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Santrauka

Investavimo sprendimai yra priimami siekiant uztikrinant tiek sklandzig jimonés kasdiene veikla, tiek
augima ir plétra ilguoju laikotarpiu. UZ kiekvieno sprendimo priémimg jmonéje yra atsakingi zmonés
(akcininkai, vadovai), todél nuosavybés struktiira yra vienas i$ svarbiausiy, investavimo sprendimus
veikianCiy, veiksniy. Nuosavybés struktira, dél jvairiy jos charakteristiky, nevienodos sprendimy
galios jmong¢je, daro skirtingg poveikj investicijy apimties, jy efektyvumo, finansavimo kryptimis.
Investavimo sprendimai, veikiami nuosavybés struktiiros, lemia jmongs vertés pokycius. Mokslingje
literatiiroje randama tyrimy, analizuojanciy nuosavybés struktiiros poveikj investavimo sprendimams
ir jmonés vertei. Sie tyrimai daZnai atlickami didelése rinkose, pasirenkant vieng investavimo
sprendimy vertinimo kryptj ir retai integruojant poveikj jmonés vertei. Atsizvelgiant | esamy tyrimy
trikumus, Siame projekte siekiama kompleksiskai istirti ir nustatyti nuosavybés struktiiros poveikij
Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir jmon¢s vertei.

Projekto pirmojoje dalyje nustatytos nuosavybés struktiiros analizés kryptys mokslin¢je literatiroje
ir identifikuotas tyrimo poreikis. Antrojoje projekto dalyje nagrin¢jami nuosavybes struktiiros
poveikio investavimo sprendimams ir jmonés vertei teoriniai aspektai. Treciojoje dalyje pateikiama
projekto empirinio tyrimo metodologija. Ketvirtojoje projekto dalyje analizuotas nuosavybés
struktiiros poveikis Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir jmoneés vertei
pasinaudojant regresine analize. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad didéjant nuosavybés koncentracijai
kartu auga Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy apimtys, investicijy—pinigy srauty
priklausomybe ir, i§ dalies, investicijy efektyvumas. Dél minéty priezasCiy Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy nuosavybés koncentracija daro reikSminga teigiama poveiki imonés vertei.
Vadovy nuosavybé¢ Baltijos Saliy listinguojamose imonése neturi reikSmingos jtakos investicijy
poky¢iui ir jmoneés vertei, o poveikio investicijy efektyvumui nebuvo galima nustatyti, nes Siam
tikslui sudaryti regresijos modeliai netinkami duomeny analizei. Vis délto, rezultatai parodeé, kad
augant vadovy nuosavybei didéja jmoniy investicijy priklausomybé nuo vidiniy finansavimo $altiniy.
Instituciné nuosavybé daro teigiama poveikj Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijoms bei
mazina jy priklausomyb¢ nuo vidiniy finansavimo Saltiniy. Minétos aplinkybés lemia, kad tarp
institucinés nuosavybes ir imonés vertés nustatytas statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys. Vis délto,
instituciné nuosavybe¢ poveikio investicijy efektyvumui nedaro. Tyrimo rezultatai taip pat parode, kad
investicijos neigiamai veikia jmonés verte, o to galimos priezastys yra vykdomos neefektyvios
investicijos, per anksti vertinamas atlikty investicijy poveikis jmonés vertei ir (arba) mazos
investavimo galimybeés.



Vaicekauskait¢ Rimanté. Effect of Ownership Structure on Investment Decisions and Corporate
Value of Baltic Listed Companies. Master's Final Degree Project / supervisor assoc. prof. dr., Rasa
Norvaisien¢; School of Economics and Business, Kaunas University of Technology.

Study field and area (study field group): Finance, Business and Public Management.

Keywords: ownership structure, investment decisions, corporate value, ownership concentration,
ownership identity, managerial ownership, institutional ownership.

Kaunas, 2022. 81.

Summary

Investment decisions are made to ensure the smooth running of the company's daily operations and
its long-term growth and development. The people (shareholders, managers) in the company are
responsible for making every decision, so the ownership structure is one of the most important factors
influencing investment decisions. Due to its various characteristics and unequal decision-making
power in the company, the ownership structure has a different impact on the volume of investments,
their efficiency and financing directions. Investment decisions affected by the ownership structure
lead to changes in the corporate value. The scientific literature provides research that analyses the
impact of ownership structure on investment decisions and corporate value. These studies are often
conducted in large markets, choosing one direction for evaluating investment decisions and rarely
integrating the impact on the corporate value. Considering to the shortcomings of the existing
research, this project aims to comprehensively study and determine the impact of the ownership
structure on the investment decisions and corporate value of Baltic listed companies.

The first part of the project identifies the directions of ownership structure analysis in the scientific
literature and the need for research. The second part of the project examines the theoretical aspects
of the impact of ownership structure on investment decisions and corporate value. The third part
presents the methodology of the empirical research of the project. The fourth part of the project
analyses the impact of the ownership structure on the investment decisions and the corporate value
of Baltic listed companies using regression analysis. The results of the study showed that the
increasing ownership concentration lead to an increase in the volume of investments, investment-cash
flow sensitivity and, in part, investment efficiency of Baltic listed companies. For the reasons above,
the ownership concentration in Baltic listed companies has a significant positive effect on the
corporate value. The managerial ownership in Baltic listed companies does not have a significant
impact on the change in investment and the corporate value. The impact of managerial ownership on
investment efficiency could not be determined as the regression models developed for this purpose
are not suitable for data analysis. However, the results have shown that the growth of managerial
ownership increases the dependence of corporate investment on internal funding sources. Institutional
ownership has a positive effect on the investments of Baltic listed companies and reduces their
dependence on internal sources of financing. The above circumstances lead to a statistically
significant positive relationship between institutional ownership and corporate value. However,
institutional ownership does not affect investment efficiency. The results of the study also showed
that investments have a negative impact on the corporate value, which may be due to inefficient
investments, premature assessment of the impact of investments on the corporate value and (or) low
investment opportunities.
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Ivadas

Temos aktualumas. Imong¢je priimamus finansy valdymo sprendimus galima suskirstyti j tris grupes:
finansavimo, investavimo ir dividendy. Visi §ie sprendimai daro poveikj tiek jmonés finansiniams
rezultatams, tiek viduje vykstantiems procesams, todél bendra jmonés veikla yra daugialypé, o
sprendimai tarpusavyje labai susij¢. Imonés finansus, joje pritmamus sprendimus ir jvairiy aplinkybiy
poveikj analizuojancioje literatiroje vis daugiau démesio yra skiriama uz sprendimy priémima
atsakingy asmeny (akcininky, vadovy) daromai jtakai. Pasak Allam’o (2018) imoniy valdymas vis
dazniau pritraukia dideliy investuotojy, praktiky ir priezitiros institucijy démesj, o jvairiis apskaitos
skandalai, finansinés krizés leidzia jsitikinti jmone¢ valdanciy asmeny jtakos priimamiems
sprendimams svarba. D¢l augancio susidoméjimo jmonés valdymo mechanizmu jvairts tyré¢jai
pradeda atlikti daugiau tyrimy, analizuojan¢iy jmonés valdymo, o tiksliau nuosavybés struktiiros,
ry$ius su jmonés finansy srities sprendimais ir rezultatais.

Nuo investavimo sprendimy priklauso tiek kasdiené jmonés veikla, tiek ilgojo laikotarpio augimas ir
plétra, o svarbiausia, investavimo sprendimai daro poveikj jmonés vertei, kuri yra labai svarbi
investuotojams. Imon¢je kiekvienas priimamas arba atmetamas investavimo sprendimas, susijes su
nauju investicijy projektu, jsigijimais ir tam reikalingy papildomy 1éSy skyrimu ar pritraukimu, yra
svarstomas akcininky susirinkimuose. D¢l tos priezasties investavimo sprendimai yra tiesiogiai
veikiami jmonés savininky. Patys akcininkai yra asmenys, investuojantys j jmong d¢l skirtingy tiksly,
turintys jvairias pozicijas, valdymo stilius, iSteklius, patirti bei individualy jmonés vizijos matyma,
tode¢l kiekvienas gali paveikti investavimo sprendimus labai skirtingai.

Tyrimo problema. Investavimo sprendimai apima investicijy apimties, jy finansavimo ir tikétino
poveikio jmonés veiklai sritis. Dél tos priezasties nuosavybés struktiira investavimo sprendimus gali
veikti jvairiomis kryptimis. Kompleksiniai rySiai tarp nuosavybés struktiiros ir investavimo
sprendimy daro poveikj jmonés vertei. Moksliniai tyrimai, analizuojantys kaip nuosavybés struktira
veikia investavimo sprendimus ir ar tai daro itaka imonés vertei, dazniausiai atliekami didelése
rinkose, pasizyminciose dideliu skaic¢iumi ilgai listinguojamy jmoniy. Taigi, nuosavybés struktiiros
poveikio investavimo sprendimams ir jmongs vertei kompleksiSkumas skatina tirti ir nustatyti ar tokie
rySiai egzistuoja ir mazose rinkose. Svarbu paminéti, kad tiriant nuosavybés struktiiros poveikj
investavimo sprendimams ir jmongés vertei yra kuriama ilguoju laikotarpiu svarbi suinteresuotiems
asmenims informacija, kuri formuoja savita suvokima apie imonés funkcionavimg ir gali leisti
numatyti tam tikras jmonés veiklos kryptis, o investuotojams padéti prognozuojant numatoma graza.

Tyrimo objektas — imoniy nuosavybés struktiira ir jos poveikis investavimo sprendimams bei jimoniy
vertei.

Tyrimo tikslas — iStirti nuosavybés struktiiros poveikio investavimo sprendimams ir jmonés vertei
aspektus ir nustatyti, koki poveiki nuosavybés struktiira daro Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
investavimo sprendimams ir §iy jmoniy vertei.

Tikslui jgyvendinti yra keliami Sie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti nuosavybés struktiiros poveikio finansy valdymo sprendimams ir jy rezultatams
tyrimy aktualumg ir jy problematika;



2. Istirti nuosavybeés struktiiros poveikio investavimo sprendimams ir jmonés vertei teorinius
aspektus, nustatyti tyrimuose naudojamus nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy ir
imonés vertés vertinimo metodus ir rodiklius;

3. Parengti tyrimo, skirto nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy investavimo sprendimams ir jmon¢s vertei, metodologija;

4. Atlikti empirinj tyrimg, kuriuo nustatomas nuosavybés struktiiros poveikis Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir jmonés vertei.

Tyrimo metodai. Rengiant projekta nagrinéjama jvairi moksline literatira. Tyrimy rezultatai
analizuojami, apibendrinami ir lyginami tarpusavyje. Magistro baigiamajame projekte naudojama
moksling literatiirg sudaro tik uZsienio tyréjy parengta moksliné medziaga. Empiriniame tyrime
naudojamas duomeny rinkimas, kokybinés informacijos analizé, finansiniy rodikliy skai¢iavimas,
regresing analiz¢ ir gauty rezultaty vaizdinis pateikimas.
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1. Nuosavybés struktiros poveikio finansy valdymo sprendimams ir jy rezultatams tyrimy
aktualumas ir problematika

1.1. Nuosavybés struktiiros teoriné samprata

Nuosavybés strukttiros kaip tyrimo objekto analizés pradzig galima kildinti i§ Jensen’o ir Meckling’o
(1976) bei Shleifer’o ir Vishny’o (1997) atlikty darby, nuo kuriy prasid¢jo vis detalesni tyrimai,
nagrinéjantys nuosavybeés struktiiros bei jvairiy jmonés veiklos rezultaty, joje priimamy sprendimy ir
vykstanciy reiSkiniy rySius. Minéti tyréjai nuosavybés struktiros svarba bei poveiki grindé
agentavimo teorija, kuri teigia, kad atskirtis tarp jmoneés nuosavybés ir kontrolés sukuria agentavimo
problema, dél kurios kyla konfliktai tarp akcininky ir vadovy. Verslininkai ar jmoniy steigéjai
pritraukia kapitalg i$ skirtingy investuotojy grupiy (asmenys investave j jmong¢ tampa jos akcininkais),
siekdami gautas 1éSas panaudoti pelningai jmonés veikloje ir tokiu biidu sukurdami investuotojams
(akcininkams) graza. Biitent Shleifer’as ir Vishny’as (1997) atliktame darbe kelia svarby klausima:
kaip investuotojams biiti tikriems, kad investavus savo 1éSas | imonés veiklg jie i§ vadovybés atgaus
tai, kas buvo zadama? Siame kontekste ir kyla agentavimo problema, susijusi su akcininky sunkumais
uztikrinti, kad jy investuotos léSos bus panaudojamos efektyviai ir nebus Svaistomos nepelningiems
projektams. Mokslinéje literatiiroje taip pat yra teigiama, kad agentavimo problema kyla tiek tarp
akcininky ir vadovy, tiek tarp paciy akcininky, kai tam tikra savininky grupé bando kontroliuoti
jmones veiklg ir valdyma (Din, Arshad Khan, Khan ir Khan, 2021). Taigi jmoniy valdymas yra
sutelktas i nuosavybeés struktiiros vaidmenij sprendziant konfliktus tarp susijusiy Saliy ir tokiu biidu
tampa svarbiu objektu aiSkinant jmonés priimamus finansavimo, investavimo, dividendy politikos
sprendimus bei jos veiklos rezultatus (Faysal, Salehi ir Moradi, 2020).

Nagrinétoje literatiiroje nuosavybés strukttiros savoka autoriai apibuidina jvairiai, Zvelgdami i§ savity
savo tyrimy bei atlikty analiziy perspektyvy. Moksliniuose straipsniuose rasty nuosavybés strukttiros
apibiidinimy santrauka pateikta 1 lenteléje.

1 lentelé. Nuosavybés strukttiros sgvokos apibiidinimas moksliniuose tyrimuose

Autorius, metai

Nuosavybés struktiiros apibiidinimas

Jensen ir Meckling
(1976)

Santykiné nuosavybés teisiy, kurias turi vidiniai asmenys (angl. insiders) (vadovybe) ir
iSoriniai asmenys (angl. outsiders) (investuotojai, neturintys tiesioginio vaidmens jmoneés
valdyme), suma

Samir Allam (2018)

Nuosavybés teisés, uztikrinancios jmonés akcininkams tam tikras teises j jmonés pinigy
srautus ir kartu suteikiancios galios bei paskaty stebéti ir kontroliuoti jmonés valdyma

Aguiar-Diaz,
Ruiz-Mallorqui ir
Trujillo (2020)

Nuosavybés struktiira charakterizuojama pagal daugumos akcininka, turintj paskaty
kontroliuoti jmonés sprendimus tokiu biidu sumazinant interesy konflikta tarp akcininky ir
vadovy

Widnyana, Wiksuana,
Artini ir Sedana (2020)

valdoma jmong ir kontroliuojant joje priimamus sprendimus

Gurusamy (2021) Nuosavybés struktiira reiskia verslo grupiy priklausomybe ir jy valdymo stiliy kombinacija

Zhang ir Cang (2021) Nuosavybés struktiira apibiidina jmonés vidiniy asmeny paskatas nusavinti mazumos
akcininky kontrolés teises ir yra laikoma jmonés valdymo instrumentu

Al Amosh ir Khatib Nuosavybés struktiira yra vienas iS rodikliy, apibiidinanciy jmonés identiteta, kuris

(2021) prisideda prie institucinés prieZiiiros bei daro jtaka jmoniy motyvams atskleisti informacija

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Jensen and Meckling (1976), Samir Allam (2018), Aguiar-Diaz, Ruiz-Mallorqui
ir Trujillo (2020), Widnyana, Wiksuana, Artini ir Sedana (2020), Gurusamy (2021), Zhang ir Cang (2021), Al Amosh ir
Khatib (2021) atliktais tyrimais
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Analizuojant nuosavybés struktiiros sgvokas galima pastebéti tarp jy esancius panaSumus: autoriai
nuosavybés struktiirg apibiidina kaip teises j tam tikrg jmonés generuojamy pajamy dalj (proporcinga
ju valdomai jmonés akcijy ar nuosavybés teisiy daliai) bei daznai nuosavybés struktiirg ivardina kaip
jmongs valdymo ir kontrolés derinj, priklausantj nuo skirtingy akcininky jmonés valdymo stiliy. Taip
pat tyréjai nuosavybés struktiirg sieja su agentavimo problema, interesy konfliktu, kylanc¢iu tarp
akcininky ir vadovy bei tarp kontroliuojanciyjy ir mazumo akcininky. Taigi, nuosavybeés struktira
apibiidina jmonés savininkus pagal jy identiteta (charakteristikas), jiems priklausan¢ig nuosavybés
teisiy dalj ir yra siejama su jmon¢és valdymu, joje priimamy sprendimy kontrole ir laikoma vienu i$
jmongs valdymo instrumenty.

Nuosavybés struktiira literatliroje vertinama pagal nuosavybés koncentracija (angl. ownership
concentration) ir pagal savininko identiteta (angl. ownership identity). Sie du nuosavybés vertinimo
biidai skiriasi tuo, kad nuosavybés koncentracija yra kiekybinis vertinimas, kurio metu
apskaiciuojama akcininky valdoma jmonés akcijy dalis. Nuosavybes struktira pagal savininko
identitetg yra vertinama kokybiSkai, nes yra atsizvelgiama j tai kokio tipo yra jmoneés akcininkai (Al
Amosh ir Khatib, 2021, Delios, Zhou ir Xu, 2008).

Vertinant nuosavybés struktiirg pagal nuosavybés koncentracija buvo pastebéta, kad pastaroji
literatiiroje taip pat yra skirstoma j tam tikras formas (Widnyana, Wiksuana, Artini ir Sedana, 2020):

e Koncentruota nuosavybé (angl. concentrated owmership). Pagal §ig forma akcininky
nuosavybe¢ laikoma koncentruota arba sutelkta, kai vienas ar keletas akcininky valdo didZiaja
imonés akcijy dalj.

o ISskaidyta nuosavybé (angl. dispersed ownership). Pagal §ig forma nuosavybé laikoma
iSskaidyta arba paskirstyta, jei jmonés akcijos tarp savininky pasiskirsto santykinai tolygiai ir
niekas neiSsiskiria ypac¢ dideliu jmonés akcijy kiekiu. Taip pat daznai Siai formai priskiriamos
situacijos, kai imoniy akcijas valdo daug smulkiy akcininky.

Aptartos nuosavybes koncentracijos formos gali kelti klausima: kada nuosavybé¢ yra koncentruota, o
kada i§skaidyta? Imong, kurios nuosavybés struktiiroje yra akcininkas, turintis 50% ir daugiau akcijy,
galima laikyti koncentruotos nuosavybés imone, nes toks akcininkas valdo kontrolinj akcijy paketa
ir turi santykinai didele jtaka imonés priimamiems sprendimams (Aguiar-Diaz, Ruiz-Mallorqui ir
Trujillo, 2020). Tyréjai pasteb¢jo, kad jei du ar daugiau akcininky turi santykinai panaSig jmonés
akcijy dalj (pavyzdziui, du akcininkai valdo po 50% imonés akcijy) tarp jy gali kilti interesy
konfliktai, kuriy baigtis priklauso nuo jy sugebéjimo susitarti. Succurro’as ir Costanzo’as (2019)
jmones pagal nuosavybés koncentracijg skirsté | tas, kuriy kiekvienas akcininkas valdo iki 25%
(nepriklausomos), daugiau nei 25% (vidutinio lygio nuosavybés koncentracijos), daugiau nei 50%
(tiesioginés daugumos) ir kur pirmieji du didziausi akcininkai valdo daugiau nei 50% jmonés akcijy
(netiesioginés daugumos). Taip pat literatiiroje yra nustatomi ir kiti nuosavybés koncentracijos
skirstymai, kai prie§ tai akcininkus suskirs¢ius pagal savininko identitetag (savininko identiteto
aptarimas veéliau Siame skyriuje) yra nustatoma tam tikra nuosavybés koncentracijos riba
apskaiciavus jy valdoma jmonés akcijy dalj.

Literatliroje taip pat yra pateikiamos jzvalgos apie nuosavybés koncentracijos poveikj jmoneés
valdymui. Nuosavybés koncentracija turi du skirtingus poveikius jmonés valdymui (Zhou, 2019).
Didé¢janti nuosavybés koncentracija gali pabloginti jimoniy valdyma, nes tokia situacija gali sukelti
rimtg didziyjy ir mazumos akcininky interesy konflikta. Taip pat didieji akcininkai gali bandyti
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tiesiogiai kontroliuoti jmoniy veiklg tokiu biidu sumazinant vadovy iniciatyva bei imoniy valdymo
lygi. Vis délto, didelé nuosavybés koncentracija taip pat gali pagerinti jimoniy valdyma, nes, palyginti
su smulkiaisiais akcininkais, stambieji akcininkai turi daugiau galimybiy kontroliuoti oportunistinj
vadovy elgesj ir valdyti jj per akcininky pasitilymus, balsavima akcininky susirinkimuose (Kao,
Hodgkinson ir Jaafar, 2019). Taip pat didel¢ stambiy akcininky galia jmonése gali pakeisti
institucinés priezitiros nebuvima, jstatymy spragas ir taip sustabdyti vadovus nuo piktnaudziavimo
savo padétimi (Rashid, 2020). Imonése, kuriy nuosavybé yra iSskaidyta, dazniau kyla interesy
konfliktai tarp akcininky ir vadovy, nes Siuo atveju akcininky nuosavybés teisés yra nedidelés ir jie
negali efektyviai paveikti vadovy priimamy sprendimy (Zhang ir Cang, 2021).

