio modelio pritaikymas disertacijos
hipotezéms: susijungimo/jsigijimo sandorio rezultatai“ gali biiti naudojamas
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty analizei vykdyti bei prognozuoti.

e Tyrimo rezultatai leidzia identifikuoti, kad susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vykdymas yra isigyjanciyjy jmoniy vert¢ didinanti veikla. Be to,
remiantis empiriniu tyrimu, susijungimy ir jsigijimy sandoriy vykdymo metu
generuojamos grazos skirtumai gali biiti pagrjsti sandorio charakteristikomis,
jmoniy charakteristikomis ir Saliy, kuriose yra jregistruotos sandorius
vykdanc¢ios bendrovés, skirtumy. Disertacijoje analizuojami ir grindziami
empiriniai rySiai leidzia jmoniy vadovams, ekonomistams, politikams bei
kitiems nagrinéjama sritimi besidomintiems asmenims numatyti susijungimy
ir jsigijimy sandoriy jtaka.

e Tyrimo instrumentarijus potencialiai gali biti adaptuojamas ir
naudojamas ne tik susijungimy ir jsigijimy sandoriy paskelbimui, bet ir
kitiems jvykiams analizuoti. Pavyzdziui, vykdant tiesiogines uzsienio
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investicijas, iSleidziant naujy akcijy emisijg, skelbiant primingj akcijy sitilyma
ir kt.

Mokslinio tyrimo metodai ir metodoliginés darbo nuostatos.
Darbe naudojama mokslinés literatiiros analizé, loginé lyginamoji analizé,
duomeny grafiné bei statistiné analizé. Taikant abstrakcijos metoda, atlikta
mokslinés literatiiros analizé ir jos vykdymo metu iSgryninti esminiai tyrimo
objekto aspektai. Lyginamosios analizés metodas pritaikomas gretinant
skirtingas teorijas, gautus empirinio tyrimo rezultatus. Tyrimui atlikti jmoniy
lygiu, pasitelkta jvykio tyrimo (angl. event study) metodologija. Atlieckama
vienalyté ir daugialyté skerspjtivio analizés.

Moksliniame darbe naudojami $altiniai: moksliniai straipsniai ir
knygos, ekonominés studijos, ataskaitos ir tarptautiniy organizacijy tyrimai
naudojami atliekant tyrimo objekto analize¢. Kity mokslininky atlikti tyrimai ir
studijos analizuoti atskleidziant tyrimo tematikos problematiskuma. Vykdant
empirinj tyrimg DataStream 5.1 duomeny bazé pasitelkta identifikuoti
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose 2004-2017 m. dalyvavusias Europos
jmones, gauti sandoriy charakteristikas, jmoniy akcijy kainas. Informacija ir
duomenys prieinami CIA World Fact Book, Eurostat, ECB, UNCTAD,
Heritage foundation ir Geert Hofstede duomeny bazése papildo disertacijoje
atlikta jvykio studija.

Mokslinio tyrimo eiga. Mokslinio darbo tyrimo eiga ir strukiira
grindziama tyrimo tikslui pasiekti iSkelty uzdaviniy pagrindu. Pirmoje
disertacijos dalyje nagrin¢jamas susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
mokslinis iStyrimo lygis ir pristatomos vertés kiirimo susijungimy ir jsigijimuy
sandoriais potencialo galimybés. Pristatomas su moksliniu tyrimu susij¢s
problematiSkumas ir egzistuojantis kity mokslininky bei tyréjy idirbis
disertacijos tematikoje. Antrojoje disertacijos dalyje nagrinéjami susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodiky
teoriniai aspektai ir taikymo praktiko. Siame skyriuje aptariamos mokslininky
atliekamy empiriniy tyrimy turinys ir problematika. Antrame disertacijos
skyriuje kritiSkai jvertinamos susijungimy ir jsigijimy sandoriy jtakos
bendroviy ir ekonomiky lygmenimis metodologijos. Skyrius uzbaigiamas
disertacijos autoriaus sukurtu teoriniu modeliu, apjungianciu susijungimy ir
jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo jmoniu lygiu metodikas su susijungimy ir
jsigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikomis. TreCioje
darbo dalyje ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinka pagrindziama kaip
tyrimo objektas, suaktualizoujamos ir suformuojamos galutinés disertacijos

hipotezés bei pristatoma disertacijos autoriaus atliekamo empirinio tyrimo
223



metodologija. Ketvirtoje disertacijos dalyje pristatomi atlikto empirinio

tyrimo rezultatai. Disertacija baigiama iSvadomis, rezultaty aptarimu ir

rekomendacijomis.