Augant jmonés nuosavybés koncentracijai, vertinamai pagal didziausio akcininko valdomg jmonés
akcijy dalj, vis svarbesné tampa akcininko charakteristika (Aguiar-Diaz, Ruiz-Mallorqui ir Trujillo,
2020). Situacija, kai jmoniy akcininkai vertinami ir skirstomi pagal jy tipa, literatiiroje vadinama
nuosavybés struktiiros vertinimu pagal savininko identitety. Pats vertinimas vyksta skirstant
jmoniy akcininkus pagal bendrus jiems budingus bruozus arba identiteta. Analizuotuose
moksliniuose straipsniuose galima pastebéti besikartojancius Sesis savininko identitetus:

1. Vadovy nuosavybé¢ (angl. managerial ownership);

2. Instituciné nuosavybé (angl. institutional ownership);
3. Uzsienio nuosavybé (angl. foreign ownership);

4. Seimos nuosavybé (angl. family ownership);

5. Valstybés nuosavybé (angl. state ownership);

6. Imoniy nuosavybé (angl. corporate ownership).

Vadovu nuosavybé apibudina vadovus, kuriems priklauso dalis imonés akcijy ir jie turi teis¢ i
nuosavybés ir balsavimo teises (Al Amosh ir Khatib, 2021). Literatiiroje teigiama, kad vadovy
nuosavybé turi du visiskai skirtingus poveikius jmoniy valdymui. Viena dalis autoriy teigia, kad
vadovy nuosavybe, gal padéti suderinti vadovy interesus su kity akcininky interesais ir tokiu budu
pagerinti jmoniy valdyma, sumazinti atsiskyrimg tarp nuosavybés ir kontrolés. Kai vadovai yra ir
imonés akcininkai, jy ir kity akcininky poziiiris valdomos jmonés atzvilgiu tampa panasus ir todél
tarp jy kyla maziau konflikty, o patys vadovai jauciasi pilnaverciais, nes dalyvauja jmonés veikloje
kaip savininkai. Kita dalis autoriy teigia, kad aukstesnis vadovy nuosavybés lygis jmonéje leidzia
jiems geriau jsitvirtinti ir lemia silpnesn¢ jy priezitira (jie patys valdo dalj jmonés akcijy), o tai
suteikia vadovams galimybe elgtis oportunistiSkai, siekti asmeniniy tiksly ir patenkinti savo
finansinius poreikius (Zhou, 2019; Din, Arshad Khan, Khan ir Khan, 2021; Wu, Kim Duong, Libin
ir Yao, 2021; Faysal, Salehi ir Moradi, 2020).

Instituciné nuosavybé reiSkia investiciniy jmoniy, valstybiniy ir privaciy banky, draudimo
bendroviy, pensijy fondy, kredito fondy ir kity finansy jstaigy dalyvavima imonés veikloje t.y.
tampant jos akcininkais (Faysal, Salehi ir Moradi, 2020). Institucinei nuosavybei priskiriami
akcininkai pasizymi profesionalumu, finansiniy Ziniy gausa ir, palyginus su kitais investuotojais,
gebéjimu geriau analizuoti bei suprasti rinka. Jie daznai investuoja i kelias pramonés Sakas vienu
metu ir tokiu biidu sukaupia jvairig tarptauting investavimo patirtj. Instituciniai investuotajai aktyviau
balsuoja pries pasitilymus, kurie atrodo zalingi akcininkams (Zhou, 2019; Rashid, 2020; Moin, Guney
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ir El Kalak, 2020). Teigiama, kad institucinei nuosavybei priskiriami akcininkai pasizymi ypac gera
vadovy stebésena bei skatina juos priimti akcininkams palankius sprendimus jmong¢je. Tyréjai iSskiria
aktyvios ir pasyvios institucinés nuosavybés formas: aktyviai institucinei nuosavybei priskiriami
akcininkai investuoja j jmong ilgam laikui, todél skatina tokig imonés valdymo politika, kuri ilguoju
laikotarpiu didinty jmonés verte. Taip pat aktyviyjy instituciniy akcininky neveikia vadovy ar kity
akcininky spaudimas, nes jie daznai valdo didele jmonés akcijy dalj, todél turi teisg i didesn¢ kontrole
ir sprendimy priémimg. Pasyviai institucinei nuosavybei priskiriami akcininkai investuoja j jmong
trumpam laikui ir siekia trumpalaikés grazos. D¢l tos prieZasties jie menkai prisideda prie jmon¢je
priimamy valdymo sprendimy ir netgi gali paskatinti vadovy oportunistinj elgesi jei jis jiems suteiks
norimg graza (Guizani ir Abdalkrim, 2021; Kao, Hodgkinson ir Jaafar, 2019).

UZsienio nuosavybé savo charakteristikomis yra panaSi | institucing nuosavybg. Vis délto,
pagrindinis skirtumas tarp $iy savininko identitety yra tas, kad uZsienio nuosavybei priskiriami
akcininkai turi maziau ryS$iy su vietiniais investuotojais, nes uzsienio nuosavybei priskiriami visi
akcininkai esantys ne i$ tos Salies, kurioje jmon¢ vykdo veiklg (Kao, Hodgkinson ir Jaafar, 2019;
Gurusamy, 2021). Uzsienio nuosavybe gali daryti Zymy poveikj jmonés valdymui, kai jai priskiriami
akcininkai valdo daugiau nei 50% jmonés akcijy (Zhang ir Cang, 2021). Siam identitetui priskiriami
akcininkai gali buti skirstomi ] strateginius investuotojus bei finansinius pirkéjus. Strateginiai
uzsienio investuotojai turi ilgalaikj susidoméjimg jmone ir yra suinteresuoti pagerinti jmonés veikla
vykdant kontrolés funkcijas. Tuo tarpu finansiniams pirkéjams priskiriami uzsienio akcininkai
investuoja trumpam laikui, siekdami gauti greita pelna, todél retai dalyvauja jmonés sprendimy
priemime (Moin, Guney ir El Kalak, 2020; Rashid, 2020). Pastebima, kad uzsienio nuosavybei
priskiriami akcininkai investuodami j jmone daznai atne$a naujy idéjy (pavyzdziui, tvarumas),
praktiky, taikomy ar pritaikyty kitose Salyse (Al Amosh ir Khatib, 2021; Mamatzakis ir Xu, 2021;
Din, Arshad Khan, Khan, ir Khan, 2021).

Seimos nuosavybé reiskia, kad jmonés nuosavybe ir kontrolé priklauso §eimos nariams ir ji tesiasi i§
kartos i kartg perduodant jmonés nuosavybés teises naujiems Seimos nariams. Teigiama, kad Seimos
nuosavybe¢ skiriasi nuo kity savininky identitety tuo, kad Seimos yra suinteresuotos ilgalaikiu jmonés
egzistavimu ir riipinasi jos bei patios Seimos reputacija (Al Amosh ir Khatib, 2021). Seimos
nuosavybés pasiZymi tuo, kad Seimos riipinasi jmonés turtu ir siekia, jog jis biity perduotas kitoms
Seimos kartoms. Kadangi Seimos turtas yra tiesiogiai susij¢s su imonés turtu, Seimos nuosavybei
priskiriami akcininkai turi stiprias paskatas kontroliuoti jmonés valdyma. Taip pat Seimos nario
buvimas direktoriaus pareigose suderina Seimos interesus su vadovy interesais, taip sumaZzinant
interesy konflikto tarp akcininky ir vadovy tikimybe. Seimos nuosavybés jmonés turi unikaliy istekliy
ir galimybiy (pavyzdziui, bendras vertybes ir reputacija), o tai leidzia joms jgyti konkurencinj
pranasuma prie$ ne Seimos jmones. Neigiami Seimos nuosavybés aspektai yra tie, kad daznai kylantys
konfliktai Seimoje persiduoda jmonei, o pats jmonés augimas gali biiti stabdomas dél ribotos
kvalifikacijos, jgiidziy trikumo Seimoje. Kartais per didelé¢ Seimos nuosavybés akcininky kontrole
gali buti zalinga jmonei, kaip, pavyzdziui, nekvalifikuoto asmens skyrimas direktoriaus pareigoms
(Aguiar-Diaz, Ruiz-Mallorqui ir Trujillo, 2020; Kao, Hodgkinson ir Jaafar, 2019; El-Dyasty ir
Elamer, 2021).

Valstybés nuosavybé reiskia valstybiniy imoniy, valstybés institucijy, vieSyjy asmeny dalyvavima
imonés veikloje (Al Amosh ir Khatib, 2021; Gurusamy, 2021). Vienas pagrindiniy skirtumy tarp
valstybinés nuosavybes ir kity identitety yra tas, kad valstybés nuosavybei priskiriamas akcininkas
dalyvauja imonés veikloje vedamas kity tiksly nei grazos i$ atliktos investicijos gavimas. Valstybés
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nuosavybés akcininkai dalyvaudami jmonés veikloje dazniausiai siekia politiniy tiksly, kurie retai
sutampa su pelno akcininkams maksimizavimu (Guizani ir Abdalkrim, 2021; Wu, Duong, Libin ir
Yao, 2021).

Imoniy nuosavybé reiskia jmones, kurioms priklauso kitos jmonés akcijos. Sis savininko identitetas
pasizymi didesniu kapitalu negu fiziniai investuotojai, tod¢l potencialiai gali investuoti daugiau ir
tokiu budu valdyti didesn¢ jmonés akcijy dalj. Imoniy nuosavybei priskiriami akcininkai linke
jsitraukti ] valdymo procesa. Tam tikrose situacijose jie gali prisidéti prie to, kad verslas biity geriau
reguliuojamas, o tai naudinga fiziniams akcininkams. Tyr¢jai pastebi, kad jmonés nuosavybei
priskiriami akcininkai gerai pazjsta rinka, tod¢l daznai daug démesio skirig finansiniy skoly valdymui
(Gurusamy, 2021; Martins ir Costa, 2019).

Taigi, aptarus nuosavybeés struktiros reikSme, vertinimo biidus ir jvairias formas, galima teigti, kad
nuosavybés struktiira apibiidina fiziniy ir juridiniy vienety, valdan¢iy jmonés akcijy dali,
charakteristikas ir bruozus. Nuosavybés koncentracijos, savininky identitety tarpusavio skirtumai yra
glaudziai siejami su agentavimo teorija ir kylanciais interesy konfliktais. Nuosavybés strukttiros
analiz¢ ir ja paremtos jzvalgos leidzia suprasti, kad ne tik iSoriniai veiksniai lemia jvairius jmong¢je
priimamus sprendimus, o ir tai, kas tokius sprendimus priima ar veda jmong prie vienokiy ar kitokiu
veiksmy jgyvendinimo.

1.2. Nuosavybés struktiros poveikio finansy valdymo sprendimams bei ju rezultatams
analizés kryptys mokslinéje literatiiroje ir tyrimo poreikis

Aptarus nuosavybés struktiiros idé€ja, isigilinus i jos teoring sampratg toliau analizuojama kokiomis
kryptimis nuosavybés struktiira yra tiriama mokslinéje literatiiroje arba kam nuosavybés struktiira
jmonéje daro poveikj. Siuo tikslu sudarytas literatiiros zemélapis (Zr. 1 prieda). Jame matomos
nustatytos ir susistemintos kryptys, kuriomis tirtas nuosavybés struktiiros poveikis. Siuo atveju
kryptis reiskia tam tikrus jmonés veikloje priimamus sprendimus. Svarbu pastebéti, kad paveiksle
zaliomis linijjomis yra sujungtos tam tikros persipinancios kryptys, nes tam tikri jmonés veikloje
priimami sprendimai veikia vienas kitg.

Toliau aptariama kiekviena kryptis atskirai iSskiriant jos specifika, aptariant pagrindinius tyrimy
rezultatus bei nustatant tolimesnio tyrimo poreikj.

Dividendu politika (angl. dividend policy/payout policy) ir jos rySys su nuosavybés struktiira.
Dividendai apibiidina piniginj atlygj akcininkams, investavusiems j jmon¢ bei prisiémusiems su Sia
investicija susijusig rizika. Imonés vadovybei labai svarbu kiekvieny mety pabaigoje nuspresti, kokia
pelno dalis bus iSmokéta akcininkams dividendy forma. Kita vertus, jmoné turi palaikyti tam tikra
vidiniy 1éSy dalj, kad galéty finansuoti savo ilgalaikj augima (Rajput ir Jhunjhunwala, 2019). Tyréjy
teigimu, dividendy iSmokéjimas gali buti kaip kontrolés priemoné, siekiant iSvengti vadovy
asmeniniy tiksly siekimo. Dividendy mokéjimas sumazina jmonés laisva pinigy srauta, todél yra
apribojama galimyb¢ vadovams juo piktnaudZziauti savo tikslais (Bataineh, 2020). D¢l minéty rySiy
tyréjai analizuoja nuosavybés struktiiros sgsajas su dividendy politika. Tyré¢jai Ngo’as, Duong’as,
Nguyen’as ir Nguyen’as (2020) atliktame tyrime nustaté, kad jmoniy vadovai, norédami nuraminti
didZiuosius (kontroliuojancius) akcininkus, linke¢ vykdyti neoptimalig dividendy politika (iSmokéti
dividendus neatsizvelgiant | vidiniy léSy poreiki imonés veiklai), nors tokia politika gali sumazinti
jmones verte. Tokia situacija ypa¢ biidinga silpnai valdomoms jmonéms. Vadovai sutike patenkinti
didziyjy akcininky poreikius ir iSmokéti individualius dividendus turi naudoti iSorinj kapitalg
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naujiems investiciniams projektams finansuoti. Pasak Bataineh’o (2020) atlikto tyrimo rezultaty, tarp
institucinés nuosavybes ir dividendinio pajamingumo yra statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys.
Autoriaus teigimu, institucinei nuosavybei priskiriami akcininkai, norédami apsaugoti akcininkus,
skatina jmones mokéti daugiau dividendy, kad sumaZzéty oportunistinis vadovy elgesys. Taip pat
nustatyta, kad jmonése, kuriose vyrauja uzsienio nuosavybé, mokami mazesni dividendai, nes
uzsienio nuosavybei priskiriami akcininkai, investave ilgam laikui, pageidauja, kad jmoné
reinvestuoty didziaja dalj savo pajamy, tam, kad biity finansuojamas ilgalaikis augimas ir plétra, o ne
trumpalaikis dividendy mokéjimas (Bataineh, 2020; Anh ir Tuan, 2019; Rajput ir Jhunjhunwala,
2019).

Nuosavybés struktiira ir imonés veiklos rezultatai (angl. firm performance). Imonés veiklos
rezultatai yra daugialypiai, nes priklauso nuo jvairiy jmong¢je priimamy sprendimy (Kuo, Lu ir Dinh,
2019). Kiekviena jmoné priima trijy tipy sprendimus: investavimo, finansavimo ir dividendy, uz
kuriy priémimg yra atsakingi zmonés (akcininkai, vadovai). Akcininky gerové priklauso nuo jmongés
veiklos rezultaty (Yeh, 2018). Vis délto, akcininkai daugeliu atvejy turi ribotas galimybes daryti jtaka
jmonés vadovy priimamiems sprendimams, nes tiesioginéje jmonés veikloje nedalyvaujantys
akcininkai negali realiu laiku stebéti kasdienio sprendimy priémimo proceso (Rashid, 2020; Kuo, Lu
ir Dinh, 2019). Tyr¢jas Rashid’as (2020) nustaté, kad uzsienio nuosavybé ir vadovy nuosavybé daro
reik§mingg teigiamg poveikj tiek balansine, tiek rinkos verte jvertintiems jmonés veiklos rezultatams,
o instituciné nuosavybé daro teigiamg jtakg imonés rezultatams jvertintiems tik balansine verte. Tarp
valstybés nuosavybés ir jmonés veiklos rezultaty nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas rysys
(Kuo, Lu ir Dinh, 2019). Valstybé sieckdama savo politiniy, socialiniy tiksly skatina investuoti |
finansiSkai nenaudingus projektus, o tai atsispindi jmonés veiklos rezultatuose. Vadovy nuosavybé
taip pat neigiamai veikia jmonés veiklos rezultatus: vadovai, igije nuosavybés teisiy, stengiasi
pasinaudoti savo turima padétimi ir inicijuoja veiklas, naudingas jiems asmeniskai, o ne jmonei.
Kontroliuojanciyjy akcininky turtas yra tiesiogiai susijes su jmonés veikla, tod¢l jie labiau
suinteresuoti gerais imonés veiklos rezultatais (Yeh, 2018).

Pelno valdymas (angl. earnings management) ir jo rysys su nuosavybés struktiira. Skaidrumas ir
patikimumas yra ypac¢ svarbus pateikiant jmonés finansinius duomenis, o pelno valdymas yra viena
i§ svarbiausiy to dedamuyjy. Siuo atveju akcininky valdoma akcijy dalis bei jy identitetas yra glaudziai
susij¢s su pelno valdymu ar net manipuliavimu pajamomis. Taip yra todél, kad investavimo ir tapimu
akcininku pagrindinis tikslas yra pagristas pelno siekimu (angl. profit—driven behavior).
Analizuotuose tyrimuose nustatyta, kad nuosavybés struktiira, jos koncentracija daro itaka pelno
valdymui ir su tuo susijusiems ypatumams (Dong, Wang, Zhang ir Zhou, 2020; Nguyen, Ngueyn ir
Doan, 2020). Svarbu pastebéti, kad pelno valdymo tyrimuose yra naudojamas Jones modelis, kuris
padeda jvertinti nejprasta pajamy padidéjimg imonése bei leidzia nustatyti manipuliavima
pajamomis. Atlikto tyrimo rezultatai parod¢, kad pelno valdymo lygis yra neigiamai susijgs su
valstybés bei vadovy nuosavybe, taciau pelno valdymo lygis yra teigiamai susij¢s su pirmo didziausio
akcininko nuosavybés procentine dalimi (Dong, Wang, Zhang ir Zhou, 2020). Pastebéta, kad
neigiamas valstybés bei vadovy nuosavybés poveikis pelno valdymui yra rySkesnis jmonéms,
turin¢ioms koncentruota nuosavybe. Kitame tyrime nustatyta, kad nuosavybés koncentracija ir
uzsienio nuosavybé daro jtakg manipuliavimui pajamomis. Taip pat buvo nustatyta sasaja tarp
manipuliavimo pajamomis ir jmonés veiklos rezultaty, o tai rodo, kad kuo didesnis jmong¢je
manipuliavimas pajamomis, tuo auksStesni yra jmonés veiklos rezultatai (Alqirem, Abu Afifa ir
Haniah, 2020).
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Nuosavybés struktiiros rySys su susijungimais ir jsigijimais (angl. mergers and acquisitions).
Susijungimy ir jsigijimy sandoriy tikimybé daznai grindziama tik ekonominiais faktoriais, taciau
akcininky struktiira, jy identitetas turi didele jtakg biitent tokiems strateginiams jmonés sprendimams
(Nogueira ir De Castro, 2019; Eugster, 2018). Tiriant nuosavybés struktiiros poveikj imoniy
susijungimams ir jsigijimams analizuojama jau minéta agentavimo problema, Saliy asmeninés naudos
siekimo galimybé bei kaip tai veikia strateginiy sprendimy jmonéje priémima. Nustatyta, kad Seimos
kontroliuojamos jmonés paprastai vykdo maziau susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir tokiu budu
pagrindzia fakta, kad Seimos nuosavybés jmonés vengia priimti sprendimus, kurie galéty sumazinti
ju kontrole imonéje arba kelti grésme verslo perdavimui ateinancioms kartoms (Nogueira ir K. De
Castro, 2019). Analizuodami jmones, priskiriamas institucinei nuosavybei, autoriai nenustaté jokiy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy, o tokie gauti rezultatai grindziami faktu, kad institucinés
nuosavybés akcininkai labiau prieSinasi susijungimams ir jsigijimams, nes dél Siy sandoriy gali biiti
klaidingai interpretuojamas jy dalyvavimas jmoniy valdyme. Autoriai nenustaté jokio statistiSkai
reik§mingo uzsienio bei valstybés nuosavybés poveikio susijungimy bei jsigijimy sandoriams.

Imonés verté (angl. firm value) ir jos rySys su nuosavybés struktiira. Nuosavybés strukttiros
poveikis jmonés vertei glaudziai siejamas su jmonés augimo galimybémis, todél literattroje
analizuojamas jmonés vertés pasikeitimo jtaka jmonés augimui. Aktualumas grindziamas pagrindiniu
jmonegs finansy valdymo tikslu — maksimizuoti akcininky gerove kartu didinant jmonés vertg. Galimi
nukrypimai nuo $io tikslo yra susijgs su nuosavybés koncentracija ir savininky identitetu (Bishara,
Andrikopoulos ir Eldomiaty, 2020). Vadovy ir instituciné nuosavybé daro reikSmingg poveiki jmonés
vertei (Abdullah, Ali ir Haron, 2017). Siuos rezultatus tyréjai grindé tuo, kad tiek vadovy, tiek
institucinei nuosavybei priskiriami akcininkai linke aktyviai dalyvauti jmonés sprendimy priémimo
procese, o kiekvienas sprendimas, atliekamas jmonéje, daro jtaka ir jmonés vertei.

Nuosavybés struktiira ir investavimo sprendimai (angl. investment decisions). Sprendimams, dél
dideliy investicijy, atverianciy plétros galimybes, tacCiau reikalaujanciy dideliy kasty, jtaka daro
akcininky nuomoné, pozitiris bei jy nuosavybés koncentracija (Zhang, Xue, Zhang ir Ding, 2020).
Autoriy teigimu biitent dél interesy konflikty tarp akcininky ir vadovy, informacijos asimetrijos gali
biti priimami skirtingi sprendimai investicijy atzvilgiu. Literatiroje investavimo sprendimy
priklausomybe nuo nuosavybés struktiiros autoriai tyré jvairiomis kryptimis. Atliktame tyrime
nustatytas neigiamas rySys tarp uzsienio nuosavybés ir investicijy, nes, autoriaus teigimu, dél mazo
rizikos toleravimo uZsienio investuotojai néra linke pritarti naujoms jmonés investicijoms, o ypac tai
pasiZymi mazo finansinio reguliavimo rinkose (Tran, 2020). Kiti tyr¢jai (Chen, Sung ir Yang, 2017)
atliktame tyrime nustate, kad tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy efektyvumo yra statistiskai
reikSmingas neigiamas rySys t.y. nuosavybés koncentracijai maz¢jant investicijy efektyvumas auga.
Taip pat autoriai pasteb&jo, kad valstybés nuosavybé mazina investicijy efektyvuma, o instituciné
nuosavybé prisideda prie investicijy efektyvumo augimo. Nustatytas reikSmingas rySys tarp
investicijy ir jmonés vertés rodo, kad kiekvienas priimtas sprendimas, susijgs su jmonés plétra,
augimu, daro jtakg ir jimonés vertei (Wan, Zhou, Liu, Fang ir Chen, 2021).

Kapitalo struktira (angl. capital structure) ir jos rySys su nuosavybés struktiira. Literatiiroje
teigiama, kad imoniy valdymas, kuris susij¢s su nuosavybés struktiira, daro itaka kapitalo strukturai
ir atlieka svarby vaidmen] priimant sprendimus dé¢l finansavimo. Taip yra todél, kad vienas i§ kapitalo
struktiiros valdymo motyvy yra sumazinti kapitalo i$laidas ir maksimaliai padidinti akcininky gerove.
Kita vertus, jmoniy valdymas yra mechanizmas, leidziantis maksimaliai padidinti akcininky verte per
organizacijos valdyma, kuris yra susij¢s su agentavimo problemomis ir interesy konfliktais (Feng,
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Hassan ir Elamer, 2020). D¢l tos priezasties literatiiroje yra analizuojama, kaip yra susijusi
nuosavybés struktiira su pasirinkimu finansuoti jmonés veiklg skolintu ir nuosavu kapitalu. Nustatyta,
kad institucing, valstybés ir uzsienio nuosavybé neigiamai, o jmoniy nuosavybé teigiamai veikia
imoniy finansinj svertg (Gurusamy, 2021). Kiti autoriai nustaté, kad tarp nuosavybés koncentracijos
ir jmonés finansinio sverto yra statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys, o tai reiSkia, kad nuosavybés
koncentracija gali sumazinti agentavimo problema per imonés jsiskolinimo didinima (Feng, Hassan
ir Elamer, 2020). Taip pat buvo identifikuotas neigiamas rysys tarp valstybés nuosavybes ir finansinio
sverto, kuris rodo, kad augant valstybés nuosavybei jmones jsiskolinimas mazéja.

ISskyrus ir trumpai aptarus pagrindines su nuosavybés struktiira susijusiy tyrimy kryptis galima
pastebéti ir tam tikrus diskutuotinus aspektus, tyrimy tobulinimo kryptis, kurios skatina atlikti
tolimesnius tyrimus bei pagrindZzia ju poreiki:

1. Analizuoti tyrimai dazniausiai yra atliekami didelése rinkose: Kinijoje (Chen, Sung ir Yang,
2017; Zhang, Xue, Zhang ir Ding, 2020; Wan, Zhou, Liu, Fang ir Chen, 2021), Malaizijoje
(Abdullah, Ali ir Haron, 2017), Vietname (Anh ir Tuan, 2019; Nguyen, Ngueyn ir Doan,
2020), Jordanijoje (Bataineh, 2020; Algirem, Abu Afifa ir Haniah, 2020), Indijoje (Rajput ir
Jhunjhunwala, 2019). Siose rinkose yra prieinama ilgo laikotarpio finansiné ir nuosavybés
strukttiros informacija apie didelj skai¢iy imoniy. D¢l tos priezasties kyla poreikis tirti ir
nustatyti ar mazose rinkose pasireiSkia tokie patys rySiai tarp nuosavybés struktiros,
investavimo sprendimy ir jmoneés vertes.

2. Tyrimuose, analizuojanc¢iuose nuosavybés struktiiros poveikj investavimo sprendimams, yra
pasirenkami skirtingi investavimo sprendimy vertinimo metodai, kurie apima investicijy
apimties poky¢ius (Kim ir Jang, 2018), investicijy—pinigy srauty jautrumga (Sitthipongpanich,
2017), investicijy efektyvumag (Chen, Sung ir Yang, 2017). Dazniausiai tyrime yra
pasirenkama viena i§ minéty krypciy ir tokiu budu tyrimas yra atliekamas Zvelgiant tik i$
vienos perspektyvos (pavyzdziui, investicijy apimties pokycio arba investicijy finansavimo).
D¢l tos priezasties néra kompleksiskai iStirtas nuosavybés struktiiros poveikis investavimo
sprendimams.

3. Priimami investavimo sprendimai, veikiami nuosavybés struktiiros, lemia jmonés vertés
pasikeitimus. Vis délto tyrimuose, analizuojanciuose nuosavybés struktiros poveikj
investavimo sprendimams, yra retai integruojamas poveikis jmonés vertei. Analizuoty tyrimy
autoriai (pavyzdziui, Wan, Zhou, Liu, Fang ir Chen, 2021; Abdullah, Ali ir Haron, 2017),
rekomenduoja tolimesniuose nuosavybés struktiiros poveikio investavimo sprendimams
tyrimuose jtraukti trecig dedamajg — imonés verte.

Atsizvelgiant | aptartas nuosavybés struktiiros tyrimy ir atlikty moksliniy darby tobulintinas kryptis,
Siame magistro baigiamajame projekte tiriama ar mazose rinkose rysiai tarp nuosavybés struktiiros,
investavimo sprendimy, vertinamy kompleksiskai, ir jmonés vertés yra tokie patys kaip ir didelése
rinkose. Investavimo sprendimai yra viena i§ svarbiausiy sprendimy grupiy jmonéje, kuri prisideda
prie imonés plétros ir augimo, todél Sios tyrimy srities pasirinkimas leis identifikuoti kokia jtaka
investavimo sprendimams daro nuosavybés struktiira ir ar tai siejasi su imonés verte. Tyrimas prisidés
prie esamy moksliniy tyrimy Lietuvoje plétojimo, nes nuosavybés struktiiros tematika yra nauja,
aktuali ir sutinkama dazniausiai tik uzsienio $aliy tyrimy kontekste.
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2. Nuosavybés struktiros poveikio investavimo sprendimams ir jmonés vertei teoriniai
aspektai

2.1. Investavimo sprendimai ir jiems jtakos turintys veiksniai, atsiZvelgiant j nuosavybés
struktiiros daroma poveikj

Investavimo sprendimai yra finansiniy sprendimy grupe, neatsiejama tiek nuo jmonés kasdienés
veiklos, tiek nuo ilgalaikiy jmonés veiklos perspektyvy. Mahirun’as ir Kushermanto’as (2018)
investavimo sprendimus apibtidino kaip jmonés jau turimo turto ir sprendimy investuoti ateityje |
projektus, kurie generuos teigiamus piniginius srautus jmonei, kombinacija. Tyré¢jas Ahmad’as
(2021) investavimga apibudino kaip procesa, kurio metu, pasinaudojant turimais ir (ar) prieinamais
Saltiniais, yra jsigyjamas turtas siekiant gauti naudos ilguoju laikotarpiu. Agyei—-Mensah’as (2021)
teigeé, kad investavimo sprendimai yra svarbi jmoniy strateginiy sprendimy sritis, nes nauji
investiciniai projektai daro didele jtaka jmoniy ateities finansiniams rezultatams bei augimui.
Vijayakumaran’as (2020) aiSkino, kad efektyvus jmones iStekliy paskirstymas turi jtakos ne tik
jmonei ir jos finansiniams rezultatams, bet ir visai ekonomikai. Mikroekonominiu lygmeniu
investicijos ar kapitalo iSlaidos daro jtaka jmonés gamybos sprendimams, strateginiams planams ir
veiklos rezultatams, o makroekonominiu lygmeniu jmoniy investicijos ar kapitalo i$laidos daro didelj
poveikj ekonomikos augimui ir verslo ciklams. D¢l Siy priezasCiy §i sritis ypac svarbi kaip tyrimo
objektas. Taigi investavimo sprendimai apima turimy jmonés finansiniy iStekliy panaudojima
tolimesnei jmonés veiklai.

Vienas pagrindiniy klausimy keliamy finansy literatiiroje analizuojant investavimo sprendimus, —
kokie yra veiksniai ir kaip jie lemia investavimo sprendimus? Atlikus literatiiros analiz¢ ir iStyrus
jvairiy autoriy literatlira 2 lentel¢je iSskirti pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos investavimo
sprendimams (Zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Veiksniai, turintys jtakos investavimo sprendimams

Autorius, metai Investavimo sprendimams jtaka darantys veiksniai

Vijayakumaran (2020), Chen, El Ghoul, Guedhami ir Imoniy investavimo sprendimus lemia investavimo

Wang (2017), Tran (2020), Peruzzi (2017), Derouche, galimybés

Hassan ir Amdouni (2018)

Agyei-Mensah (2021) NeiSvystyta finansy sistema; tikétina biisima investicijy
graza

Elmassri ir Abdelrahman (2020) Politiné jtaka; ekonominé ir socialin¢ jtaka; organizacijy

struktira ir kulttira

Vijayakumaran (2021), Peruzzi (2017), Guizani (2018), | Informacijos asimetrija (angl. information asymmetry) ir
Tran (2020), Rashed, Abd, Ismail ir Abd El Samea agentavimo problemos (angl. agency problems)

(2018), Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang (2017),
Sitthipongpanich (2017)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Vijayakumaran (2020), Chen, Ghoul, Guedhami ir Wang (2017), Tran (2020),
Peruzzi (2017), Derouche, Hassan ir Amdouni (2018), Agyei-Mensah (2021), Elmassri ir Abdelrahman (2020), Guizani
(2018), Rashed, Abd, Ismail ir Abd EIl Samea (2018) atliktais tyrimais

Daugelis tyréjy (Vijayakumaran, 2020; Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017; Tran, 2020;
Peruzzi, 2017; Derouche, Hassan ir Amdouni, 2018) pastebi, kad tobuly rinky atveju jmoniy
investavimo sprendimai turi priklausyti tik nuo investavimo galimybiy ir tokiu atveju tiek vidiniai,
tiek iSoriniai finansavimo Saltiniai yra puikiis vienas kito pakaitalai. Vadinasi, susidarius palankiai
galimybei jmonés priims sprendimg investuoti ir tam jtakos neturés jokie vidiniai ar iSoriniai

19



veiksniai. Vis délto realiose rinkose investavimo sprendimai nepriklauso tik nuo susidariusiy
galimybiy, reikia atsizvelgti j jvairius faktorius ir rinkos svyravimus.

Tokie rinkos netobulumai kaip nepakankamai iSvystyta finansy sistema gali labai riboti jmoniy
galimybes finansuoti savo investicijas ir tai visuomet darys jtakga jmoniy investavimo sprendimams
(Agyei—Mensah, 2021). Taip pat sprendimas investuoti priklauso ir nuo biisimos investicijy naudos
(grazos): tikétino augimo ateityje ir produkty paklausos didéjimo. Autorius pastebi, kad investavimo
sprendimai yra dvipusiai: jie priimami ne tik siekiant gauti didesnj pelna, taciau ir tikintis sumazinti
imonés iSlaidas bei sutaupyti 1ésy.

Elmassri ir Abdelrahman’as (2020) savo tyrimu analizavo veiksnius, lemiancius investavimo
sprendimus, ir tam pasitelké kokybinj tyrimg (interviu metodu apklausé 27 jmones). Tyréjai nustaté,
kad investavimo sprendimai reikSmingai veikiami tiek iSoriniy, tiek vidiniy faktoriy. Kaip
pagrindinius iSorinius veiksnius, darancius jtakg investavimo sprendimams, tyréjai iSskyré politing
jtaka (valstybés reguliavimo pokyciai, jstatymy pasikeitimai lemia ekonominj nestabilumg ir kartu
neuztikrintuma dél ilgalaikiy investavimo sprendimy), ekonoming ir socialing jtaka (susiklostancios
ekonominés aplinkybés lemia klienty jpro¢iy, nory pasikeitima, konkurenty elgesio pokycius).
Pagrindinis vidinis veiksnys, lemiantis investavimo sprendimus, autoriy tyrimo iSvadose yra
organizacijy struktiira ir kultiira (nuosavybés struktuiros jtaka priimamiems sprendimams, investiciniy
projekty vertinimo metody pasikeitimai, auganti vadovy sprendimy jtaka).

Vis délto detaliau analizuojant investavimo sprendimy priémimo procesg ir gilinantis j pradines ir
pagrindines to priezastis pastebéta, kad daugelyje tyrimy autoriai identifikuoja du pagrindinius
veiksnius, lemiancius skirtumus priimant investavimo sprendimus — tai informacijos asimetrija ir
agentavimo problemos (Vijayakumaran, 2021; Peruzzi, 2017; Guizani, 2018; Tran,2020; Rashed,
Abd, Ismail ir Abd ElI Samea, 2018; Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017;
Sitthipongpanich,2017).

Informacijos asimetrija apibiidina situacijg, kai viena pusé turi daugiau informacijos apie tam tikra
situacijg ar sprendimg nei kita. Informacijos asimetrija neegzistuoty, jei visi turéty tokia pat, vienoda
informacija apie situacijg ar sprendima. Informacijos asimetrija, investavimo sprendimy kontekste,
gali egzistuoti tiek tarp jmonés vadovybés ir iSorés asmeny ar investuotojy, tiek tarp vadovybés ir
akcininky (Rashed, Abd, Ismail ir Abd El Samea, 2018). Tokioje situacijoje, kai apie vykdoma
investicijg Salys, priimancios sprendimus, Zino skirtingg informacijg ar kai §i informacija yra slepiama
ir ja nesidalijama, sprendimai investuoti ar neinvestuoti gali buti klaidingi. Tran’o (2020) tyrime
teigiama, kad gali susidaryti situacija, kai vadovybé¢ manipuliuoja turima informacija dél savo
asmeninés naudos ir gali buti linkusi inicijuoti investavimo sprendimus, turin¢ius neigiamos jtakos
akcininky gerovei. Vijayakumaran’as (2021) savo tyrime analizavo ir kita pus¢ — informacijos
asimetrijg tarp vadovybés ir iSorés investuotojy. Autoriaus teigimu, informacijos asimetrija gali daryti
didelg jtaka investavimo sprendimams, kai planuojamam investicijy projektui finansuoti nepakanka
vidiniy resursy ir reikalingas iSorinio finansavimo pritraukimas. Jei iSorés investuotojai
nepakankamai gerai informuoti apie jmonés veiklos perspektyvas, jie gali jzvelgti didesn¢ nei yra
rizika investicijy projektuose ir tokiu buidu padidinti norimg graza, tod¢l padidéja jmonés iSorinio
finansavimo i§laidos. Taip pat dél rizikos neapibréZztumo finansy jstaigos nezino, kokio lygio rizika
jmonés vadovybé ar akcininkai gali prisiimti vystant investicijy projekta ir ar pajégi jmoné yra
projekta igyvendinti, kad grazinty skolintas 1éSas, todél jmoné gali susidurti su kredito normavimu
(angl. credit rationing). Biitent del kredito normavimo jmoné gali biiti priversta atsisakyti netgi
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teigiamg grynaja dabarting vert¢ turinciy investicijy projekty. Taigi informacijos asimetrija gali
jvairiais lygmenimis veikti jmonés investavimo sprendimus — tiek per vidinj, kai atsiranda
manipuliavimas informacija ar jos nepakankamumas tarp vadovybeés ir akcininky, tiek per iSorinj, kai
informacijos asimetrija veikia investicijoms jgyvendinti reikalingg iSorinio finansavimo pritraukima.

Kitas veiksnys, darantis jtaka investavimo sprendimams, yra agentavimo problemos. Jos susijusios
su agentavimo teorija. Agentavimo teorija aiSkina santykius tarp vadovybés ir akcininky bei tarp
kontroliuojanc¢iyjy ir mazumos akcininky. Rinkoje, kurioje néra agentavimo problemuy, tikimasi, kad
vadovai priims investavimo sprendimus, kurie maksimizuos akcininky turta. Vis délto praktikoje i
asmening¢ naudg susitelkusiy akcininky sprendimai gali lemti netinkamy investavimo sprendimy
priémimg. Bitent atskirtis tarp nuosavybés ir kontrolés (situacijos, kai sprendimy priémimas
perduodamas samdomiems vadovams) sukuria konfliktus tarp vadovy ir akcininky bei skatina
vadovus vengti arba nukreipti jmoniy iSteklius savo naudai (Vijayakumaran, 2020; Rashed, Abd,
Ismail ir Abd El Samea, 2018; Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017). Guizani’s (2018) savo
darbe analizavo jmoniy laisvy pinigy srauty panaudojimg mazy investavimo galimybiy kontekste ir
tai taip pat siejo su rySkia agentavimo problemos jtaka. Autoriaus teigimu, esant mazoms investavimo
galimybéms, imonés vadovai laisvuosius pinigy srautus gali nukreipti j projektus, kurie jiems teikty
asmening nauda, ir tokiu buidu biity pazeidziami akcininky interesai. Tokiomis aplinkybémis pinigy
perteklius padidina vadovo diskrecijg ir skatina siekti savo interesy. Biitent tokiu biidu agentavimo
problema kyla dél i save susitelkusiy vadovy, kurian¢iy nauda sau pasinaudojant jmonés istekliais bei
pazeidziant akcininky interesus. Siekiant i§vengti imongs iStekliy Svaistymo akcininkai yra priversti
atidziau stebéti ir kontroliuoti vadovy darbg bei priimamus sprendimus, o tokia nuolatin¢ kontrolé
didina agentavimo iSlaidas. Agentavimo problemos kyla ne tik tarp vadovy ir akcininky, taciau ir tarp
kontroliuojanc¢iy bei mazumos akcininky (Peruzzi, 2017). Kyla konfliktas, nes kontroliuojantieji
akcininkai turi didesne jtaka sprendimy priémimo procese, kadangi turi daugiau balsavimo teisiy.
Taigi, autoriaus teigimu, interesy konfliktas, skirtingas jmonés vizijos matymas tarp pagrindiniy ir
smulkiyjy akcininky gali biiti Zalingas ilgojo laikotarpio jmonés investavimo sprendimames.

Kaip galima pastebéti, aptarti veiksniai, darantys jtakg investavimo sprendimy priémimuli, tiesiogiai
siejasi su nuosavybeés struktiira ir faktu, kad kiekvienas sprendimas priimamas zmogaus. D¢l tos
priezasties galima teigti, kad tyr¢jai be pirmiau minéty iSoriniy veiksniy pagrindinj démes;j skiria
biitent savininko ar akcininko pozicijai bei i§ to kylanciam poveikiui investavimo sprendimams.

2.2. Nuosavybés struktiiros poveikis investavimo sprendimams

Analizuojant mokslinius darbus, kuriuose tiriamas nuosavybés struktiiros poveikis investavimo
sprendimams, pastebéta, kad daugelis autoriy pasirenka ir tiria konkretaus savininko identiteto arba
nuosavybés koncentracijos sgsaja su investavimo sprendimais. Skirtingi savininky tipai lemia ir
skirtingus imonés valdymo stilius, o tai reiskia, kad savitai matydami jmongés plétros perspektyvas
akcininkai priims ir atitinkamus sprendimus, susijusius su investicijomis. Taip pat nuo to, kokia dalj
imongs valdo akcininkai (nuosavybés koncentracija), priklauso ir tai, kokia jtaka jie turi investavimo
sprendimams. Svarbu pastebéti, kad mazumos akcininkai daZznai nebtina suinteresuoti jmonés
ateitimi, nes nuo to jie nepatiria tokios didelés naudos, kokig galéty patirti didieji akcininkai. Taigi
siekiant atskleisti tieck nuosavybés koncentracijos, tiek kiekvieno savininko identiteto sarysj su
investavimo sprendimais toliau bus analizuojama kiekviena i§ minéty dedamuyjy atskirai.
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2.2.1. Nuosavybés koncentracijos rySys su investavimo sprendimais

Nuosavybés koncentracija, matuojanti, kokig dalj imonés akcijy valdo konkretus akcininkas,
literatiiroje daznai jvardijama kaip daranti didelg¢ jtaka investavimo sprendimams. Svarbu paminéti,
kad $iuo atveju, kuo didesné nuosavybés koncentracija, tuo didesng jtaka akcininkas turi sprendziant
ir priimant jvairius sprendimus jmon¢je. Nuosavybés koncentracija turi jtakos jmonés investicijy
lygiui (Okafor, Ede, Chijoke-Mgbame, Ohalehi ir C-Mgbame, 2021). Kadangi didZiausias jmonés
akcininkas (matuojant pagal turimg akcijy dalj) dazniausiai yra biitent tas, kuris skiria jmonés veiklai
didZiausig finansavimg ir todé¢l yra labiausiai suinteresuotas priziiiréti bei kontroliuoti biisimg jmonés
veiklg tokiu biidu uZztikrinant, kad jo investicija bus saugi. Didesné¢ veiklos kontrolé reiskia, kad gali
biiti lengviau jgyvendinama ir jmonés vert¢ didinanti veikla (pavyzdziui, kapitalo investicijos). Taip
pat autoriai pastebi, kad augant nuosavybés koncentracijai didéja ir investicijos. Sig situacija autoriai
aiskina tuo, kad daznai akcininkas, turintis didele dali jmonés akcijy, yra labai suinteresuotas jimonés
veikla, rlipinasi jos biisima plétra, jog uztikrinty imonés vertés augima, kuri kartu reiskia ir jo atliktos
investicijos | ijmong¢ didéjima, todel akcininkas yra linkes i§simokeéti maziau dividendy ir tokiu biidu
kaupti pinigus, kuriuos véliau panaudos jmonés investicijoms finansuoti. Didéjant nuosavybeés
koncentracijai auga ir interesy suderinimas (Sitthipongpanich, 2017). Tokiu biidu sumazinama per
didelio investavimo tikimybé, kai vidiniai pinigy srautai panaudojami neigiamos grynosios dabartinés
vertés projektams finansuoti.