Disertacijoje  pateikiamos Zemiau iSvardintos iSvados bei
pristatomos problemos, su kuriomis buvo susidurta raSant darba,
identifikuojami disertacijos ribotumai ir pateikiamos rekomendacijos ir
pasitlymai.

1. Remiantis atlikta moksliniy tyrimu, kuriy objektas buvo susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rinka, apZvalga ir analize, disertacijoje daromos
Sios iSvados:

- Egrzistuojanti literatiiriné medziaga ir empiriniai tyrimai, kuriy objektas yra
susijungimy ir jsigijimy sandoriai, yra klasifikuojami j 4 pagrindines
kategorijas: sandoriy priezastys, elgsena, moderatoriai ir rezultatai.

- Susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkai biidingas cikliSkumas, t.y.
i$skiriami jvairts laikotarpiai, kuriy metu isSryskéja zymus susijungimy bei
jsigijimy sandoriy kiekio augimas bei rinkos aktyvumo laipsnio iSaugimas.
Susijungimy ir jsigijimy cikliSkumas skiriasi tarp pasaulio regiony.
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy Q-teorija, industriniy Soky teorija,
vadovavimo veiksmy laisvés teorija ir pervertinty akcijy teorija aiSkina
susijungimy ir jsigijimy sandoriy bangas ir cikliSkuma.

- Siuo metu ekonominéje literatiiroje i§skiriamos SeSios susijungimy bei
jsigijimy bangos, kuriy bendri bruozai yra: ekonominés sglygos yra
pagrindinis faktorius, jtakojantis susijungimy sandoriy rinkos augima,
kreditavimas, pramonés Sokai, pasikeitimai valstybiy vykdomoje politikoje
bei inovacijos, globalizacija.

- Susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro reikSminga dalj tiesioginiy
uzsienio investicijy rinkoje. Veiksniai veikiantys tiesioginiy uZzsienio
investicijy ir susijungimy ir jsigijimy sandoriy kryptis yra panasus.

- Konkrecios Salies pasirinkimg vykdyti susijungimo ir jsigijimy sandorius
joje veikia politiné Salies struktiira, ekonominiai veiksniai, versla
skatinantys veiksniai.

- Skirtingi autoriai pazymi tiek teigiamus, tiek neigiamus, tiek neutralius
susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektus priimanciy Saliy ekonomikoms.
Teigiami susijungimy ir jsigijimy sandoriy efektai ekonomikoms: iSaugges
vietinés jmonés produktyvumas, potencialy ekonomikos vystymasis,
sumazejes nedarbas, naujy technologijy ir ziniy perdavimas, papildomy
mokes¢iy surinkimas vyriausybéms, atskiry ekonomikos sektoriy
vystymosi strategijy rémimas, vadovavimo ziniy potencialas, vietiniy
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jmoniy dalyvavimas tiekéjy ir subrangovy tinkle, geresnis vietinés
infrastruktiros ir paslaugy sektoriaus iSnaudojimas. Susijungimy ir
jsigijimy sandoriy nauda yra didesné Salyse, kuriose vyrauja demokratinis
prekybos ir investicijy rezimas, aktyvi konkurencijos politika,
makroekonominis stabilumas, privatizavimas ir dereguliavimas. Teigiamy
ir neigiamy poveikiy pasiskirstymas priklauso nuo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy atzvilgiu vykdomos ekonominés politikos, verslo aplinkos ir kity
faktoriy. Esant nepalankioms saglygoms, susijungimy ir jsigijimy sandoriai
gali atneSti neigiamy rezultaty: produktyvumo sumazéjimas, uzimtumo
lygio sumaz¢jimas, tyrimy ir plétros intensyvumo sumazéjimas, vietinés
rinkos koncentracijos iSaugimas, grésmeé kity vietiniy jmoniy uzsidarymui,
vietinés akcijy rinkos sumazéjimas dél akcijy perkélimo j uzsienio akcijy
rinkg, jsigyty jmoniy antikonkurencinés reakcijos, nepagrijstai Zemos
jsigyjamy jmoniy kainos, dingusi konkurencija vietin¢je rinkoje.
Mokslininkai ir tyréjai naudoja skirtingus susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo apibrézimus. Apibrézimo pasirinkimas priklauso nuo
nagriné¢jamos perspektyvos ir pasirinkto metodo.