Vis délto ne visi tyréjai sutinka, kad auganti nuosavybés koncentracija leidzia efektyviai panaudoti
jmones iSteklius. Anelia ir Prasetyo (2020), Peruzzi (2017) teigimu kontroliuojantieji akcininkai
daznai piktnaudziauja jmonés iStekliais ir tokiu biidu kenkia investicijy efektyvumui (Anelia ir
Prasetyo, 2020; Peruzzi, 2017). Didesné¢ nuosavybés koncentracija, autoriy teigimu, suteikia
kontroliuojantiems akcininkams daugiau galimybiy perimti smulkiesiems akcininkams
priklausancias jmonés teises, o tai gali pakenkti investicijy efektyvumui. Didieji akcininkai gali taip
pat turéti asmeniniy interesy, kurie kenkia imonés augimui ilguoju laikotarpiu, todél turint didele
sprendimo galig tokie akcininkai gali inicijuoti naudingus jiems sprendimus (pavyzdziui, investuoti |
neigiamos grynosios dabartinés vertés investicijy projektus arba atliktas investicijas panaudoti savo
asmeniniams poreikiams tenkinti). Didieji akcininkai turi pakankamai balsavimo teisiy, kad
kontroliuoty jmonés valdyma ir galéty eiti direktoriaus pareigas (Sitthipongpanich, 2017; Lin ir Yeh,
2020). Jie gali siekti privacios naudos per vidaus sandorius arba naudoti pelningai veikiancios jmoneés
iSteklius, kad susijungty ir iSgelbéty kitg tos pacios grupés nuostolingai veikiancig jmong.

Taigi, galima teigti, kad nuosavybés koncentracija gali veikti investavimo sprendimus labai
skirtingai. Augant nuosavybés koncentracijai maz¢ja tikimybeé, kad vadovybei pavyks naudoti jmonés
turimus iSteklius savo asmeniniams poreikiams tenkinti ir tokiu biidu jmonés vidaus léSos bus
panaudojamos efektyviai — kapitalo investicijoms, kurios véliau galimai prisidés prie jmonés vertés
augimo. Vis délto gali biiti situacijy, kai stambieji akcininkai patys sieks savo asmeniniy tiksly
pasinaudodami jmonés istekliais, o tokiais atvejais auganti nuosavybés koncentracija turés neigiamos
jtakos investicijy efektyvumui.

2.2.2. Savininko identiteto rySys su investavimo sprendimais

Jau aptartas nuosavybés koncentracijos poveikis investavimo sprendimams yra labai svarbus
kiekybiskai — kuo didesn¢ jmonés akcijy dalj akcininkas valdo, tuo didesn¢ turi sprendimy jtaka
imongje. Vis délto labai svarbus yra kokybinis savininky aspektas — savininko identitetas. Kiekvienas
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akcininkas pritardamas ar nepritardamas tam tikram jmong¢je priimamam sprendimui turi savita
pozilrj, skirtingg jmonés vizijos matymg, patirt] ir netgi iSteklius. D¢l tos priezasties svarbu
identifikuoti ne tik akcininkui priklausoma jmonés akcijy dalj, bet ir nustatyti, koks tai akcininko
tipas. Analizuotuose tyrimuose apie investavimo sprendimy ir nuosavybés strukttiros rysj buvo
iSskirti Sie penki savininky identitetai: uzsienio nuosavybé, vadovy nuosavybe, Seimos nuosavybé,
valstybés nuosavybé¢ ir instituciné nuosavybé. Vieni autoriai savo darbuose tyré¢ vieno ar keleto
savininky identitety jtaka investavimo sprendimams ir dazniausiai tokj jy pasirinkimg nulemdavo tam
tikroje Salyje ar rinkoje dominuojantys savininky identitetai po atliktos pradinés analizés (duomeny
surinkimo). Toliau aptariamas kiekvieno i$ ty savininky identitety poveikis investavimo sprendimams
siekiant suprasti kokybing tyrimo pus¢ ir véliau panaudojant Sig informacija rezultaty interpretacijai
ir gilesniam supratimui.

UZsienio nuosavybé. Analizuotoje literattiroje teigiama, kad uzsienio investuotojai daznai svarbesni
uz vietinius investuotojus gerinant jmoniy valdymo kokybe: uzsienio investuotojai turi daugiau su
investicijomis susijusios patirties ne vienoje Salyje, gerai iSvystytas technologijas ir geresniy
finansiniy Ziniy. Bitent dél patirties ir technologijy pranasumo uzsienio investuotojai efektyviau
vertina jmones ir stebi vadovo elgesi tokiu biidu apsaugant tiek savo, tiek jmonés interesus nuo
netinkamy investavimo sprendimy priémimo. UZsienio investuotojai linke vengti rizikos bei stengiasi
jsitikinti, kad jmon¢, kurig valdo, turi saugias investicijas, nepraleidzia ir grei¢iau identifikuoja
pelningas investavimo galimybes (Tran, 2020). UZsienio investuotojai gali padidinti investicijy
efektyvuma, nes jie padeda sumazinti informacijos asimetrijg ir agentavimo problema dviem budais:
stebéjimu ir informacija (Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017). Kaip minéta, uzsienio
investuotojai linkg¢ i didesne kontrolg ir jimonés valdymo prieziiirg. Taip pat uZsienio investuotojai dél
geresnés investavimo patirties geba geriau surinkti ir suprasti informacija, todél investavimo
sprendimus gali priimti objektyviau ir pagris€iau. UZsienio investuotojai jmonei suteikia tam tikry
nuosavybés ir veiklos pranasumy bei gali padéti sumazinti su kapitalo investicijy finansavimu
susijusius apribojimus (Oksfor, Ede, Chijoke-Mgbame, Ohalehi ir C. Mgbame, 2021). Imonés su
uzsienio nuosavybe paprastai pasizymi didesniu darbo naSumu, mazesnémis kapitalo sgnaudomis bei
rinkos svyravimy jtaka, o tai padeda didinti kapitalo investicijas. Be to, uzsienio investuotojai daznai
turi tam tikry konkurenciniy pranasumy, kurie gali biiti naudojami turto kontrolei vykyti. Tokia
kontrolé suteikia jmonéms apsaugos priemones, kurios gali apriboti iStekliy eikvojima.

Vadovu nuosavybé. Literatiiroje teigiama, kad vadovy nuosavybé geriausiai suderina vadovybes ir
akcininky interesus bei tokiu biidu sumazina arba iSvis panaikina agentavimo konfliktus dél
investavimo sprendimy. Vadovams turint nuosavybés teisiy imonéje sumaz¢ja tendencija investuoti
laisvuosius pinigy srautus j nuostolingus investicijy projektus, kurie kenkia akcininky interesams.
Vadovy nuosavybé gali padéti suSvelninti ne tik agentavimo problemas, taciau ir informacijos
asimetrijag bei tokiu biidu sumazinti finansinius suvarzymus, su kuriais susiduria jmonés
informuodamos iSorés asmenis apie numatomus investicijy projektus (Vijayakumaran, 2021); Chen,
Sung ir Yang, 2017; Anelia ir Prasetyo, 2020). Autoriy teigimu vadovy nuosavybé imongje gali biiti
ir patikimas kreditinis garantas, rodantis, kad vadovai yra pasiryZ¢ sumazinti galimas jmoné¢s islaidas,
tausoti turimus iSteklius, jog ateityje numatytoms investicijoms galéty gauti finansavimg su kuo
palankesnémis salygomis. Taip pat svarbi Sio identiteto ypatybé yra ta, kad vidaus asmenys (jiems
priskiriama vadovy nuosavyb¢) dazniausiai turi daugiau informacijos apie blsimas jmonés
investavimo galimybes nei jos turi iSorés asmenys, todé¢l tokiy jmoniy, valdomy vadovy nuosavybes,
pasiryzimas investuoti gali buti kaip signalas iSorés asmenims apie biisimy jmonés investiciniy
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projekty kokybe. He ir Kyaw’as (2018) pateiké idomias jzvalgas apie kita vadovy nuosavybés puse.
Jy teigimu vadovai gali siekti iSvengti per dideliy investicijy imongje ne todél, kad per didelés
investicijos gali pakenkti jmonés vertei, tac¢iau dél to, kad tai trukdo imonei buti pajégiai mokéti
dividendus, kurie yra vienas pagrindiniy vadovy nuosavybés finansiniy Saltiniy. Kim’o ir Jang’o
(2018) teigimu, kai vadovai turi didele imonés nuosavybés dalj, jie gali biti linke neatlikti didesniy
investicijy imonéje. Taip yra todél, kad asmeninis vadovo turtas yra dazniausiai investuotas ir susietas
tik su viena jmone ir vykdomi investicijy projektai gali sukelti nediversifikuoto asmeninio turto
rizikg. Vis délto kiti autoriy teigimu vadovy nuosavybés padidéjimas gali paskatinti vadovus
investuoti j didelés rizikos investicijas ir tokiu biidu sukelti agentavimo konfliktus tarp jy ir likusiyjy
akcininky (Rashed, Agd, Ismail ir El Samea, 2018).

Seimos nuosavybé. [monése, kuriose vyrauja $eimos nuosavybé, dazniausiai agentavimo konfliktai
biina reti, nes interesai tarp vadovy ir akcininky biina labiau suderinti. Taip yra todé¢l, kad Seimos
nuosavybe pasizyminciose jmonése retai biina kity akcininky, o vadovu yra paskiriamas taip pat
vienas i§ Seimos nariy. Tokios jmonés taip pat pasizymi menka informacijos asimetrija, nes visi
sprendimai susij¢ su ilgalaikémis ir trumpalaikémis investicijomis yra priimami dalinantis jzvalgomis
ir informacija Seimoje, o kartu ir tarp jmonés akcininky (Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz,
2018, Gao, Li ir Huang, 2017). Seimos nuosavybés jmonés, palyginus jas su ne §eimos nuosavybei
priskiriamomis jmonémis, yra labiau jsitraukusios | jmonés pelno valdymg (Shahzad, Rehman,
Colombage ir Nawaz, 2018). Taip yra todél, kad viena pagrindiniy Seimos nuosavybés imoniy
savybiy yra jos nuosavybés teisiy perdavimas kitiems Seimos nariams i§ kartos i kartg. Taip pat,
autoriy teigimu, Seimos nuosavybés jmonés daznai pasizymi mazesniais dividendais, nes yra
siekiama turimus laisvus pinigy srautus reinvestuoti j tolimesn¢ imonés plétra. Investicijos j teigiamos
grynosios dabartinés vertés projektus yra privalomos, kad jmoné augty ir biity galima ja perduoti
kitoms $eimos nariy kartoms. Seimos nuosavybei priklausan¢iose jmonése daznai vadovai yra tos
pacios Seimos nariai, o akcininkai labiau jsitraukia ir yra geriau informuoti apie jmonés veikla (Gao,
Li ir Huang, 2017). D¢l tos priezasties jmonés vadovai negali pasinaudoti turima informacija ar jos
pranaSumu ir manipuliuoti investuojant per daug ar per mazai siekiant asmeniniy tiksly. Ilgalaikis
Seimos nuosavybés vyravimas jmonéje, didesnis rizikos vengimas, siekiant apsaugoti reputacija,
didina investicijy efektyvuma (Peruzzi, 2017). Autoriaus nuomone, Seimos verslai pasizymi didesniu
finansiniy jstaigy pasitikéjimu, todél esant poreikiui skolintomis léSomis investicijas finansuoti
pavyksta lengviau ir pigiau. Seimos nuosavybés egzistavimas taip pat atlieka ir drausminimo funkcija
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teigiamos grynosios dabartinés vertés projektus (Sitthipongpanich, 2017).

Valstybés nuosavybé. Analizuotoje literatiiroje valstybés nuosavybé yra siejama su neefektyviomis
investicijomis. Toks reiSkinys aiSkinamas privataus ir valstybinio ar politinio sektoriaus atskirtimi,
skirtingais pozitriais, tikslais ir jmonés veiklos perspektyvy matymu. Taip pat skirtingai nei
privaciame sektoriuje valstybés valdomos jmonés néra veikiamos akcijy, produkty ar darbo rinkos
poky¢iy. Valstybés valdomy jmoniy efektyvumas yra vertinamas pagal jgyvendintus politinius
tikslus. Tokie tikslai apima uzimtumo didinima, regioninés plétros skatinima, nacionalinio saugumo
didinima, gamybos, nukreiptos i politiskai naudingus, o ne ekonomiskai patrauklius regionus teikiant
pigias prekes ir paslaugas, kurios yra susijusios su jmonés investiciniais sprendimais ir jy priémimu.
Daznai valstybés nuosavybés jmonés pasizymi didele informacijos asimetrija, nes siekiama nuslépti
informacija apie jmoniy iStekliy panaudojima politiniy tiksly siekimui, ir agentavimo problemomis.
Sie du veiksniai i§kreipia jmoniy investicijas ir lemia jy neefektyvuma. He ir Kyaw’as (2018) pastebi,
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kad iSlaidy investicijoms jautrumas jmonés augimo galimybéms yra Zymiai maZesnis valstybés
valdomose jmonése, nes politiniai rySiai neigiamai veikia investicijy efektyvuma. Autoriai taip pat
pastebi, kad valstybinés jmonés pasizymi didesnémis investicijomis biitent d¢l valstybés dalyvavimo
imones veikloje ir geresnio prieinamumo prie iSorinio finansavimo. Vis délto valstybés nuosavybei
priskiriamos jmonés daznai dél silpnos finansiniy institucijy prieziiiros bei stebéjimo pasizymi per
didelémis investicijomis. Valstybinés jmonés, palyginus su privaciu verslu, yra labiau socialiai bei
politiSkai jsipareigojusios: remia socialinius projektus, palaiko ir, daznai, suteikia finansavima
ekonoming vert¢ kuriantiems, tac¢iau pelno negeneruojantiems, projektams (Chen, Sung ir Yang,
2017).

Instituciné nuosavybé. Instituciniai investuotojai turi gana nedidelius akcijy portfelius imonése, nes
siekia labiau diversifikuoti savo investicijas bei turi daugiau patirties imoniy valdyme, didesnes Zinias
ir geriau pazjsta rinkg (Kim ir Jang, 2018). D¢l Sios priezasties instituciniai investuotojai daznai néra
linke j didele vadovy kontrolg, nedaug isitraukia j sprendimus, susijusius su investicijomis. Vis délto,
autoriy nuomone, yra dvi galimos priezastys dé¢l kuriy instituciniai investuotojai gali biti linke
aktyviai uzsiimti jmonés valdymu. Pirmoji — pasinaudodami savo Ziniomis, iStekliais ir patirtimi jie
gali prisidéti prie vadovy sprendimo kontrolés kity akcininky labui. Antroji — tikédamiesi prisidéti
prie savo investicijos ] jmon¢ augimo, instituciniai investuotojai siekia prisidéti prie strateginiy
investavimo sprendimy priémimo, kurie, tikétina, ateityje darys teigiamg jtaka jmonés vertei. Taip
pat tyréjai pastebéjo, kad daznai instituciniai investuotojai pasirenka investuoti j jmones, kuriy
kapitalo i$laidy ir viso turto santykis yra didesnis, interpretuodami tai kaip gera jmonés veiklos
pozymj ilguoju laikotarpiu. Akcininkai, priskiriami institucinei nuosavybei, geba geriau stebéti
imones veikla, pateikti iSsamesn¢ informacija apie ja kitiems akcininkas (Rashed, Abd, Ismail ir El
Samea, 2018). Tokiu biidu efektyviai stebimai jmonés veiklai yra budingi geri finansiniai rezultatai
bei efektyvios investicijos, atliekamos pasitaikius geriausioms investavimo galimybéms. Chen’as,
Sung’as ir Yang’as (2017) iSskiria institucinius investuotojus i keleta grupiy, kurios, jy teigimu, turi
skirtingg poveikj imonés investavimo sprendimams. Autoriai teigia, kad investiciniai fondai veikia
ilgiau kapitalo rinkose, turi geresn¢ rizikos valdymo patirtj, lengviau pastebi neigiamus ar teigiamus
rinkos signalus nei kiti instituciniai investuotojai (draudimo bendrovés, pensijy fondai). Dél tos
priezasties segmentuojant institucinius investuotojus galima teigti, kad investiciniy fondy
dalyvavimas jmonés veikloje pagerina jmoneés investicijy efektyvuma.

Aptarus visy savininky identitety poveikj investavimo sprendimams galima teigti, kad kiekvienas
savininko tipas pasizymi skirtingomis jmonés valdymo manieromis, turi skirtingg patirtj, iSteklius ir
zinias, kurias gali pasitelkti jmonés vadovybeés kontrolei bei priezitirai. Dél $iy priezas¢iy analizuojant
jmongs investicijas bei jy efektyvuma svarbu atkreipti démesj ne tik j akcininko valdomag jmonés
akcijy dalj, taciau ir kokybiskai jvertinti akcininko tipa, kuris gali padéti lengviau suprasti konkrecius
jmongs investavimo sprendimus.

2.3. Imonés verté nuosavybés struktiiros poveikio investavimo sprendimams kontekste

Imonés verté atspindi galimg nauda investuotojams (Sudiani ir Wiksuana, 2018). Ji yra labai svarbi,
nes atspindi jmonés veikla, kuri gali turéti jtakos formuojamam investuotojy suvokimui apie jmone
(Sudiani ir Wiksuana, 2018; Syamsudin, Santoso ir Setiany, 2020). Investuotojai, pasirinkdami
investuoti savo 1¢Sas kapitalo rinkoje, turi ne tik trumpalaikius, bet ir ilgalaikius tikslus, todél jie
siekia panaudoti visg prieinamg informacija, kuri padéty priimti kuo geresnj investavimo sprendima.
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Siuo atveju imonés verte yra labai svarbi ir naudojama kaip vienas i$ rodikliy investavimo sprendimui
priimti.

Paciai jmonés vertei jtaka gali daryti tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai. ISoriniy veiksniy jmoné
negali kontroliuoti (pavyzdziui, valiutos kursai, infliacija, vyriausybés politika). Tuo tarpu vidinius
veiksnius jmoné gali kontroliuoti, o jy visuma daznai yra laikoma svarbiu faktoriumi nustatant jmonés
verte. Vidiniai kintamieji, darantys jtakg imonés vertei, yra finansiniai sprendimai, kuriuos sudaro
finansavimo, investavimo sprendimai ir dividendy politika. Sios trys finansiniy sprendimy grupés
gali turéti jtakos jmonés vertei ir kartu akcininky gerovei (Sudiani ir Wiksuana, 2018; Asante—Darko,
Bonsu, Famiyeh, Kwarteng ir Goka, 2018).

Literattiroje, analizuojancioje nuosavybés struktiiros ir investavimo sprendimy sgsajas, taip pat
tirlamas ir Siy veiksniy poveikis jmonés vertei. Tobulos rinkos salygomis nuosavybés struktiira
nedaro jtakos jmonés vertei, o finansavimo ir investavimo sprendimai yra nepriklausomi vienas nuo
kito (Lartey, Fosu, Owusu—Agyei ir Uddin, 2019). Tai reiskia, kad jmonés vadovai ir akcininkai
priimdami finansinius sprendimus jmong¢je negali paveikti jmonés vertés. Vis délto rinkos néra
tobulos, o nuosavybés koncentracijos, investavimo sprendimy ir jmonés vertés sasajos yra teoriskai
sudétingos, jvairios ir labai kompleksinés (Pandey, Sahu ir Manna, 2021). Visi priimami sprendimai
imongje yra susije¢ bei kartu veikia tiek jmonés finansinius rezultatus, tieck jmonés verte.

Nuosavybés struktiiros poveikio investavimo sprendimams kontekste jmonés verté yra lyg tre€ioji
grandis veikiama anksCiau minéty veiksniy. Visy pirma akcininkai ar vadovai sprendzia jvairius
klausimus, susijusius su investicijomis, atsiradusiomis investavimo galimybémis, o Siame etape
priimamus sprendimus veikia skirtingi akcininky ar vadovy poziiiriai, nuomonegs, skirtingas jmoneés
perspektyvy matymas. Véliau priimti sprendimai atlikti investicijas daro jtaka ir jmonés vertei.
Ivairts tyréjai savo darbuose pateikia jdomiy teoriniy jzvalgy apie imonés verte nuosavybés
struktiiros poveikio investavimo sprendimams kontekste. Toliau bus aptariamos svarbiausios autoriy
teorinés iSvados apie jmones vertés priklausomybe tiek nuo investavimo sprendimy, tiek nuo
nuosavybés struktiiros.