Trumpalaikio ir ilgalaikio jvykio tyrimai, apskaitos tyrimai ir vadovy
apklausos (atvejo tyrimai) — daZniausiai naudojamos ir labiausiai
nusistovejusios susijungimy ir jsigijimy veiklos rezultaty vertinimo jmoniy
lygiu vertinimo metodikos.

Vertinant susijungimy ir jsigijimy rezultatus ir poveikj ekonomikai,
rekomenduojama naudoti bendraja pusiausvyros analizg, atvejo tyrima,
ekonominio augimo modelj, paneliniy duomeny regreso metoda,
apibendrintojo momenty metodo jvertinj ir neoklasikini Solow-Swan,
Ramsey-Coopmans-Kass augimo modelj. Pabréztina, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy poveikio ekonomikai tyrimy yra nedaug, nes kyla
problemy dél duomeny gavimo.

Remiantis disertacijoje sukurta ir pateikiama susijungimy ir jsigijimy
veiklos rodikliy vertinimo jmoniy lygiu metodikas ir susijungimy ir
isigijimy rezultaty ir poveikio ekonomikai vertinimo metodikas apimancia
metodologine sistema, vertinant susijungimy ir jsigijimy sandoriy
rezultatus ir jy veiksnius, biitina jvertinti sandoriy kompleksiskumag ir
vykdyti holisting analize¢ bei naudoti daugialype sandoriy vertinimo
metodologija.

Disertacijoje keltos Sesios hipotezeés:
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H1: Isigyjan€ios jmonés akcininkai patiria trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo metu.

H2: [sigyjanc¢ios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikj
disponuojamo turto vertés padidéjimg (akcijy kainos prieaugj), kai
yra jsigyjama ar prisijungiama jmon¢, kurios kilmés Salis yra 2004
ir vélesniais metais prie ES prisijungusios S$alys.

H3: Isigyjancios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaiki
disponuojamo turto vertés padidéjima (akcijy kainos prieaugj), kai
susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi tarptautinéje, o ne vidaus
rinkoje.

H4: Kuo didesni kultiriniai skirtumai tarp jsigyjanciosios ir
jsigyjamos bendroviy kilmés Salies, tuo didesné graza gaunama
sandorio paskelbimo metu.

HS5: Isigijimai tarp instituciSkai nutolusiy bendroviy duoda
jsigyjan¢iyjy jmoniy akcininkams trumpalaike nauda.

H6: Isigyjanciosios bendrovés akcininkai bendrosios teisés Salyje
gauna didesn¢ nauda negu civilinés teisés Salies bendrovés
akcininkai.

2. Disertacijoje mokslinis-empirinis tyrimas vykdytas Siais etapais:
Vadovaujantis Brown ir Warner (1985), MacKinley (1997) ir Bruner
(2004) apraSytomis atvejo tyrimo metodologijomis, disertacijoje vykdyta

jvykio studija, kurios metu buvo analizuota, kokj poveikj susijungimy ir
jsigijimy sandoriai daro jsigyjanciy jmoniy akcijy kainoms, kokia situacijy

grupé grupé (moderatoriai) ir kaip veikia susijungimy ir jsigijimy sandoriy

rezultatus. [vykio tyrimas yra pasirinktas disertacijoje nagrinéjam objektui
tirti dél keleto priezascCiy:

Pirma, atvejo tyrimo pagrindas yra jmoniy akcijy kainy vertés,
kurios atskleidzia tikraja jmoniy verte. Atvejo tyrimo rezultatai
negali biiti manipuliuojami buhalteriniy verciy pelno rodikliais,
kurie gali baiti iSkreipti pasirinkus tam tikras buhalterines
procediras.