Sudiani’o ir Wiksuana’os (2018) teigimu padidéjusi jmonés verté yra imonés vadovybés bei imonés
akcininky laiku pastebéty gery investavimo galimybiy rezultatas. Didé¢jancios investavimo galimybés
kartu su gerais imonés veiklos rezultatais padidins biisimus pinigy srautus, kurie véliau bus naudojami
naujoms investicijoms finansuoti. Mahirun’as ir Kushermanto’as (2018) analizave investavimo
galimybiy poveikj jmonés vertei taip pat antrino jau minétoms autoriy iSvadoms. Tyr¢jai teige, kad
imongs vertei poveikj daro investavimo galimybés ir jmongs iStekliy ar turto panaudojimas veikloje.
Imonés vadovybé numatydama islaidas investicijoms tikisi, kad jos generuos papildoma pelna
ateityje ir tokiu biidu turés teigiamg poveiki imonés veiklos rezultatams bei vertei. Imonéms turint
mazas investavimo galimybes vadovai akcininkus gali paskatinti investuoti j projektus, kurie
naudingi asmeniskai vadovams, tac¢iau yra pazeidziantys akcininky interesus (Guizani, 2018). D¢l tos
priezasties esant mazoms investavimo galimybéms jmonés vidaus léSos gali biti paskirstomos
neefektyviai (atliekamos netinkamos investicijos) ir tai gali daryti neigiamg poveiki jmonés verte.

Kiti autoriai jmongs vertés ir investicijy sasaja aiskino per jmonés akcijy kaing (Syamsudin, Santoso
ir Setiany, 2020). Autoriy teigimu jmonés vadovybei ar akcininkams priimant sprendimg investuoti
yra tikimasi, kad atliktos investicijos duos graza, didesn¢ uz kapitalo, reikalingo jvykdyti investicija,
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kaing. Kuo didesnis pelnas i§ imonés investicinés veiklos, tuo didesné bus imonés akcijy kaina, kuri
turés jtakos imonés vertés augimui.

Stambieji akcininkai (vertinant pagal nuosavybés koncentracija) turi pakankamai teisiy ir paskaty
stebeti jmones valdymo diskrecijg (Pandey, Sahu ir Manna, 2021). D¢l aktyvios stambiyjy akcininky
stebésenos sumazéja interesy konfliktas tarp akcininky ir vadovy, todél padid¢ja jmonés veiklos
operacijy efektyvumas, ger¢ja finansiniai rezultatai ir didé¢ja jmonés rinkos verté. Kita vertus,
koncentruota nuosavybé suteikia daugiau galios ribotam akcininky skaiCiui, kurie gali nepagrjstai
veikti prie§ smulkiyjy akcininky interesus uzsiimdami jmonés vert¢ mazinancia veikla ir vykdyti
veikla, kuri skiriasi nuo strateginiy jmonés tiksly. D¢l §iy priezasc¢iy gali kilti interesy konfliktas tarp
stambiyjy ir mazumos akcininky. Taigi koncentruotos nuosavybés poveikis investavimo
sprendimams, agentavimo iSlaidoms, veiklos rezultatams ir jmonés vertei priklauso nuo to, ar imon¢je
egzistuoja interesy konfliktai (tarp vadovy ir akcininky arba tarp smulkiyjy ir mazumos akcininky).

D¢l agentavimo problemos egzistavimo atsirandantys agentavimo kastai yra pagrindiné priezastis
nuosavybés struktiiros kontekste, kuri mazina jmonés vert¢ (Asante—Darko, Bonsu, Famiyeh,
Kwarteng ir Goka, 2018). Kaip pavyzdj autoriai pateiké situacija, kai silpnai valdomoje ir
jmonés grynyjy pinigy srautg, padedancia pasiekti vadovy asmeninius tikslius, bet nesukuriancia
jmonei pridétinés vertés. Verté galéty biti sukuriama jei turimi jmonés iStekliai biity investuoti |
strategiSkai reikalingas jmongs plétrai ir augimui veiklas.

Literatliroje taip pat teigiama, kad nuosavybés koncentracija gali padéti iSspregsti agentavimo
problema bei padidinti jmonés verte. Toks teiginys grindziamas tuo, kad esant didelei nuosavybés
koncentracijai dazniausiai vienas stambus akcininkas turi didesng¢ veiksmy galig atidziai stebéti ir
kontroliuoti vadovybes veikla, todél negali biiti manipuliuojama svarbiais investavimo sprendimais,
kurie gali turéti didelg reikSme¢ jmonés vertei. Palyginti su iSskaidyta nuosavybés koncentracija,
stambils akcininkai gali imtis suderinty veiksmy prie$ vadovus, jei pastebi jy netinkamus sprendimus
ar ] asmeniniy tiksly siekima nukreipta veiklg. Vis délto toks nuosavybés koncentracijos poveikis
imonéje priimamiems sprendimams ir jos vertei, autoriy nuomone, néra tik vienakryptis, nes
susikloscius situacijai, kai stambiis akcininkai jgauna labai daug kontrolés teisiy, jie gali stengtis gauti
daugiau naudos nei jos i$ tikryjy jiems priklauso, o tokia situacija gali ne didinti, 0 maZzinti jmonés
verte. Tyréjai taip pat pateikia jdomias teorines jzZvalgas apie savininky identitety jtaka jmonés vertei.
Teigiama, kad vyraujant vadovy nuosavybei yra suderinami vadovy ir akcininky interesai,
sumazinama agentavimo problema ir jmonés verté iSauga. Visgi gali atsitikti ir taip, kad vadovai,
igave kity akcininky pasitikéjima, gali imtis veiksmy, uZztikrinanciy jy buvimg jmongje, net jei tai
néra pagrista vertés kiirimo, techniniu ar valdymo pozitiriu. Tokia situacija gali sukelti jsitvirtinimo
efekta (ang. entrenchment effect), kuris gali atitinkamai sumazinti imonés vertg. Tuo tarpu instituciné
nuosavybé, ypac¢ banky ir finansiniy institucijy, autoriy nuomone, didina jmonés verte, nes Sis
savininky identitetas iSsiskiria techninémis galimybémis, turima patirtimi bei iStekliais stebéti vadovy
darba. Seimos nuosavyb¢, autoriy nuomone, daznai jmonés verte veikia teigiamai, nes vadovus ir
akcininkus dazniausiai sieja giminystés rySys, bendras tikslas islaikyti, tikslingai plésti Seimos turta,
todél mazg¢ja agentavimo problema ir didéja imonés verté (Mishra ir Kapil, 2017; Elmassri ir
Abdelrahman, 2020; Asante—Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng ir Goka, 2018; Gao, Li ir Huang,
2017).
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Agyei—Mensah’o (2021) teigimu, geras jmonés valdymas gali suSvelninti agentavimo problemg ir
tokiu budu lemti geresnius investavimo sprendimus ir jy rezultatus. Vis délto, autoriaus teigimu,
nuosavybés strukttiros poveikis investavimo sprendimams gali netiesiogiai daryti jtakg jmonés vertei.
Tokia jzvalga grindZiama tuo, kad pacia jmonés verte gali veikti daug kity iSoriniy ir vidiniy faktoriy,
kuriy poveikis gali bti net stipresnis nei nuosavybeés struktiiros ir investavimo sprendimy, todeél
tokius rysius reikty vertinti suprantant, kad egzistuoja ir kiti veiksniai.

Investicijos, jskaitant investicijas | materialyjj, nematerialyjj ir finansinj turta, turi didele jtakg jmonés
vertei (Hundal ir Eskola, 2020). Autoriy nuomone investicijos jmoniy vert¢ veikia per papildomy
pinigy srauty generavima: sékmingai jgyvendinus investicijy projekta jmoné dél jo generuos
papildomus pinigy srautus, kurie didins jmonés vertg. Tyréjai taip pat pastebi, kad investicijy poveikj
jmongs vertei galima finansiskai iSmatuoti jvairiais rodikliais, taciau, kaip minéta, svarbu nepamirsti,
kad investavimo sprendimy poveikis jmoniy vertei ne visuomet yra tiesioginis ir daznai ji reikia
vertinti su salyga ceteris paribus (kitos salygos yra tos pacios).

Tyréjai Asensio—Lopez’as, Cabeza—Garcia’as ir Gonzalez—Alvarez’as (2018) analizavo nuosavybés
struktiiros poveikj inovatyviosioms investicijoms. Autoriy nuomone tokios investicijos ilguoju
laikotarpiu gali turéti ypac¢ didelj poveikj jmonés vertei, taciau $iy investicijy rizika yra labai sunku
pamatuoti, tode¢l dél tokio sprendimo priémimo tarp akcininky ir vadovy gali kilti labai didelés
diskusijos. Tyréjy teigimu, stambieji akcininkai yra labiau suinteresuoti jmonés vertés augimu ilguoju
laikotarpiu, todél kartu yra link¢ investuoti j projektus, kurie sukurs didesn¢ verte ateityje. Tuo tarpu
iSskaidytos nuosavybés atveju, smulkieji akcininkai siekia stabilumo, jie daznai néra susidomeje
imonés vertés augimu, todél sprendimams dél inovatyviyjy investicijy vykdymo gali nepritarti.

Optimalus investicijy lygis sukuria maksimalig jmonés verte (Shahid, Nawaz ir Ali, 2018). Siuo
teiginiu autoriai pastebéjo, kad ne visuomet atliekamos investicijos veikia tik kaip jmonés verte
didinanti veikla. Gali susidaryti situacijy, kai investicijos jvertintos netinkamai arba jy kuriamos
naudos ir i$laidy santykis yra nepakankamas jmonés vertei didinti. D¢l $iy priezasCiy autoriai jzvelgia
tyrimy, analizuojan¢iy jmonés vertés priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy faktoriy tyrimy poreiki,
nes tokiu atveju galima moksliSkai istirti ir paaiskinti tam tikrus fenomenus, kurie gali padéti jmoniy
valdymo praktiky tobulinimui ateityje.

Taigi apibendrinant tyréjy izvalgas apie imonés vertés pokycCius nuosavybés struktiiros poveikio
investavimo sprendimams kontekste, galima pastebéti, kad visi tyréjai nurodo vieng pagrindinj rysj
tarp visy Siy trijy veiksniy: dél tam tikry nuosavybés koncentracijos poky¢iy ar imonéje vyraujanciy
savininky identitety gali iSaugti informacijos asimetrija, dél kurios padidéja agentavimo islaidos, o
priimami investavimo sprendimai gali biiti netinkami ar nukreipti | konkretaus valdymo organo
asmeninius tikslus ir visa tai gali neigiamai veikti jmonés vertg. Taip pat galima ir prieSinga situacija:
atsirandant interesy tarp vadovy ir akcininky bei tarp stambiyjy ir smulkiyjy akcininky
suderinamumui, iSauga investicijy efektyvumas, kuris lemia jmonés vertés padidéjimg. Aptartos
tyréjy teorinés iSvados parodo, kad imonés verté yra neatsiejama nuo rysio tarp nuosavybés strukttiros
ir investavimo sprendimy. Imonés verté yra indikatorius, padedantis atskleisti kaip esama nuosavybés
strukttira veikia (teigiamai ar neigiamai) investavimo sprendimus.
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2.4. Nuosavybés struktiiros poveikio investavimo sprendimams ir imonés vertei nustatymui
naudojami modeliai

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje autoriai tirdami nuosavybeés struktiiros poveikj investavimo
sprendimais ir jmongs vertei naudoja ekonometrinius modelius — regresing analizg. Visy pirma tyréjai
apsibrézia priklausomajj kintamajj (angl. dependent variable), nepriklausomus kintamuosius (angl.
independent variables) ir kontrolinius kintamuosius (angl. control variables), o véliau sudaro
regresines lygtis ir nustato priklausomybes tarp kintamyjy. Priklausomybés leidzia daryti jvairias
iSvadas bei pateikti jzvalgas. Pagrindinis skirtumas tarp tyrimy yra biitent rodikliy, kuriais jvertinama
nuosavybés struktiira, investavimo sprendimai ir jmones verte, pasirinkime. Toliau Siame poskyryje
bus aptariama kaip jvairlis autoriai savo darbuose jvertino minétas dedamgsias, bus nustatomi
panaSumai ir identifikuojami, paaiskinami skirtumai.

2.4.1. Tyrimuose naudojami nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy ir jmonés vertés
vertinimo rodikliai

Nagrinéjant literatiirg, kurioje tiriamas nuosavybeés struktiiros poveikis investavimo sprendimams,
galima jzvelgti tam tikrus skirtumus investavimo sprendimy vertinime. Pastebimi tam tikri nezymiai
besiskiriantys metodai, kuriais autoriai pasirenka vertinti investavimo sprendimus. Atlikus literatiiros
analiz¢ nustatyta, kad autoriai investavimo sprendimus vertina pagal investicijas, investicijy santykinj
dydj, investicijy—pinigy srauty jautrumg, investicijy efektyvuma ir per dideles ar nepakankamas
investicijas. Metodai tarpusavyje yra labai panaSiis, taCiau skaiiavimuose galima pastebéti ir
skirtumy. Skirtingi metodai leidzia autoriams iS skirtingy perspektyvy pazvelgti | investavimo
sprendimus bei jy poveiki nuosavybés struktiirai ir imonés vertei. Toliau bus aptariami kiekvieno,
investavimo sprendimus jvertinan¢io metodo, skai¢iavimo ypatumai pradedant nuo paprasciausio ir
dazniausiai sutinkamo mokslinéje literatiroje (zr. 3 lentele).

3 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai investicijy ir investicijy santykinio dydzio vertinimui

Autorius, metai Investicijas jvertinantys Papildoma informacija
rodikliai
Investicijos
Vijayakumaran Metinio ilgalaikio turto pokycio ir | —Sudaromuose regresijos modeliuose, kur priklausomas
(2021) einamyjy mety nusidévejimo kintamasis yra investicijas jvertinantis rodiklis, visi
sumos santykis su pra¢jusiy mety | nepriklausomi kintamieji yra ,,atidedami‘ t.y.
balansine turto verte (angl. the apskaiCiuojami vienu periodu atgal vertinant, kad
change in net—fixed assets plus dabartiniai sprendimai dél investicijy yra priimami
depreciation scaled by total assets | remiantis praeities informacija
at the beginning of the period)
Kim ir Jang (2018) | Einamyjy mety kapitalo iSlaidy —Siekiant kontroliuoti jmonés dydzio poveikij
Lartey, Fosu, Agyei | (nuosavybés, zemés ir jrenginiy investicijoms bei sumazinti galimus nukrypimus, rodiklis
ir Uddin (2019) poky¢io ir einamyjy mety buvo normalizuotas ir logartimuotas
Shahzad, Rehman, nusidévéjimo suma) santykis su
Colombage ir einamyjy mety balansine turto
Nawaz (2018) verte (angl. capital expenditure
Sudiani ir deflated by total assets)
Wiksuana (2018)
Khata.ybeh (2020) Metinio ilgalaikio turto poky¢io —Regresiniuose modeliuose tiek priklausomas kintamasis
Agyei-Mensah santykis su einamuyjy mety (investicijas apibudinantis rodiklis), tiek nepriklausomi
(2021) ilgalaikiu turtu (angl. annual kintamieji yra vertinami einamuoju periodu t.y.
increase in the non—current assets | ,,neatidedant” jy atgal
of the firm)
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Autorius, metai Investicijas jvertinantys Papildoma informacija
rodikliai

Investicijy santykinis dydis

Husain ir Juhmani Einamyjy mety ilgalaikio turto ir | —Rodikliu siekiama nustatyti, ne investicijy pokyti, o
(2020) visos balansinés turto vertés investavimo | ilgalaikj turtg intensyvuma. Tokiu budu
santykis (angl. ratio of fixed yra tiriamas ilgalaikiy investicijy intensyvumo
assets to total assets) priklausomybé nuo imonés nuosavybés struktiiros

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Vijayakumaran (2021), Kim ir Jang (2018), Lartey, Fosu, Agyei ir Uddin (2019),
Khataybeh (2020), Agyei—Mensah (2021), Husain ir Juhmani (2020), Sudiani ir Wiksuana (2018), Shahzad, Rehman,
Colombage ir Nawaz (2018) atliktais tyrimais

Analizuotuose moksliniuose tyrimuose autoriai daznai siekia nustatyti kaip kinta jmonés investicijos
priklausomai nuo jmonés nuosavybés struktiiros t.y. vertina jmonés investicijy pokytj. Siuo atveju
yra koncentruojamasi j pokycius ilgalaikiame turte siejant tai su investicijy augimu ar mazé&jimu.
Tokiuose tyrimuose investicijos yra vertinamos kaip imonés einamyjy mety kapitalo islaidy santykis
su einamyjy mety balansine viso turto verte arba kaip metinio ilgalaikio turto santykis su einamyjy
mety ilgalaikiu turtu ar jmonés praéjusiyjy mety balansine viso turto verte. Pasitelkdami regresijos
modelius autoriai nustato priklausomybes tarp investicijy ir nuosavybeés struktiirg jvertinanciy
rodikliy bei pateikia i§vadas ir jzvalgas apie tai, nuo ko gali priklausyti gauti rysiai. Sis metodas yra
paprastas naudoti, taciau kartu suteikia daug informacijos apie tai, kuo pasizymi tam tikri savininky
identitetai, kaip auganti ar maz¢janti nuosavybés koncentracija veikia jmonés investicijas, priimamus
investavimo sprendimus ir jmonés vertg. Taip pat buvo rastas tyrimas, kuriame autoriai Husain’as ir
Juhmani’as (2020) investicijas vertino ne kaip pokytj, o kaip investiciju santykinj dydj. Savo tyrime
autoriai sieké nustatyti koki poveiki nuosavybés struktiira daro jmonés investicijoms j ilgalaikj turta.
Toks investavimo sprendimy vertinimo modelio pasirinkimas grindziamas tuo, kad visi ilgalaikj
poveikj jmonei darantys investavimo sprendimai yra susije su investicijomis j ilgalaikj turta. Zinoma,
galima pastebéti, kad tiek investicijy, tiek investicijy santykinio dydzio vertinimo metodai yra
panasis, taCiau negalima paneigti ir tam tikry skirtumy, kurie daro jtaka autoriy priimamoms
iSvadoms.

Toliau bus aptariamas investicijy—pinigy srauty jautrumo vertinimo metodas (Zr. 4 lentelg).
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4 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai investicijy—pinigy srauty jautrumo vertinimui

Investicijy—pinigy srauty
jautrumui jvertinti naudojami
rodikliai

Autorius, metai

Papildoma informacija

Investicijy—pinigy srauty jautrumas

Sitthipongpanich Investicijos: ilgalaikio turto
(2017) pokytis plius einamyjy mety
Derouiche, Hassan ir | husidévejimas ir amortizacija
Amdouni (2017) santykiu su pra¢jusiy mety
Quarato, Cambrea ir balansine turto verte

Calabro (2021) Imonés pinigy srautai: einamyjy

mety grynasis pelnas plius
einamyjy mety nusidévéjimas ir
amortizacija santykiu su
pragjusiy mety balansine turto

— Regresijos modelyje investicijos yra priklausomas
kintamas, o jmonés pinigy srautai nepriklausomas
kintamasis, nes tokiu budu yra jvertinamas investicijy—
pinigy srauty jautrumas

—Siekiant jvertinti investicijy—pinigy srauty jautrumo
priklausomybe nuo imonés nuosavybés struktiiros yra
naudojamos sgveikos (angl. interactions), kurios i
regresijos modelj jtraukiamos kaip papildomi
nepriklausomi kintamieji: savininko identiteta jvertinantis
rodiklis x jmonés pinigy srautai (pavyzdZziui, procentiné

verte akcijy, valdomy vadovy nuosavybeés, dalis x jmonés pinigy
srautus jvertinantis rodiklis)

—Siekiant jvertinti didé¢jancios nuosavybés koncentracijos
poveikj jmonés investicijy—pinigy srauty jautrumui yra
naudojamos sgveikos, kurios j regresijos modeliuose
jtraukiamos kaip papildomi nepriklausomi kintamieji:
savininko identitetg jvertinantis rodiklis? x jmonés pinigy
srautai. Tokiu btidu yra dirbtinai testuojama kaip augant
nuosavybés koncentracijai keiciasi poveikis investicijy—
pinigy srauty jautrumui

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Sitthipongpanich (2017), Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017), Quarato,
Cambrea ir Calabro (2021) atliktais tyrimais

Tyréjai pasirinkdami vertinti jmoniy investiciju—pinigy srauty jautruma paliecia kita svarby fakta
apie investicijas — jy finansavima. Literatiiroje teigiama, kad tokie veiksniai kaip rinkos netobulumas,
informacijos asimetrija tarp kapitalo rinky ir akcininky ar savininky gali sukelti sunkumus
pritraukiant iSorinius finansavimo Saltinius investicijy jgyvendinimui. D¢l tos priezasties iSauga
jmones sprendimy investuoti priklausomybé nuo vidiniy finansavimo Saltiniy. Minéti rySiai gali
daryti didele jtaka jmoniy pasirinkimui investuoti dél pakankamy finansiniy i$tekliy tam nebuvimo
ar sudétingo prieinamumo prie iSoriniy finansavimo Saltiniy (Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017).
Sio investavimo sprendimy metodo vertinimo ypatumas yra tas, kad autoriai be investicijas
vertinancio rodiklio (kaip priklausomojo kintamojo), taip pat j tyrimg jtraukia jmonés pinigy srautus
ivertinant] rodiklj (kaip nepriklausomgji kintamaji) ir jam teikia dideli démesj, nes be Siy dviejy
rodikliy nebiity jvertinamas investicijy—pinigy srauty jautrumas. Autoriai savo tyrimuose visy pirma
nustato, kokia priklausomyb¢ sieja investicijas ir jmonés pinigy srautus: teigiama priklausomybe
rodyty, kad jmonés investavimo sprendimai priklauso nuo turimo jmonés pinigy srauto t.y. vidiniy
iStekliy ir atvirkSciai. Véliau autoriai identifikuoja kaip nuosavybés struktiira veikia jmonés
investicijy—pinigy srauty jautruma, o tam jvertinti j regresijos modelj, kaip nepriklausomi kintamieji,
yra jtraukiamos nuosavybés struktiirg ir pinigy srautus jvertinan¢iy rodikliy sgveikos. Autoriai
modeliuoja tam tikras situacijas, siekdami nustatyti kaip augant nuosavybés struktiirai keiciasi jos
poveikis investicijy—pinigy srauty jautrumui. Sis investavimo sprendimy vertinimo metodas yra
sudétingesnis nei prie§ tai aptartas, nes | sudaromus regresijos modelius yra jtraukiamos jvairios
nepriklausomy kintamyjy saveikos. Vis délto Sis metodas leidzia atskleisti kita investavimo
sprendimy perspektyva t.y. investicijy finansavimo ypatumus. Kadangi be finansavimo investicijos
paprasciausiai negaléty biti vykdomos.
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Investicijy efektyvumo, vieno kompleksiskiausiy, i§ nustatyty, investavimo sprendimy metodo,
skaiiavimo ypatumai pateikti 5 lentel¢je.

5 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai investicijy efektyvumo vertinimui

Autorius, metai

Investicijy efektyvumui jvertinti
naudojami rodikliai

Papildoma informacija

Investicijy efektyvumas

Chen, El Ghoul,
Guedhami ir

Priklausomyb¢ tarp investicijy ir investavimo
galimybiy:

—Investicijy efektyvumas vertinamas pagal
investicijy jautruma investavimo galimybéms

Gao, Li ir Huang
(2017)

balansinés jsipareigojimy vertés sumos
santykis su balansine turto verte; pragjusiy
mety grynojo pinigy srauto santykis su
balansine turto verte; praéjusiy mety
finansinis svertas; praéjusiy mety pakoreguota
rinkos graza, jmonés amzius, dydis ir
pragjusiy mety investicijos

Investicijos apskai¢iuojamos kaip ilgalaikio
turto, nebaigtos statybos, nematerialaus turto,
materialaus turto ir ilgalaikiy investicijy
sumos santykis su balansine turto verte (angl.
the sum of fixed assets, construction in
progress, intangible assets and long—term
investment scaled by the book value of total
assets)

Wang (2017) Investicijos: ilgalaikio turto, nebaigtos laikantis Mod%g}.iani ir .Mi1.16:r (195.8). iSvados, kad
Tran (2020) statybos, nematerialaus turto, materialaus @monés iPVGStICIJOS turi priklausyti tik nuo
turto ir ilgalaikiy investicijy sumos santykis investavimo galimybiy, todél rySys tarp
su balansine turto verte (angl. the sum of fixed 1ny§stlcqu ir investavimo galimybiy turi biti
assets, construction in progress, intangible teiglamas
assets and long—term investment scaled by the | —Investavimo galimybes apibiidinantis rodiklis
book value of total assets) jvardijamas kaip Tobin’s Q rodiklis
Investavimo galimybés: jmonés kapitalizacija | —Siekiant nustatyti investicijy efektyvumo
minus nuosavas kapitalas balansine verte priklausomybe¢ nuo nuosavybés struktiiros yra
plius turtas balansine verte santykis su naudojamos sgveikos tarp nuosavybés struktiirg
balansine turto verte (angl. market value of apibtidinanciy rodikliy ir investavimo galimybes
equity, minus book value of equity, plus book | apibiidinancio rodiklio (pvz. procentiné akcijy,
value of assets, all scaled by book value of valdomy valstybés nuosavybés, dalis x
assets) investavimo galimybes apibtidinantis rodiklis).
Sios saveikos j regresijos modelj jtraukiamos kaip
nepriklausomi kintamieji.
— Investicijos laikomos efektyviomis, kai
regresijos modelyje tarp priklausomo kintamojo
(investicijas apibiidinantis rodiklis) ir
nepriklausomo kintamojo (sgveika tarp
nuosavybés struktiirg apibiidinanciy rodikliy ir
investavimo galimybes apibtidinancio rodiklio)
yra teigiamas rySys ir atvirksciai
Anelia ir Paklaida, gauta modelyje, kuriame —Investicijy efektyvumui jvertinti naudojamas
Prasetyo (2020) | priklausomas kintamasis einamyjy mety regresijos modelis, kuriame paklaida (likutis)
Chen, Sung ir investicijos, o nepriklausomi kintamieji véliau yra naudojama kaip rodiklis, investicijy
Yang (2017) praéjusiy mety rinkos kapitalizacijos ir neefektyvumui iSmatuoti

—Neigiama paklaida vertinama kaip per mazos
investicijos, o teigiama kaip per didelés
investicijos

—Tiek per mazos, tiek per didelés investicijos rodo
investicijy neefektyvuma

—Kuo gauta paklaida yra ar¢iau nulio, tuo jmoneés
investicijos yra labiau efektyvios

—Nuosavybés struktiiros poveikis investicijy
efektyvumui yra neigiamas jeigu tarp investicijy
efektyvumo (vertinamo paklaida) ir nuosavybés
struktiirg jvertinancio rodiklio yra teigiamas rySys
ir atvirksciai.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang (2017), Tran (2020), Anelia ir Prasetyo
(2020), Chen, Sung ir Yang (2017), Gao, Li ir Huang (2017) atliktais tyrimais

Investicijuy efektyvumo metoda pasirinkg autoriai vertina efektyvumg kaip sékmingo investavimo
sprendimy priémimo rezultata. Metodo skaiiavimo ypatumai yra labai kompleksiSki, o pats
investicijy efektyvumo vertinimas yra pagristas senosiomis finansy teorijos jzvalgomis. Kaip galima
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matyti auks¢iau esancioje lentel¢je, nagrinétuose tyrimuose investicijy efektyvuma autoriai vertino
dvejopai. Pirmosios autoriy grupés (Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017; Tran, 2020)
investicijy efektyvumo vertinimas pagristas teiginiu, jog investicijos turi priklausyti tik nuo
investavimo galimybiy. Vis délto rinkoms esant netobuloms §ig priklausomybe iSkreipia jvairiis
veiksniai, 0 vienas i$ jy yra nuosavybeés struktiira. Taigi, nuosavybés struktiirai darant poveikj jimonés
investicijoms jos daznai gali ir nepasiekti optimalaus lygio. D¢l tos priezasties autoriai investavimo
sprendimus vertindami Siuo metodu laikosi principo, kad investicijos yra efektyvios tada, kai jos
priklauso nuo jmoneés investavimo galimybiy. Skai¢iavimo ypatumai yra panasis j pries tai aptarto
investicijy—pinigy srauty jautrumo metodo skaifiavimus: regresijos modelyje priklausomu
kintamuoju yra laitkomos jmonés investicijos, o nepriklausomais kintamaisiais — jmonés investavimo
galimybes ir nuosavybés struktiirg jvertinantys rodikliai. Siekiant jvertini investicijy efektyvuma kaip
nepriklausomi kintamieji yra jtraukiamos sgveikos tarp nuosavybés struktiiros ir investavimo
galimybes jvertinan¢iy rodikliy. Svarbu pastebéti, kad investavimo galimybés yra jvertinamos
Tobin’s Q rodikliu, kuris, kaip véliau bus pateikta, taip pat naudojamas jmonés vertei jvertinti. Toks
rodikliy naudojimo persipynimas dar karta pagrindzia investicijy ir jmongés vertés priklausomybe: i$
vienos pusés imonges turéty investuoti daugiau, kai investavimo galimybés auga, o i$ kitos pusés
jmongs verté auga, kai investicijos did¢ja.

Antroji tyréjy grupé (Anelia ir Prasetyo, 2020; Chen, Sung ir Yang, 2017; Gao, Li ir Huang, 2017)
investicijy efektyvuma vertino paklaida, gauta i§ regresijos modelio. Siekiant jvertinti nuosavybés
strukttiros poveiki investicijy efektyvumui, visy pirma yra sudaromas pirmasis regresijos modelis
investicijy efektyvumg jvertinanciai paklaidai iSskaiciuoti. Véliau yra sudaromas antrasis regresijos
modelis, kuriame pirmajame regresijos modelyje apskaiciuota paklaida yra priklausomas kintamasis,
o nuosavybes struktiirg jvertinantys rodikliai bei kontroliniai kintamieji yra nepriklausomi kintamieji.
Autoriy teigimu tokio investicijy efektyvumo vertinimo logika pagrijsta tuo, kad tiek per didelés, tiek
per mazos investicijos yra laikomos neefektyviomis investicijomis. D¢l tos priezasties kuo mazesné
paklaida, tuo didesnis yra investicijy j jmone efektyvumas. Siuo atveju paklaida jvertina galimus
nuokrypius nuo optimalaus investicijy lygio. Taigi jei nuosavybes struktiira turi teigiama (neigiama)
itaka jmonés investicijy efektyvumui, tuomet tai parodys minéta neigiama (teigiama) paklaida.

Abu aptarti investicijy efektyvumo vertinimo modeliai siejasi tarpusavyje bendra idé¢ja — investicijos
turéty priklausyti tik nuo jmonés investavimo galimybiy. Pirmasis investicijy efektyvumo vertinimo
budas analizavo tiesioging priklausomybe tarp investicijy ir investavimo galimybiy, o antrasis biidas
investicijy efektyvumg vertino paklaida, apskaiciuota pasinaudojant regresijos modeliu, kuriame
vienas i§ nepriklausomy kintamyjy buvo investavimo galimybes jvertinantis rodiklis. Svarbu
pastebéti, kad be aptarty sarySiy vertinant investicijy efektyvuma autoriai taip pat pabrézia, kad
investicijy efektyvumas glaudziai siejasi ir su jmonés veiklos rezultatais, tod¢l j sudaromus regresijos
modelius kaip nepriklausomas kintamasis visuomet jtraukiamas turto pelningumg ar pardavimo
pajamy augima jvertinantis rodiklis.

Paskutinis metodas, kuriuo analizuotuose moksliniuose straipsniuose yra jvertinami investavimo
sprendimai, yra per didelés (angl. overinvestment) arba nepakankamos (angl. underinvestment)
investicijos (zr. 6 lentele).
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6 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai per dideliy/nepakankamy investicijy vertinimui

Autorius, metai | Per dideles ar nepakankamas investicijas Papildoma informacija
jvertinantys rodikliai

Per didelés ar nepakankamos investicijos

He ir Kyaw Nenumatytos investicijos (angl. unexpected investments) | —Nenumatytos investicijos apibiidina
(2018) nustatomos kaip paklaida, gauta modelyje, kuriame per dideles arba nepakankamas
priklausomas kintamasis yra einamyjy mety naujos investicijas
investicijy iSlaidos, o nepriklausomi kintamieji yra ~Nenumatytos investicijos vertinamos
praéjusiy mety Tobin’s Q rodiklis; praéjusiy mety kaip paklaida (likutis) i§ sudaryto

finansinis svertas; praéjusiy mety grynojo pinigy srauto regresijos modelio
santykis su balansine turto verte; jmonés amzius; jmones
dydis; praéjusiy mety jmonés akcijy vertés pokytis;
praéjusiy mety naujos investicijos

—Jei gauta paklaida yra teigiama —
jmonéje egzistuoja per didelés
investicijos, o jei neigiama —
Naujos investicijy iSlaidos jvertinamos i§ investicijy i$ nepakankamas investavimas

viso atimant einamyjy mety nusidévéjimo ir
amortizacijos iSlaidas

—Apskaiciuotos nenumatytos
investicijos toliau yra naudojamos kaip
Investicijos i8 viso apskaiCiuojamos kaip einamyjy mety | priklausomas kintamasis regresijos
kapitalo islaidos (angl. capex) plius einamyjy mety modeliuose, vertinanciuose per dideliy
susijungimo bei jsigijimo iSlaidos (angl. acquisitions) ar nepakankamy investicijy sasaja su
plius einamyjy mety moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidos | nuosavybés struktiira

minus einamyjy mety jplaukos uz nekilnojamojo turto
pardavima

Saltinis: sudaryta autorés remiantis He ir Kyaw (2018) atliktu tyrimu

Literattiroje teigiama, kad per didelés investicijos susidaro tada, kai dél tam tikry jmonés vadovybés
ar akcininky priimamy sprendimy turimi laisvieji pinigy srautai investuojami j projektus, kuriy
grynoji dabartiné verté yra neigiama t.y. i projektus, kurie néra finansiskai atsiperkantys. AtvirkScias
per dideliam investavimui reiSkinys yra nepakankamas investavimas, kai nusprendziama nevykdyti
investiciniy projekty, generuojanciy teigiama grynaja dabarting vertg (He ir Kyaw, 2018). Per dideliy
ar nepakankamy investicijy vertinimas panasus ] prie$ tai aptartg investicijy efektyvumo vertinima
naudojant paklaidg. Siuo atveju autoriai apskaiiave bendras investicijas i§ jy atima priezitirai ar
palaikymui reikalingas iSlaidas ir gautas naujas investicijas naudoja regresijos modelyje kaip
priklausoma kintamajj. Pats regresinis modelis yra naudojamas siekiant nustatyti nenumatytas
investicijas (paklaida), kurios ir parodo per dideles arba nepakankamas investicijas. Svarbu pastebéti,
kad tolimesniuose tyrimo etapuose, kai siekiama nustatyti priklausomybes tarp nuosavybés struktiiros
ir per didelio ar nepakankamo investavimo, pagal apskaiCiuotas paklaidas jmoniy imtis yra
suskirstoma j dvi dalis: jmonés su neigiama paklaida (nepakankamas investavimas) ir jmones su
teigiama paklaida (per didelis investavimas). Tokiu biidu yra sudaromi du regresijos modeliai, kurie
padeda nustatyti kokia priklausomybé egzistuoja tarp nuosavybes struktiiros ir atitinkamai per didelio
ir nepakankamo investavimo. Taigi, kaip minéta, Sie skaiiavimo ypatumai yra panaSis |
skaiCiavimus, vertinant investicijy efektyvuma, taciau patys skaifiavimo rezultatai ir siekiamos
padaryti iSvados yra skirtingos.

Apibendrinant visus aptartus metodus, galima teigti, kad visus juos sieja vienas bendras tikslas —
jvertinti investavimo sprendimus. Skirtingas metody pobiidis leidZia pamatyti skirtingas investavimo
sprendimy perspektyvas, o tai suteikia galimybe daryti jvairias iSvadas, kurios gali padéti jvertinti
investavimo sprendimy priklausomybe¢ nuo nuosavybeés struktiros.

Nuosavybés struktiirg jvertinantys rodikliai tyrimuose, analizuojanciuose nuosavybés struktiiros
poveikj investavimo sprendimams ir jmonés vertei, pateikti 7 lentel¢je.
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7 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai nuosavybés struktiiros vertinimui

Autorius, metai Nuosavybés struktiira jvertinantys rodikliai

Chen, Sung ir Yang (2017) Procentin¢ akcijy, valdomy pirmo/antro didZiausio akcininko, iSraiska ;
Instituciné nuosavybé vertinama 1, jeigu ji egzistuoja jmonés
nuosavybés struktiiroje ir 0 jei neegzistuoja

Chen, Ghoul, Guedhami ir Wang (2017) Procentiné akcijy, valdomy valstybés/institucinés nuosavybés, israiska

Anelia ir Prasetyo (2020) Procentin¢ akcijy, valdomy desimties didziausiy akcininky, iSraiska
(sumuojama procentais iSreiksta valdoma akcijy dalis nuo pirmojo iki
desimto didziausio akcininko)

Tran (2020) Procentiné akcijy, valdomy uZsienio/valstybés nuosavybés, israiska
Vijayakumaran (2021) Procentin¢ akceijy, valdomy vadovy nuosavybes, iSraiska
Quarato, Cambrea ir Calabro (2021) Seimos nuosavybé vertinama 1, jeigu ji visoje jmonés nuosavybés

struktiiroje sudaro daugiau kaip 20%, o visais kitais atvejais vertinama 0

Kim ir Jang (2018) Procentiné akcijy, valdomy institucinés/vadovy nuosavybés, iSraiska
Shahid, Nawaz ir Ali (2018)
Husain ir Juhmani (2020) Akcininky, valdanc¢iy daugiau kaip 5% imonés akcijy, akcijy dalies

procentiné iSraiska ; Procentiné akcijy, valdomy
valstybés/institucinés/uzsienio nuosavybes, israiska

Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz Procentiné akcijy, valdomy $eimos nuosavybés, israiska ; Seimos
(2018) nuosavybé vertinama 1, jeigu ji visoje imonés nuosavybés struktiiroje
sudaro daugiau kaip 50%, o visais kitais atvejais vertinama 0

He ir Kyaw (2018) Procentin¢ akcijy, valdomy valstybés/vadovy nuosavybés, iSraiska ;
Procentin¢ akcijy, valdomy desimties didZiausiy institucinei nuosavybei
priskiriamy akcininky, iSraiSka

Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017) Didziausio akcininko pinigy srauty teisés (angl. cash—flow rights)
iSreiksStos procentine iSraiska

Sitthipongpanich (2017) Procentin¢ akcijy, valdomy pirmo didziausio akcininko, israiska ;
Procentiné akcijy, valdomy didziausio Seimos nuosavybei priskiriamo
akcininko, iSraiSka

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Chen, Sung ir Yang (2017), Chen, Ghoul, Guedhami ir Wang (2017), Anelia ir
Prasetyo (2020), Tran (2020), Vijayakumaran (2021), Quarato, Cambrea ir Calabro (2021), Kim ir Jang (2018), Shahid,
Nawaz ir Ali (2018), Husain ir Juhmani (2020), Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz (2018), He ir Kyaw (2018),
Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017), Sitthipongpanich (2017) atliktais tyrimais

Mokslingje literatliroje autoriai nuosavybés struktiira vertina dvejopai: pagal nuosavybés
koncentracijg arba pagal savininko identiteta. Vertinant nuosavybés struktiirg pagal nuosavybés
koncentracijg yra apskai¢iuojama pirmo arba antro didZiausio akcininko valdoma akcijy dalis t.y.
nustatoma, kuris akcininkas yra pirmas ar antras pagal turimy jmoneés akcijy skaiciy ir tas skaicius
yra iSreiSkiamas procentine dalimi. Taip pat pastebéta, kad yra tyrimy, kuriuose nuosavybeés
koncentracija vertinama skai¢iuojant pirmy desSimties akcininky valdomga akcijy dalj. Vis délto galima
teigti, kad informatyvesnis vertinamas yra apskaiciuojant pirmo ar antro didziausiy akcininky
valdomg akcijy dalj, nes tokiu biidu yra nustatoma kiek daug kontrolés teisiy yra sutelkta didziausiam
savininkui. Vertinant nuosavybés struktiirg pagal savininko identiteta visy pirma yra nustatoma kas
vra akcininkas, o véliau apskai¢iuojama jo valdoma akcijy dalis. DaZniausiai analizuotoje literattiroje
autoriy pasirinkimg, kurj savininko identiteta analizuoti, lemia po pirmo analizés etapo nustatytas
tyrimo imtyje vyraujantis savininko identitetas. Taip pat egzistuoja situacijy, kai tyré¢jai, remdamiesi
anksciau atliktais tyrimais, nustato tam tikrg savininko identiteto nuosavybés koncentracijos riba, iki
kurios yra laikoma, kad savininko identiteto jtaka yra reikSminga: Quarato’as, Cambrea’as ir
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Calabro’as (2021) pasirinke tirti Seimos nuosavybés identiteta nustaté 20% ribg, o Shahzad’as,
Rehman’as, Colombage’as ir Nawaz’as (2018) taip pat tyr¢ Seimos nuosavybes jtaka investavimo
sprendimams pasirinko aukstesng — 50% riba, kuri, autoriy teigimu, yra reikSminga, nes kol
akcininkas valdo kontrolinj akcijy paketa (50% ir daugiau), tol jo jtaka jmonei yra didZiausia.

Toliau bus aptariami rodikliai, kuriuos naudojo analizuoty moksliniy tyrimy autoriai siekdami
jvertinti jmonés verte (Zr. 8 lentelg).

8 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudoti rodikliai jmonés vertés vertinimui

Autorius, metai Imonés verte jvertinantys rodikliai

Mabhitun ir Kushermanto (2018)

Syamsudin, Santoso ir Setiany (2020)
Asante-Darko, Bonsu, Famiyeh,
Kwarteng ir Goka (2018)

Imoneés kapitalizacijos bei skoly sumos santykis su viso turto verte
(Tobin’s Q rodiklis) (angl. market value of total stock circulating and
debts divided by total assets)

Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017)

Imoneés kapitalizacijos ir balansinés vertés jsipareigojimy sumos santykis

su balansine viso turto verte (angl. measured as market value of equity

Tran (2020
( ) plus book value of liabilities, divided by the book value of total assets)

Shahzad, Rehman, Colomgage ir Nawaz
(2018)

Mishra ir Kapil (2017)

Vijayakumaran (2021)

Pandey, Sahu ir Manna (2021) Imoneés kapitalizacijos ir grynosios skolos sumos santykis su pardavimo
pajamomis (angl. it is the ratio between enterprise value and net sales of a
firm. The enterprise value is measured by summing up the market

capitalization and the net debt of a firm)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Mahitun ir Kushermanto (2018), Syamsudin, Santoso ir Setiany (2020), Asante-
Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng ir Goka (2018), Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017), Tran (2020), Shahzad,
Rehman, Colomgage ir Nawaz (2018), Mishra ir Kapil (2017), Vijayakumaran (2021), Pandey, Sahu ir Manna (2021)
atliktais tyrimais

Imonés verte tyréjai savo darbuose vertino labai panaSiai, nes tam naudojo Tobin’s Q rodikl;.
Vienintelis skirtumas tarp autoriy, naudojusi minéta rodiklj imonés vertés vertinimui, yra tas, jog
dalis tyréjy jo apskai¢iavimui jtrauké visus turimus jmonés jsipareigojimus, o kita dalis — tik turimas
skolas. Tobin’s Q rodiklis parodo koks yra jmonés valdymo efektyvumas valdant jmonés turta.
Autoriy teigimu, Tobin’s Q rodiklis pasirinktas, nes jis apima ne tik visus turimus jmongés
isipareigojimus, akcinj kapitala, bet ir visg jmonés turta (Syamsudin, Santoso ir Setiany, 2020;
Mahitun ir Kushermanto, 2018). Tobin’s Q rodiklis yra tinkamas rodiklis vertinant jmonés verte, nes
1j1 yra jtraukiamos dedamosios, kurios vertinamos ne tik balansine verte, bet ir rinkos verte (Mishra
ir Kapil, 2017). D¢l tos priezasties pats rodiklis yra veikiamas tokiy veiksniy kaip investuotojy
psichologija ar rinkos prognozés.