Antra, trumpalaikio vertés pokyc¢io matavimas tiksliausiai jvertina
tikéting sandorio  generuojamg dabarting grazag jmoniy
akcininkams.

Galiausiai, apskai¢iuotos akcijy rinkos vertémis gristos grazos
tiesiogiai jvertina investuotojams sukurtg graza bei disponuoja j

226



ateit] zvelgianCios vertés kiirimo perspektyva, nes biisimi pinigy
srautai yra jskaiCiuoti j akcijy kainas.
Pirmas zingsnis atlickant jvykio tyrima buvo susijungimy ir jsigijimy
sandoriy identifikavimas. Antru etapu buvo identikuojami jvertinimo (-
250;-10) ir jvykio (-10;+30) langai. Trecia, S&P 350 akcijy indeksas buvo
parinktas kaip lyginamasis indeksas ir, remiantis juo, bei individualiy
jmoniy akcijy kainy poky¢iais jvertinimo laikotarpiu, buvo apskaiciuota
anomali ir kumuliatyvi anomalios grazos. Galiausiai buvo vykdomas
testavimas, atlickami parametriniai ir neparametriniai testai. Disertacijoje
analizuojami akcijy kainy pasikeitimai susijungimy ir jsigjimo sandorio
paskelbimo dieng, pries- ir po paskelbimo periodais. Vykdyta vienalyte
analizé, daugialyté analz¢ ir maziausiy kvadraty metodo regresijos analizé.
DataStream 5.1 duomeny bazé pasitelkta identifikuoti Europos jmones,
kurios dalyvavo susijungimy ir jsigijimy sandoriuose. Remiantis Sia
duomeny baze surinkta informacija apie sandorio charakteristikas,
besijungiancias jmones, jmoniy akcijy kainas. CIA World Fact Book,
Eurostat, ECB, UNCTAD, Heritage foundation ir Geert Hofstede duomeny
bazés pasitelkiamos surenkant informacijg apie Saliy ekonomikas. Visuma
$iy Saltiniy sudaré disertacinio darbo empirinio tyrimo duomeny pagrinda.
Viesai listinguojamy susijungimy ir jsigijimy sandorius 2004 — 2017 m.
laikotarpiu vykdziusiy Europos Sajungos jmoniy akcijy kainos ir jy
pokyc¢iai aplink sandorio paskelbimg sudaro empirinio tyrimo pagrinda.
Remiantis DataStream 5.1. duomeny baze, identikuota, kad 2004 — 2017
m. periodu jvyko 3.040 aktualiy sandoriy, kuriy visuminé verté siekia
1,394 trln. USD. Atsizvelgiant | empirinio tyrimo metu kylusias problemas
dél kasdieniy jmoniy akcijy kainy gavimo, disertacijoje atlickamo
empirinio tyrimo duomeny pagrinda sudaro viesai listinguojamy Svedijos,
Vokietijos bei 13 Europos Sajungos Saliy, kurios prie ES prisijungé 2004
m. ir véliau, susijungimy ir jsigijimy sandoriai 2004-2017 m. laikotarpiu.
Atlikus empirinj tyrimg gauti §ie rezultatai:
Nagringjant ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkg 2004 — 2017 m.
periodu, identifikuotos tendencijos ir ES susijungimy ir jsigijimy sandoriy
bangos tendencijos:
= ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekio ir vertés dinamikos
2004-2017 m. laikotarpiu analizé parodé, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rinka aktyviausia buvo 2004-2008 m.
laikotarpiu. IS viso tuo laikotarpiu jvyko 1.474 sandoriai (48,5 proc.
visy sandoriy 2004-2017 m. periodu), kuriy verté siekia 819 mlrd.
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USD (58,7 proc. visy sandoriy vertés 2004-2017 m. periodu). 2009-
2017 m. periodu ES-28 susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos
aktyvumo lygis buvo Zemesnis. Lyginant Siuos du etapus (2004-
2008 su 2009-2017 m.) pastebétina, kad 2004-2008 m. kasmet buvo
ivykdomi vidutiniskai 295 sandoriai, tai 2009-2017 m. vidutiniskai
buvo jvykdomi tik 174 sandoriai (41 proc. smukimas). Tiesa,
pazymétina, kad veélesnis laikotarpis pasizymi didesnés vertés
susijungimy ir jsigijimy sandoriais.
Nagrin¢jamu laikotarpiu vidaus rinkoje vykusiy susijungimy ir
isigijimy dalis sudaré 76 proc., o tarpsaliniy 24 proc., taciau Siy
sandoriy verté buvo 50 proc. Tai implikuoja, kad tarpsaliniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy jvyksta 3,2 karto maziau nei
vietiniy sandoriy, taCiau tarpSaliniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy verté yra trigubai didesné.
2004 — 2017 m. laikotarpiu vidutiniSkai 85 proc. kasmetiniy
sandoriy atveju buvo jsigyjama privati, o ne viesai listinguojama
jmoné. Be to, pastebétina, kad 2004 — 2017 m. privaciy jsigijamy
jmoniy dalis bendrame sandoriy kiekyje nuosaikiai augo nuo 80 iki
95 proc. Tai leidzia preziumuoti, kad jmoniy vadovai didesng¢ vertg
ir potencialias sinergijas mato privaciy, o ne vieSai listinguojamy
jmoniy jsigijime.
Nagring¢jamu laikotarpiu vidutinisSkai 7,5 proc. visy sandoriy
jsigyjama jmoné buvo jsiktirusi ES-13 Salyje, o vidutiné
susijungimy ir jsigjimy sandoriy verté¢ ES-13 Salyse sudaré tik 2
proc. Tai implikuoja, kad susijungimai ir jsigijimai ES-13 Salyse
yra mazesni nei susijungimai ir jsigijimai ES-15 Salyse.
Vidutiné sandoriy verté per pastaruosius 30 mety iSaugo kartais.
Vidutiné sandorio ES verté 1987-1991 m. laikotarpiu tebuvo 20
min. eury. Tai implikuoja daugiau nei 20 karty didesng verte
nagriné¢jamu laikotarpiu.
Aktyviausiai susijungimy ir jsigijimy sandorius Europoje vykdo
bendrovés i§ Jungtinés Karalystés (49 proc. visy ES-28 valstybiy
sandoriy ir 18 proc. bendros vertes).
] ES-13 valstybiy jmones atvykstanc¢ios investicijos yra didesnés
nei 1§ ES-13 Saliy iSvykstancios investicijos. Sandoriy kiekis yra 18
proc., bendra sandoriy verté 65 proc., o vidutiné sandoriy verté yra
40 proc. didesni atvykstan¢iy nei iSvykstanCiy susijungimy ir
jsigijimo sandoriy.
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Atliktas jvykio tyrimo leidzia daryti Sias iSvadas dél susijungimy ir
jsijungimo sandorio paskelbimo jtakos:

Susijungimai ir jsigijimai didina jsigyjanCiosios jmonés verte,
vidutiniSkai jsigyjancios jmonés akcininkai patiria statistiSkai
reikSminga 7,08% akcijy kainos prieaugj trijy dieny aplink sandorj
laikotarpiu. ISankstinés informacijos apie sandorio paskelbimag
nutekéjimas néra aktuali problema. Trumpuoju laikotarpio po
susijungimy ir jsigijimy sandorio paskelbimo, jsigyjanciyjy imoniy
akcijy kainos ne tik islaiko, bet ir padidina sandorio paskelbimo
metu sukurtg akcijy kainy prieaugi.

Disertacijoje kelta hipotezé, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima
(akcijy kainos prieaugj), kai yra jsigyjama ar prisijungiama jmone,
kurios kilmés Salis yra 2004 ir vélesniais metais prie ES
prisijungusios Salys. Kumuliatyvios anomalios grazos ir
nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy ir jsigijimo
sandorio paskelbimo metu analizé parodé, kad tiek susijungimy ir
isigijimy atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios kilmés $alis yra
2004 ir vélesniais metais prie ES prisijungusios Salys, tiek
susijungimy ir jsigijimy atvejai, kai jsigyjamos bendrovés, kurios
kilmés Salis yra iki 2004 m. prie ES prisijungusios Salys,
jsigyjanciosios jmonés akcininkams generuoja  statistiSkai
reikSmingg akcijy kainos padidéjimo grazg. Nepaisant to, remiantis
empirinio tyrimo rezultatais, prieSingai iSkeltai antrajai hipotezei,
jsigyjancCios jmonés akcininkai patiria didesnj trumpalaikij
disponuojamo turto vertés padid¢jima, kai yra jsigyjama ar
prisijungiama jmoné, kurios kilmés Salis yra iki 2004 m. prie ES
prisijungusios Salys.