2.4.2. Kontroliniai kintamieji, naudojami investavimo sprendimy, nuosavybés struktiiros ir
imoniy vertés tyrimuose

Kontroliniai kintamieji sutinkami visuose analizuotuose mokslininky darbuose. Jie padeda jvertinti ir
apraSyti analizuojamy jmoniy imtj, nustatyti pagrindines jos charakteristikas. Taip pat Sie kintamieji
naudingi nustatant ir tam tikrus specifinius rySius tarp analizuojamy priklausomy ir nepriklausomy
kintamuyjy, o tai leidzia lengviau suformuluoti i§vadas, pateikti jzvalgas ir paaiskinti gautus rezultatus.
Kontroliniy kintamyjy pasirinkimas tyréjy darbuose yra skirtingas, nes autoriai renkasi ne tik
skirtingus kintamuosius, taciau ir skirtingg juy skai€iy. Vis délto analizuojant moksling literattira,
kurioje tiriamas nuosavybés struktiiros poveikis investavimo sprendimams ir jmonés vertei,
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pastebéta, kad kontroliniai kintamieji daznai kartojasi arba yra panaSts. Tokig tendencijg galima
paaiskinti tuo, kad pasirenkami tie kontroliniai kintamieji, kurie leidZia atskleisti tam tikras jmonés
galimybes bei pajégumus investuoti ir jvertinti investavimo sprendimy poveikj jmonei. D¢l tos
priezasties yra lengviau paaiskinti gautus rezultatus, o pats tyrimas tampa detalesnis. Toliau bus aptari
dazniausiai sutinkami kontroliniai kintamieji remiantis analizuoty autoriy (Chen, El Ghoul,
Guedhami ir Wang, 2017; Tran, 2020; Derouiche, Hassan, Amdouni, 2018; Asante-Darko, Bonsu,
Famiyeh, Kwarteng ir Goka, 2018; Gao, Li ir Huang, 2017; Agyei-Mensah, 2021; Pandey, Sahu ir
Manna, 2021; Kapil, 2017; Anelia ir Prasetyo, 2020; Kim ir Jang, 2018; Vijayakumaran, 2021; Chen,
Sung ir Yang, 2017; Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2019; Lartey, Fosu, Owusu-Agyei ir
Uddin, 2019) atliktais tyrimais.

Turto pelningumo rodiklis (angl. return on assets (ROA)). Rodiklis visuose analizuotuose
moksliniuose tyrimuose apibiidinamas vienodai t.y. kaip pelno pries paliikanas ir mokescius santykis
su balansine turto verte. Imonés pasizymincCios geresniais veiklos rezultatais (Siuo atveju vertinant
pagal turto pelningumo rodiklj) turi geresnj jmonés valdyma, mazesnes agentavimo iSlaidas ir kartu
didesnj investicijy efektyvuma (Gao, Li ir Huang, 2017). Dél tos priezasties biitent turto pelningumas
leidzia jvertinti esamo jmongs turto panaudojimo ir jimonés vadovybés veiklos efektyvuma.

Finansinis svertas (angl. leverage). Sj rodiklj tyréjai vertino skirtingai: dalis tyréjy jj apskaiGiavo
kaip ilgalaikiy ir trumpalaikiy finansiniy skoly santykj su balansine turto verte, kita dalis kaip visy
turimy imonés jsipareigojimy santyki su balansine turto verte, o dar kita dalis kaip isipareigojimy ir
nuosavo kapitalo santykj. Taip pat rasta tyrimy, kuriuose jmonés finansinis svertas vertinamas kaip
ilgalaikiy skoly santykis su balansine turto arba balansine nuosavo kapitalo verte. Pagrindinis tyréjy
tikslas jtraukiant §j kontrolinj kintamajj j tyrima yra nustatyti, kokia dalis jmongs turto finansuojama
skolintomis 1éSomis. Tokiu atveju galima daryti jvairias papildomas iSvadas apie investicijy
finansavimg vidinémis arba skolintomis léSomis. Autoriy teigimu, imonés investicijos gali labai
priklausyti nuo prieinamumo prie iSoriniy finansiniy Saltiniy (Gao, Li ir Huang, 2017). Gali susidaryti
situacija, kad teigiamos grynosios dabartinés vertés investicijy projektas yra nefinansuojamas dél per
dideliy jmonés turimy finansiniy jsipareigojimy (Kim ir Jang, 2018). Finansinis svertas jmon¢je taip
pat gali veikti kaip kontrolés mechanizmas ir tokiu biidu riboti vadovybés oportunistinj elgesj bei
mazinti agentavimo problemg tarp akcininky ir vadovy (Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz,
2019; Pandey, Sahu ir Manna, 2021). Pastebéta, kad imoniy, turin¢iy aukstesnj finansinj sverta, verté
yra mazesné (Asante-Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng ir Goka, 2018). Finansinis jsiskolinimas
imonéms kelia finansing rizika, o tai padidina svertinius vidutinius kapitalo kastus, ir, kadangi jmoniy
verté priklauso nuo rizikos, augant finansiniam svertui mazéja jmonés verte.

Imonés dydis (angl. firm size). Analizuotuose tyrimuose jmonés dydis vertinamas kaip visas turimas
imonés turtas konkreciu laiko momentu. Imonés dydj naudinga jtraukti i regresijos modelius, nes
didesnés jmonés yra vertinamos kaip geresnes technologijas, didesnj rizikos diversifikavimg bei
kompetentingesnj jmonés valdyma turincios jmonés (Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2019).
Pats jmonés dydis gali atskleisti ar jmon¢é yra pajégi jgyvendinti tam tikras investicijas (Chen, El
Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017). Nustatyta, jog didelés jmongs, turédamos daugiau turto, kurj gali
naudoti kaip uZstata, susiduria su mazesne informacijos asimetrija, todé¢l yra linkusios investuoti
daugiau. Mazesnés jmonés yra dar tik pradinéje plétros stadijoje, taciau paprastai turi didelj augimo
potencialg (Vijayakumaran, 2021; Gao, Li ir Huang, 2017). Pastebéta, kad imonés, priskiriamos
dideléms, turi didelius gamybos pajégumus, pigesnius finansavimo Saltinius, pasizymi iStekliy
kaupimu ir investicijy efektyvumu, todél gali daryti teigiama jtaka jmonés veiklos rezultatams
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(Pandey, Sahu ir Manna, 2021; Chen, Sung ir Yang, 2017). Nustatyta, kad tarp imonés dydzio ir jos
vertés yra neigiamas rySys, nes ple€iantis jmonéms yra atlickama daug investicijy | ilgalaikj turta,
kuriy graza generuojama tik ilguoju laiko periodu ir poveikio, atlikus dideles investicijas, tenka
palaukti (Asante—Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng ir Goka, 2018).

Likvidumas (angl. liquidity). Likvidumas mokslinéje literatiroje yra vertinamas trumpalaikio turto
ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis. Pats likvidumas jvertina jmonés gebéjima aptarnauti savo
kasdienes iSlaidas. Jis daro jtaka imonés veiklos efektyvumui, bet kartu ir jos rinkos vertei (Pandey,
Sahu ir Manna, 2021). Nustatyta, kad atsiradusi trumpalaikio likvidumo rizika gali sukelti ir
nepakankamo investavimo problema t. y. situacijas, kai jmoné atsisako net ir teigiamg grynaji
dabartinj srautg generuojanciy investicijy projekty (Lartey, Fosu, Owusu—Egyei ir Uddin, 2019).

Apyvartinis kapitalas (angl. working capital). Tyréjai apyvartinio kapitalo kontrolinj kintamajj
vertina kaip apyvartinio kapitalo metinj pokytj santykiu su visu jmong¢s turimu turtu balansine verte.
Sis kontrolinis kintamasis jtraukiamas j regresijos modelius siekiant identifikuoti apyvartinio kapitalo
ir ilgalaikiy investicijy pakeitimo efekta (angl. substitution effect). Jeigu jmonés naudoja turima
apyvartin] kapitalg ilgalaikiy investicijy finansavimui tikimasi neigiamo ryS$io tarp apyvartinio
kapitalo ir investicijy ty. maZéjant apyvartinéms léSoms did¢ja ilgalaikés investicijos
(Vijayakumaran, 2021).

Turto materialumas (angl. asset tangibility). Literaturoje turto materialumas yra vertinamas kaip
imonés ilgalaikio turto ir viso turto, jvertinto balansine verte, santykis. Turto materialumas yra
teigiamai susijes su jmoniy investicijomis (augant turto materialumui did¢ja atlieckamos investicijos),
nes jmonés, turin¢ios daugiau ilgalaikio turto, turi geresnes galimybes pritraukti iSoriniy &Sy ir tokiu
biidu finansuoti jgyvendinamus investicijy projektus (Tran, 2020; Shahzad, Rehman, Colombage ir
Nawaz, 2019). Siuo atveju turimas ilgalaikis turtas leidzia jmonéms jj naudoti kaip uZstata kreipiantis
1 finansy jstaigas paskolos.

Imonés augimas (angl. firm growth). Analizuoty tyréjy darbuose jmonés augimas yra vertinamas
kaip procentinis metinis jmonés pardavimy pokytis. Imoniy dydis ir jy augimas yra labai susij¢
veiksniai: didelés jmonés daZznai pasizymi maZesniu augimu, o mazos — didesniu (Kim ir Jang, 2018;
Vijayakumaran, 2021). D¢l tos priezasties maZesnés jmonés linkusios daugiau investuoti, siekia
greiciau pléstis, taciau jy investicijos daznai biina maZziau efektyvios nei dideliy jmoniy (Chen, Sung
ir Yang, 2017). Imoniy, pasizyminc¢iy spar¢iu augimu, turin¢iy didelius finansinius jsipareigojimus,
vadovai gali atsisakyti jgyventi teigiamos grynosios dabartinés vertés projektus, nes jie vengia pinigy
srautus, gaunamus i$ jgyvendinamo projekto, iSmokéti kreditoriams grazinant skolas (Lartey, Fosu,
Owusu-Agyei ir Uddin, 2019). Siy jmonés investavimo sprendimy pasekmé yra nepakankamo
investavimo bei skolos pertekliaus problemos. D¢l tos priezasties turimy jmonés finansiniy skoly
lygis, augimas bei investicijos yra glaudZziai susijos tarpusavyje.

Be minéty kontroliniy kintamyjy i tyrimus jtraukiami ir kiti kontroliniai kintamieji, kurie daznai
glaudziai siejasi su regionu, kuriame atliekamas tyrimas, pasirinktos jmoniy imties specifika ar
tirlamgja kryptimi. Taip pat autoriai tyrimuose, kaip kontrolinius kintamuosius jtraukia: jmonés
amziy (angl. firm age), mokestinj ,,skyda* (angl. non debt tax shield), auditavimo kokybe (angl. audit
quality), veiklos Saka (angl. industry dummies), nuosavybés finansavima (angl. equity financing),
nepaskirstytg pelng (angl. retained earnings), veiklos pinigy srauta (angl. operating cash flow),
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pardavimy, bendryjy ir administraciniy sagnaudy rodiklj (angl. selling, general and administrative
expense ratio).

Siekiant geriau ir aiSkiau suprasti kontroliniy kintamyjy svarba 9 lenteléje pateikiamos 2.4.2
poskyryje aptarty kontroliniy kintamyjy rysiai su investavimo sprendimais, nuosavybeés struktiira ir
imonés verte (zr. 9 lentele).

9 lentelé. Kontroliniy kintamyjy sasajos su investavimo sprendimais, nuosavybés struktiira ir jmonés verte

Kontrolinis
kintamasis

Kontrolinio kintamojo
reik§meé

Sasajos su investavimo sprendimais ir nuosavybés
struktiira ir jmonés verte

Turto pelningumo

rodiklis Aukstesnis arba augantis

e  Geresnis jmonés valdymas
e  Mazesnés agentavimo iSlaidos

e Didesnis investicijy efektyvumas

Aukstesnis arba augantis

Finansinis svertas

e  Mazesné jmones verte

e Ribojamas vadovybés oportunistinis elgesys

MazZesnis arba mazéjantis

e Didesnis prieinamumas prie iSoriniy finansiniy
Saltiniy

e Mazesn¢ informacijos asimetrija

Didele . -
Imonés dydis e Pasizymi didesniu investicijy efektyvumu
Maza o Linkusios investuoti daugiau
. . e  Mazos investicijy apimtys
Likvidumas Zemas . Juap y .
e  Galimas nepakankamas investavimas
Apyvartinis kapitalas | Mazéjantis e  Augancios ilgalaikiy investicijy apimtys

Turto materialumas Didesnis arba augantis

e  Augancios investicijy apimtys

Spartus augimas (augancios

e  Augancios investicijy apimtys

Imoniy augimas

pardavimo pajamy apimtys)

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi, aptarti kontroliniai kintamieji ir pateiktos tyréjy jzvalgos, apie jy rySj su nuosavybés struktiira,
investavimo sprendimais bei jmonés verte, leidZia suprasti $iy kintamyjy svarbg analizéje. Pasirinkti
papildomi rodikliai bei nustatyti rysiai tarp jy ir pagrindiniy tyrimo kintamyjy leidzia geriau suprasti
ir paaiskinti gautus rezultatus, apibuidinti rySius ir pateikti jzvalgas.

2.5. Nuosavybés struktiros poveikio investavimo sprendimams ir jmonés vertei tyrimy
rezultaty apZvalga

Nagrinétuose moksliniuose tyrimuose autoriai pateikia jvairias iSvadas apie rySius tarp nuosavybeés
struktiiros ir investavimo sprendimy ir aptaria kaip Siy veiksniy kitimas lemia jmonés vertés
pasikeitimus. Kiekvieno tyréjo iSvados yra naudingos toliau atlickamame tyrime. D¢l tos priezasties
2 priede yra pateikta tyrimy rezultaty santrauka, kuri toliau bus aptariama placiau.

Tiriant Kinijoje veikian¢iy imoniy nuosavybés struktiiros poveikij investicijy efektyvumui laikotarpiu
nuo 2006 iki 2012 mety nustatyta, kad investicijy efektyvumas yra aukStesnis jmonése, kuriy
nuosavybés koncentracija yra Zzemesné¢ (Chen, Sung ir Yang, 2017). Pastebéta, kad valstybés
dalyvavimas jmonés veikloje mazina investicijy efektyvuma. Investicijy efektyvumas yra didesnis,
kai jmoniy vadovai valdo dali imonés akcijy, nes tokiu biidu jy tikslai yra labiau sutelkti i jmonés
veiklos plétra, o ne ] asmeninius siekius. IStyrus instituciniy investuotojy itakga investicijy
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efektyvumui, nustatyta, kad investiciniai fondai daro didesnj teigiamg poveiki investicijy
efektyvumui nei kiti instituciniai investuotojai (Chen, Sung ir Yang, 2017).

Chen’o, El Ghoul’o, Guedhami’o ir Wang’o (2017) atliktas tyrimas nuosavybés struktiiros poveikio
investicijy efektyvumui tema apima 506 jmones i§ 64 Saliy nuo 1981 iki 2008 mety. Nustatyta, kad
auganti valstybés nuosavybés dalis visoje jmonés nuosavybés struktiiroje mazina investicijy
efektyvuma dél daznai nesuderinamy tiksly tarp jmonés (privataus verslo) ir valstybés. Valstybés
nuosavybei priskiriamy akcininky tikslai yra susije su imonés vertés nedidinancia veikla (pavyzdziui,
socialiné gerove). Si veikla daznai jmonei néra finansiskai naudinga, todél su tuo susijusios
investicijos néra efektyvios. Pastebéta, kad uzsienio subjekty dalyvavimas jmonés veikloje (uzsienio
nuosavybés dalies jmonés nuosavybés struktiiroje augimas) skatina investicijy efektyvuma. UZsienio
subjektai investuodami j jmong ir dalyvaudami jos veikloje atsineSa tarptauting patirtj, didesnius
iSteklius, todél geba geriau identifikuoti imonés investavimo galimybes, kurios prisideda prie jimonés
veiklos ir vertés augimo.

IStyrus nuosavybés struktiiros poveiki investicijy—pinigy srauty jautrumui Pranciizijos
listinguojamose jmonése 2000—2013 metais nustatyta, kad jmonés yra linkusios naudotis iSoriniais
finansavimo S$altiniais investicijy finansavimui, kai kontroliuojan¢iyjy akcininky interesai yra
suderinti su smulkiyjy akcininky interesai (Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017). Atsiradus
agentavimo problemoms ir iSaugus pirmojo didziausio akcininko nuosavybés daliai jmonés naudoja
daugiau vidiniy 1€y savo investicijoms finansuoti.

Sitthipongpanich’o (2017) tyrimu nustatyta, kad Seimos nuosavybei augant investicijy priklausomybé
nuo vidiniy finansavimo $altiniy mazéja. IStyrus Tailando listinguojamas jmones nuo 2001 iki 2008
mety buvo pastebéta, kad auganti Seimos nuosavybé imonés visoje nuosavybés struktiiroje didina
prieinamumga prie iSoriniy finansavimo Saltiniy, todél mazéja jmones priklausomybé nuo vidaus
pinigy srauty, nes esant poreikiui jmonés savo investicijas gali finansuoti pasitelkdamos finansiniy
istaigy pagalba (paskolas, kredito linijas ir kt.).

Analizuojant Kinijos listinguojamy jmoniy, laikotarpyje nuo 2003 iki 2011 mety, nuosavybeés
strukttiros poveikj investavimo sprendimams nustatyta, kad augant vadovy nuosavybés daliai jmonés
nuosavybés struktiiroje per didelés investicijos mazéja (ir atvirkciai) (He ir Kyaw, 2018). Sj rezultatg
autoriai aiSkina tuo, kad vadovai siekia kontroliuoti per didelj investavima, nes jmonei investuojant
turimus laisvus pinigy srautus ] finansiskai neatsiperkancius projektus sumazéja galimybés mokéti
dividendus, kurie jmonés vadovybei, valdanciai tam tikrg jmonés nuosavybés dalj, yra svarbis ir
aktualiis. Taip pat pastebéta, kad augant valstybés nuosavybei did¢ja ir jmonés per didelés
investicijos. Valstybés nuosavybei priskiriamy akcininky pagrindinis tikslas yra pasiekti savo
socialinius ir politinius tikslus, todél, jei projektas padeda pasiekti Siuos tikslus, valstybés nuosavybés
akcininkai sieks §j projekta inicijuoti nepriklausomai nuo to ar projektas jmonei bus finansiskai
atsiperkantis ar ne. Svarbu pastebéti, kad dazniausiai projektai, susije su valstybiniy funkcijy
igyvendinimu, yra finansiskai neatsiperkantys, o teikiantys tik socialing—ekonoming naudg. Tyrime
nustatyta, kad per dideliy investicijy augimas lemia jmonés vertés mazéjimg. Dél tos priezasties
geresnis jmoniy valdymas (interesy tarp akcininky ir vadovy bei tarp stambiyjy ir mazumos akcininky
suderinimas, jmonés valdymo kontrol¢, vadovy priimamy sprendimy stebéjimas) gali padéti
apsaugoti jmonés verte (He ir Kyaw, 2018).
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Analizuojant rysj tarp nuosavybés struktiiros ir investicijy Jungtinése Amerikos Valstijose viesbuciy
veiklg vykdanciose jmonése nuo 1994 iki 2014 mety nustatyta, jog tarp institucinés nuosavybés ir
jmoniy investicijy yra teigiamas tiesinis rySys: investicijos didinamos proporcingai augant
institucinés nuosavybeés daliai visoje jmoniy nuosavybés struktiroje (Kim ir Jang, 2018). Autoriy
teigimu, laikui bégant kinta trumpalaikis instituciniy investuotojy elgesys (siekis gauti trumpalaike
graza nejsitraukiant j valdomos jmonés sprendimy priémimo procesg) ir jie pradeda labiau
kontroliuoti jmonés veikla bei atidziau stebéti vadovy priimamus sprendimus. Instituciniai
investuotojai dazniausiai pasirenka investicijoms tokias jmones, kuriy veiklos specifika jiems yra
artima bei geriau pazjstama, o tai lemia geresnj paciy akcininky supratimg apie jmonés plétra ir
strategines investicijas. Taip pat nustatytas apverstos parabolés formos rySys tarp vadovy nuosavybés
ir jmonés investicijy. Pastebéta, kad optimalus vadovy nuosavybés lygis, kuris maksimaliai padidina
jmongs investicijas, yra 17,34%. Esant zemesniam vadovy nuosavybés lygiui jmoniy vadovai siekia
valdomos jmonés augimo, todél stengiasi didinti jmonés investicijas. Vadovy nuosavybei virsijus
nustatyta optimaly nuosavybés lygi, vadovai pradeda vengti rizikos, susijusios su jy paciu turtu, ir
jmongs investicijas mazina.