Disertacijoje kelta hipotezé, kad jsigyjancios jmonés akcininkai
patiria didesnj trumpalaikj disponuojamo turto vertés padidéjima
(akcijy kainos prieaugj), kai susijungimai ir jsigijimai yra vykdomi
tarptautinéje, o ne vidaus rinkoje. Kumuliatyvios anomalios grazos
ir nepriklausomy kintamyjy vienalyté analizé susijungimy ir
jsigijimo sandorio paskelbimo metu parodé, kad tarptautiniai ir
vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriai generuoja
bendroviy vertés padidéjima trumpuoju laikotarpiu. Nepaisant to,
remiantis nepriklausomojo kintamojo analizés rezultatais,
priesingai iSkeltai treCiajai hipotezei, skirtumas tarp tarpvalstybiniy
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ir vidaus rinkos susijungimy ir jsigijimy sandoriy yra neigiamas ir
statistiSkai reik§mingas.

Disertacijoje hipotezuota, kad kuo didesni kultiiriniai skirtumai tarp
jsigyjanciosios ir jsigyjamos bendroviy kilmés Salies, tuo didesné
graza gaunama sandorio paskelbimo metu. Atlikta daugialyte
skerspjtivio analizé Sig hipoteze patvirtina.

Disertacijoje hipotezuota, kad susijungimai ir jsigijimai tarp
instituciskai nutolusiy bendroviy generuoja jsigyjanciyjy jmoniy
akcininkams trumpalaik¢ naudg. Vienalyté¢ ir daugialyté
skerspjiivio analizés parodé prieSingus rezultatus. Nustatyta, kad
susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSkai nutolusiy bendroviy
generuoja jsigyjanciyjy jmoniy akcininkams trumpalaike Zala, o
susijungimai ir jsigijimai tarp instituciSskai artimy bendroviy
generuoja jsigyjanciyjy jmoniy akcininkams trumpalaike graza.
Disertacijos SeSta hipotezé yra patvirtinama i§ dalies, nes
nepriklausomo kintamojo analizé parodé, kad susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultaty skirtumas tarp bendrosios ir civilinés
Salies sandoriy yra neigiamas.

Sesi 1§ astuoniy kontroliniy kintamyjy nustatyti kaip statistiskai
reikSmingai aiSkininantys akcijy kainos pokytj aplink sandorio
paskelbima. Remiantis sudarytu modeliu ir daugialytés skerspjiivio
analizés rezultatais, jsigyjancios jmonés dydis, sandorio dydis ir
santykiné verté teigiamai veikia jsigyjanciosios jmonés akcijy
kaing aplink sandorio paskelbimg. Tuo tarpu, jsigyjanciosios ir
jsigyjamos jmonés susietumas, sandorio finansavimo biidas ir
jsigyjanCios  jmonés balansiné vert¢ neigiamai veikia
jsigyjanciosios jmonés akcijy kaing aplink sandorio paskelbima.

4. Rasant darbg buvo susidurta su keletu problemy ir apribojimuy:

Pirminiame disertacijos variante buvo ketinta jvertinti rySius tarp
susijungimy ir jsigijimy sandoriy mikro- ir makro-lygmeny. Siuo tikslu
disertacijoje buvo sitilomas modelis - ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos
rodikliy vertinimo metodikas ir susijungimy ir jsigijimy poveikio
ekonomikai vertinimo metodikas apimanti metodologiné sistema“. Taciau
toliau vystant disertacija, atlickant gilesne literatiiros apzvalgg ir analize
nepavyko identifikuoti glaudziy rySiy tarp Siy skirtingy lygmeny.
Atsizvelgiant | Sig situacijg, disertacijoje atliktas empirinis tyrimas
apsiriboja jvykio tyrimo metodologija.
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Buvo susidurta su problemomis dél duomeny gavimo. Disertacijoje
atliekamo tyrimo gavimui buvo biitina prieiga prie duomeny bazés, kuri
suteikty prieigg ne tik prie susijungimy ir jsigijimy sandoriy
identifikavimo, bet ir sudaryty galimybe nustatyti dienines jmoniy akcijy
kainas, sandorio ir besijungian¢iy jmoniy charakteristikas. Tokj
funkcionalumg sitlo DataStream ir Bloomberg duomeny bazés. Tarp
Lietuvos aukstyjy mokykly tik Kauno Technologijos Universitetas turi
finansy ir rinky laboratorijg ,,Bloomberg Financial Markets Lab*“. Kitos
aukstosios mokyklos nesudaro galimybés gauti laisva prieigg prie reikiamy
duomeny baziy. Atsizvelgiant j situacijg, prieiga prie DataStream 5.1.
duomeny bazés buvo gauta per Norne Sececurites AS Lietuvos filialg
turimg DataStream 5.1. licenzijg.
Dél resursy trukumo dirbant su duomeny baze ir atliekant empirinj tyrima
reikéjo siaurinti duomeny imtj, nebuvo galima iSnagrinéti visy ES-28
valstybiy ir buvo nuspresta susiaurinti imtj iki sandoriy, vykusiy Svedijoje,
Vokietijoje ir prie ES 2004 m. ir véliau prisijungusiy valstybiy.
Apzvelgiant egzistuojancig moksling ir empiring literatiirg buvo pastebéta,
kad dauguma studijy nagring¢ja susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatus
i$sivysciusiose regionuose, stambiose ekonomikose arba atskirose Salyse
(daugiausia atvejo tyrimy). Tuo tarpu yra aiskus trukumas studijy,
nagringjanciy susijungimy ir jsigijimy sandorius besivystanciose
regionuose ir Salyse. Disertacijoje buvo siekta prisidéti prie mokslo, Ziniy
ir suvokimo sintezes Sioje perspektyvoje auginimo, taciau gauti empiriniai
duomenys parodé¢, kad aktualiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy dalis
Siame regione yra maza palyginus su i$sivysciusiy Saliy ekonomikomis. Be
to, atsizvelgiant j moksliniy tyrimy trukuma, galimybés palyginti
disertacijoje gautus rezultatus su kity mokslininky darbais yra ribotos.
Remiantis disertacijos turiniu ir empiriniu tyrimu daromos Sios
rekomendacijos bei teikiami pasialymai:
Remiantis atliktais empiriniais tyrimais, sukurtas modelis paaiSkina tik
daugiau nei 60 proc. akcijy kainy pokyc€io aplink sandorio paskelbima.
Maza aiSkinamoji galia yra salygota pasirinkty kintamyjy nepriklausomy
ir kontroliniy kintamyjy paprastumo ir viesai prieinamos informacijos apie
jmones trikumo. Be to, atlikta empiriné jvykio studija susijungimy ir
jsigijimy sandoriy rezultatus vertinimo i§ trumpalaikés perspektyvos ir
i$skirtinai per akcijos kainos dinamikos aplink susijungimy ir jsigijimy
sandorio paskelbimo perspektyva. Atsizvelgiant | tai, ateities tyrimuose
vertéty apsvarstyti alternatyviy metodologijy susijungimy ir jsigijimy
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sandoriams vertinti panaudojimui. Rekomenduojama jvertinti sitilomo
modelio ,,Susijungimy ir jsigijimy veiklos rodikliy vertinimo metodikas ir
susijungimy ir jsigijimy poveikio ekonomikai vertinimo metodikas
apimanti metodologiné sistema® galimybes.

Disertacijoje, jmoniy akcijy kainos ir jy pokyciai identifikuoti kaip
trumpalaikiy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultaty ekvivalentas.
Nepaisant to, skelbiant susijungimy ir jsigijimy sandorius bendroviy
vadovy pareiskimai dél susijungimy ir jsigijimy sandoriy tiksly daznai
btina platesni nei akcijy kainos didé€jimas. Atsizvelgiant j tai, ateities
studijos Sioje tematikoje galéty jtraukti atskiry susijungimy ir jsigijimy
sandoriy priezastis bei organizacing strategija j susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vertinimo modelj.
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