Sudiani’as ir Wiksuana’as (2018) teigimu 2013-2016 metais Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy investavimo galimybés daro reik§mingg teigiama poveikj jmonés vertei. Kai
jmon¢ susiduria su palankiomis investavimo galimybémis ir gali jsigyti bei efektyviai valdyti turima
ir naujg turta, jmoneés verté¢ auga. Tokig iSvadg autoriai grindzia tuo, kad atlickamos investicijos
reiSkia blisimus naujus pinigy srautus ir tikimybe gauti didesn¢ graza ateityje, o tai daro poveikj
jmones vertei. Taip pat autoriai pastebi, kad investavimo galimybés parodo jmonés augimo
potenciala, todel tokios jmonés tampa patrauklios naujiems investuotojams.

Tiriant Seimos nuosavybés poveiki jmoniy investicijoms Pakistano listinguojamose jmonése nuo
2007 iki 2014 mety nustatytas reikSmingas teigiamas rySys tarp Seimos nuosavybes ir jmones
investicijy (Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2018). Seimos valdomose jmonése daznai
imonés vadovas yra vienas i§ Seimos nariy, nes, autoriy teigimu, Seimos nuosavybés jmonés yra
linkusios saugoti jimonés sprendimy kontrolg ir vengia kity akcininky dalyvavimo jmonés veikloje.
D¢l tos priezasties akcininky ir vadovybés vizijos, imonés perspektyvos, numatomos galimybés
investicijoms yra labai panaSios arba suderinamos. Tai reiskia, kad néra agentavimo problemy, dél
kuriy kazkuri pusé siekia asmeniniy tiksly ar yra susitelkusi j asmening nauda, nes tiek vadovai, tiek
akcininkai supranta, jog norint jmon¢ perduoti kitai Seimos kartai reikalingos investicijos, kurios
prisidés prie jmonés plétros bei augimo ateityje.

Analizuojant nuosavybés struktiiros poveiki jmonés investicijy struktirai GCC (angl. Gulf
Cooperation Council) listinguojamose jmonése nuo 2011 iki 2019 mety tyré¢jai nustate, kad kuo
nuosavybé yra labiau koncentruota, tuo investicijos j ilgalaikj turtg yra didesnés (Husain ir Juhmani,
2020). Pastebéta, kad augant uzsienio nuosavybés daliai imoniy nuosavybés struktiiroje did¢ja ir
investicijos ] ilgalaikj turtg. Autoriy teigimu, tarp jmones dydzio ir investicijy i ilgalaikj turtg yra
teigiamas rysys, o tarp pelningumo ir investicijy — neigimas rysys, o tai reiskia, kad augancios bei
mazesnio pelningumo jmoneés yra linkusios daugiau investuoti j ilgalaikj turta. Tyrime reikSmingas
rySys tarp institucinés nuosavybés ir investicijy | ilgalaikj turta nenustatytas.

Tiriant Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje 2015 — 2017 metais listinguojamas jmones nustatyta,
kad nuosavybés koncentracija nedaro reikSmingos itakos investicijy efektyvumui, nes didziojoje
dalyje jmoniy, jtraukty j tyrima, pirmo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija buvo didesné
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nei 50%, o, autoriy teigimu, nuosavybés koncentracijai esanti tarp 40% ir 50%, akcininky jtaka
investicijy efektyvumui yra maziausia (Anelia ir Prasetyo, 2020). Pastebéta, kad vadovy nuosavybe
daro teigiamg poveiki investicijy efektyvumui. Tai reiskia, kad vadovai, valdydami jmonés akcijy
dalj, gali pagerinti investicijy efektyvuma. Vadovai, kaip asmenys, kuriems perduotas sprendimy
priémimas, turi galig valdyti jmone, kad ji veikty efektyviai, generuoty pelna, Siuo atveju taip pat yra
ir jmon¢s akcininkai. Kadangi jmonés vadovas ir jmonés akcininkas tas pats asmuo yra suderinami
Siy dviejy Saliy interesai ir iSsprendziama agentavimo problema.

Tiriant Vietnamo listinguojamas jmones 2007-2017 metais nustatyta, kad tarp uzsienio nuosavybés
ir investicijy efektyvumo yra neigiamas rySys, o ypac jis stiprus rinkose, pasiZyminciose mazu
finansiniu reguliavimu (Tran, 2020). UZsienio investuotojai pasizymi mazu rizikos toleravimu, todél
pritaria tik saugioms ir patikrintoms jmongs investicijoms ir nepalaiko rizikingy, nepamatuoty jmongés
investicijy. Autoriaus teigimu, Salyse, tokiose kaip Vietnamas, kurios pasizymi didele informacijos
asimetrija ir mazu finansiniu reguliavimu, uzsienio nuosavybei priskiriami akcininkai veikia ypac
atsargiai, stebi ir kontroliuoja vadovy sprendimus bei daznai nepritaria numatomoms investicijoms,
jet ju rizikos negalima pamatuoti ar nuo jos apsidrausti.

Kinijos listinguojamose jmonése (laikotarpiu nuo 2003 iki 2010 mety) vadovy nuosavybe
investavimo sprendimus veikia teigiamai dviem kryptimis (Vijayakumaran, 2021). Visy pirma, kai
jmones vadovas ir akcininkas yra tas pats asmuo, sumazinama agentavimo problema ir suderinami
vadovy — akcininky interesai, o tai turi teigiamg poveikj jmonés investavimo sprendimams. Antroji
kryptis yra ta, kad atsiradus poreikiui jmonés investicijas finansuoti iSoriniais finansavimo Saltiniais,
imones vadovas, kuris kartu yra ir jmonés akcininkas, veikia kaip patikimas garantas, uZztikrinantis
investicinio projekto kokybe kredito jstaigy atzvilgiu. Finansinés jstaigos labiau pasitiki jmonémis,
kuriy vadovas ir jmonés akcininkas yra tas pats asmuo, nes tokiu biidu yra zinoma, kad dél rizikingos
ar netinkamai pasirinktos investicijos jmonés vadovas pats nukentés finansiskai patirdamas nuostolj
ar negalédamas iSsimoketi dividendy. Taigi, tyréjo teigimu, vadovy nuosavybe daro teigiamg poveikj
jmongs investicijoms, o kartu ir jmonés vertei.

Tiriant Indijoje gamybos veikla uzsiimancias jmones nuo 2011 iki 2018 mety nustatyta, kad tarp
nuosavybés koncentracijos ir jmonés vertés yra parabolés formos rySys, su optimalia 34% riba
(Pandey, Sahu ir Manna, 2021). Esant Zemesnei nei optimali nuosavybés koncentracijai, didziyjy
akcininky pastangos stebéti vadovy veikla, inicijuoti investavimo sprendimus, kurie galéty prisidéti
prie jmones vertés augimo, yra nereikSmingos dél blogo interesy suderinimo su smulkiaisiais
akcininkais ir vadovais. Nuosavybés koncentracijai virSijus optimalig ribg didziausias jmonés
akcininkas turi daugiau teisiy veiksmingesniam vadovy oportunistinio elgesio steb¢jimui ir drausmet,
o tai reiskia imonés verte didinanciy sprendimy priémima, strategiskai palankiy bei jmonei naudingy
investicijy vykdyma.

Analizuojant Seimos nuosavybés poveiki investicijy—pinigy srauty jautrumui Pranciizijos, Vokietijos
ir Italijjos listinguojamose jmonése laikotarpiu nuo 2007 iki 2015 mety nustatyta, jog Seimos
nuosavybé padeda sumazinti investicijy jautrumg imonés vidiniams pinigy srautams, todél tokiose
jmoneése labai maza nepakankamo investavimo problema (Quarato, Cambrea ir Calabro, 2021).
Imones, kuriy kontrol¢ priklauso Seimai, finansy jstaigos vertina kaip maziau rizikingas dél galimo
kredito negrazinimo net ir ekonominio nestabilumo metu, todé¢l yra linkusios finansuoti jy investicijy
projektus suteikdamos kreditus ir tokiu biidu sumazindamos jmoniy investicijy priklausomybe¢ nuo
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vidaus 1ésy. Dél Siy priezasCiy imonéms, priskiriamoms Seimos nuosavybei, netenka atsisakyti
numatyty investicijy dél nepakankamy finansiniy istekliy.

Apibendrinant aptartas tyrimy iSvadas galima teigti, jog jvairlis autoriai nustato reikSmingg
nuosavybés struktiiros poveikj investavimo sprendimams ir jmongés vertei. Visi autoriai $iuos rysius
aiSkina per informacijos asimetrijg, agentavimo problemas ir interesy suderinamuma, nes i$ $iy
veiksniy kyla skirtumai priimant investavimo sprendimus ir valdant jmong. Tyr¢jai sutinka, kad
skirtingas jmonés vizijos matymas, asmeniniai siekiai bei tikslai gali daryti didelj poveikj tiek
investicijoms, tiek jmonés vertei. Aptarty tyrimy iSvados daznai pateikia panaSius rezultatus:
tyrimuose buvo nustatyta, kad tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy efektyvumo egzistuoja
neigiamas rysys, taciau augant nuosavybés koncentracijai jmoneés yra linkusios daugiau investuoti |
ilgalaikj turta. Tyréjai, verting nuosavybés struktiirg pagal savininko identiteta nustaté, kad vadovy
nuosavybé, instituciné nuosavybé ir Seimos nuosavybé turi teigiama rysj, o valstybés nuosavybe
neigiama rysj su investavimo sprendimais. Kitokie rezultatai gauti tiriant uZsienio nuosavybeés
poveikj investavimo sprendimams — vieni tyr¢jai tarp jy nustaté teigiama, o kiti neigiama ry$j. Taip
pat aptartuose tyrimuose buvo nustatyta, kad jmonés vertei poveikj daro tiek priimami investavimo
sprendimai jmonéje, tick nuosavybés struktiiros pokyciai.

Aptarti tyrimai buvo vykdyti jvairiose pasaulio Salyse: Kinijoje (Chen, Sung ir Yang, 2017; He ir
Kyaw, 2018; Vijayakumaran, 2021), Pakistane (Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2018),
Indonezijoje (Anelia ir Prasetyo, 2020; Sudiani ir Wiksuana, 2018), Indijoje (Pandey, Sahu ir Manna,
2021), Tailande (Sitthipongpanich, 2017), Vietname (Tran, 2020), Pranciizijoje, Italijoje, Vokietijoje
(Quarato, Cambrea ir Calabro, 2021; Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017), Skandinavijos Salyse
(Hundal, Eskola, 2020), Jungtinése Amerikos Valstijose (Kim ir Jang, 2018), o kai kurie autoriai
apjungé net keleta Saliy (Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017). Tokia Saliy, kuriose
analizuojamas nuosavybés struktiiros poveikis investavimo sprendimams ir jmonés vertei, jvairove
pagrindzia susidomejimg Sia tyrimy sritimi bei jos svarba.

Atliktos teoriniy sprendimy analizés santrauka, kurioje nurodoma kaip tam tikros ypatybes, pokyciai
nuosavybés struktiroje daro poveikj investavimo sprendimams ir jmonés vertei, yra pateikta 10
lenteléje. Pateikta informacijos santrauka leidzia suvokti trijy dedamyjy: nuosavybés struktiiros,
investavimo sprendimy ir jimonés vertes, rysius, kuriuos identifikuoja ir aiSkina daugelis analizuoty
tyréjy (zr. 10 lentele).

10 lentelé. Rysiai tarp nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy ir jmonés vertes

Autorius, metai Nuosavybés struktiira Itaka investavimo sprendimams | Itaka jmonés vertei
Okafor, Ede, Augant nuosavybés Didéja investicijos Imonés verté auga
Chijoke-Mgbame, koncentracija did¢ja
Ohalehi ir C- jmonés veiklos kontrole,
Mgbame (2021) steb¢jimas, suinteresuotumas
Husain ir Juhmani imongs plétra
(2020)
Sitthipongpanich Augant nuosavybés Mazg¢ja investavimo | neigiamos Didé¢ja jmonés verte
(2017) koncentracijai geriau grynosios dabartinés verté
Pandey, Sahu ir suderinami akcininky bei projektus tikimybeé (per didelés
Manna (2021) akcininky ir vadovy interesai | investicijos)
Derouiche, Hassan ir Did¢ja investicijy apimtys
Amdouni (2017) Didéja investicijy—pinigy srauty
jautrumas
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Autorius, metai

Nuosavybés struktiira

Itaka investavimo sprendimams

Itaka jmonés vertei

Anelia ir Prasetyo
(2020)

Peruzzi (2017)

Chen, Sung ir Yang
(2017)

Augant nuosavybés
koncentracijai did¢ja
piktnaudziavimo jmonés
iStekliais, smulkiyjy
akcininky teisiy perémimo
galimybé

Mazgja investicijy efektyvumas,
nes inicijuojami naudingi
akcininkas, o ne jmonei
sprendimai

Neigiama jtaka jmonés
vertei

Asensio-Lopez,
Cabeza-Garcia ir
Gonzalez-Alvarez
(2018)

ISskaidytos nuosavybés
atveju, akcininkai labiau
siekia stabilumo, vengia
rizikos, maziau domisi
jmonés plétra ir ilgalaikiu
augimu

Maz¢ja investicijy apimtis (ypac
inovatyviyjy)

Ilguoju laikotarpiu
jmonés verté mazéja

Chen, El Ghoul,
Guedhami ir Wang
(2017)

Husain ir Juhmani
(2020)

UZsienio nuosavybei
priskiriami akcininkai
pasizymi didesne
investavimo patirtimi,
ziniomis, technologijy
pranasumu, didesne kontrole
ir jmonés valdymo prieziiira

Auga investicijy efektyvumas
Did¢ja investicijos

Auga jmonés verté

Vijayakumaran
(2021)

Chen, Sung ir Yang
(2017)

Anelia ir Prasetyo
(2020)

Chen, Sung ir Yang
(2017)

Vadovy nuosavybé
suderina vadovybes ir
akcininky interesus
(su$velninama agentavimo
problema), veikia kaip
patikimas kreditinis
garantas, sumazina
informacijos asimetrijg su
iSorés asmenimis

Geréja investicijy kokybé

Auga investicijy apimtis

Mazg¢ja investicijy—pinigy srauty
jautrumas

Prisidedama prie
jmonés vertés augimo

Kim ir Jang (2018) Stipriai iSaugus vadovy Mazéja investicijy apimtis Ilguoju laikotarpiu
nuosavybés daliai imonés imongs verté linkusi
nuosavybés struktiiroje mazeéti
didéja vadovy asmeninio
turto rizika

Shahzad, Rehman, Seimos nuosavybé Auga jmonés plétrai skirtos Didé¢ja jmonés verté

Colombage ir Nawaz
(2018)

Gao, Li ir Huang
(2017)

sumazina agentavimo
problemg ir informacijos
asimetrija. Daznai vadovai
yra tos pacios $eimos nariai,
todel jie labiau jsitrauke

investicijos
Mazg¢ja investicijy—pinigy srauty
jautrumas

Mishra ir Kapil . : . .
jmonés veikla, pajamy
(2017)
) valdyma
Sitthipongpanich
(2017)
Peruzzi (2017) Seimos nuosavybés jmonés | Didéja investicijy efektyvumas Ilguoju laikotarpiu

labiau vengia rizikos, siekia
apsaugoti reputacija

auga jmonés verté

Chen, El Ghoul,
Guedhami ir Wang
(2017)

Chen, Sung ir Yang
(2017)

Valstybés nuosavybé
pasizymi didele atskirtimi
nuo privataus sektoriaus,
socialiniais bei politiniais
tikslais, didele informacijos
asimetrija

Maz¢ja investicijy efektyvumas

Maz¢ja jmonés verté

He ir Kyaw (2018)

Valstybés nuosavybei
priskiriamos jmonés daznai

stebimos finansy institucijy

Auga investicijos | neigiamos
grynosios dabartinés vertés
projektus (per didelés investicijos)

Maz¢ja jmonés verté
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Autorius, metai Nuosavybés struktiira Itaka investavimo sprendimams | Itaka jmonés vertei

Kim ir Jang (2018) Instituciniai investuotojai Investicijy apimtis auga Didé¢ja jmonés verté
Elmassri ir geba geriau stebéti jmonés
Abdelrahman (2020) veikla, labiau prisideda prie
vadovy sprendimy kontrolés,
o investicijoms daznai
pasirenka jiems gerai
pazjstamos veiklos
specifikos jmones. Taip pat
instituciniai investuotojai
pasizymi didesnémis
techninémis galimybémis,
patirtimi ir iStekliais.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodyty autoriy tyrimais ir antrame skyriuje atlikta teoriniy sprendimy
analize

Pateikti pagrindiniai rySiai tarp nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy ir jmonés vertés
leidzia daryti i§vada, kad literatiiroje egzistuoja tam tikros tendencijos, kuriomis pasizymi nagrinéti
savininky identitetai ar nuosavybés koncentracija: pavyzdziui, valstybés nuosavybés koncentracijos
augimas lemia neefektyvias investicijas, kurios ilguoju laikotarpiu daro neigiamg poveikj jmonés
vertei. Vis delto galima pastebeti ir skirtingy rysiy bei jZvalgy: nuosavybés koncentracijos augima
didZioji dalis nagrinéty autoriy vertina kaip aplinkybe, suderinancig akcininky bei akcininky ir
vadovy interesus ir lemiancig tiek investicijy, jy efektyvumo, tieck imonés vertés augima, taciau rasta
tyrimy, kuriais nustatyta, kad sutelkta didelé kontrolés galia vienam ar dviem akcininkams lemia
galimus piktnaudZiavimo atvejus, siekiant patenkinti asmeninius interesus. Taigi, nustatyti skirtingi
ry$iai tarp nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy ir jmonés vertés skatina atlikti daugiau
tyrimy, kurie leisty pagristi arba paneigti identifikuotus rysius.

Daznai aisSkinant vieno ar kito savininko identiteto, nuosavybés koncentracijos jtakg investavimo
sprendimams, jmonés vertei yra jvardijami du veiksniai, kurie buvo aptarti kaip pagrinding jtaka
darantys investavimo sprendimams — tai informacijos asimetrija ir agentavimo problema. ISaugus
informacijos asimetrijai ar atsiradus agentavimo problemoms gali biti priimami netinkami
investavimo sprendimai, kurie yra nepamatuoti, nukreipti j asmeniniy tiksly siekima, Svaistantys
imongs isteklius, mazinantys jos vert¢ arba atvirksciai — stabdantys investicijas dél nesusikalb¢jimo,
susitelkimo ] kontrolés siekimg jmonéje, bet ne j jos plétrg ir pridétinés vertés kiirimg. Dél tos
priezasties Siems dviem veiksniams aiSkinant aptartus rySius yra skiriamas labai didelis démesys.
Pateiktoje santraukoje, esancioje 10 lentel¢je, galima matyti kaip tam tikras savininko identitetas,
nuosavybés koncentracija gali padéti sumazinti informacijos asimetrijos ir agentavimo problemos
neigiamg jtaka.

Taigi, nustatytos ir aptartos priklausomybés tarp nuosavybes struktiiros ir investavimo sprendimy, $iy
sprendimy poveikis jmonés vertei, pagrindzia minéty rysSiy egzistavimg. Aptartos autoriy tyrimy
iSvados ir rezultatai rodo, kad nuosavybés struktiira, jos charakteristikos daro jtaka investavimo
sprendimy priémimui, kuris lemia jmonés vertés pasikeitimus. Minéti aspektai pagrindzia tyrimy,
nagrin¢janciy nuosavybes struktiiros poveikj investavimo sprendimams ir jmonés vertei, svarba
imoniy finansy valdyma analizuojanciai literattrai.
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3. Nuosavybés struktiros poveikio Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo
sprendimames ir jmonés vertei empirinio tyrimo metodologija

Siuo empiriniu tyrimu siekiama nustatyti kaip nuosavybés struktira veikia investavimo sprendimus
ir ar tai daro poveikj Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy vertei. D¢l tos priezasties tyrimas apims
Nasdaq Baltijos rinkoje listinguojamas Baltijos Saliy imones, kuriy akcijomis prekiaujama ,,Nasdaq
Tallin*, ,,Nasdaq Riga* ir ,,Nasdaq Vilnius*“ birZose. Nasdaq Baltijos rinkoje yra keturi akcijy
prekybos saraSai: Baltijos Oficialusis sgrasas, Baltijos Papildomasis sarasas ir Baltijos First North
akcijy sarasas. Kiekvienam i§ minéty sarasy priklauso tiek Estijos, tiek Latvijos, tiek Lietuvos
listinguojamos jmonés, o bendrai Nasdaq Baltijos rinkoje yra listinguojama 7/ jmoné. Pasirinktas
tyrimo laikotarpis 2010-2020 m. Laikotarpio pasirinkimg lémé kity autoriy naudojamas tyrimo
laikotarpis, kuris daznai buvo labai skirtingas ir priklausé nuo duomeny prieinamumo. Analizuotuose
tyrimuose autoriy pasirinktas tyrimo laikotarpis svyravo nuo 3 mety iki 27 mety. Vis délto daugiausiai
tyréjy (Husain ir Juhmani, 2020; He ir Kyaw, 2018; Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017;
Sitthipongpanich, 2017; Pandey, Sahu ir Manna, 2021; Vijayakumaran, 2021; Khataybeh, 2020;
Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2018; Tran, 2020) rinkosi laikotarpj nuo 7 mety iki 13 mety.
D¢l tos priezasties atsizvelgiant | tyrimo imties duomeny prieinamuma ir autoriy naudotg tyrimo
laikotarpj buvo nuspresta pasirinkti 11 mety tyrimo laikotarpj.

Ne visos Nasdaq Baltijos rinkai priklausancios jmonés gali biti jtrauktos j tyrimo imtj. Dalis jmoniy
turi biiti paSalinta i§ imties, remiantis analizuotuose tyrimuose naudotais kriterijais im¢iai atrinkti.
Pasalinimo i§ imties kriterijai, kuriais vadovaujamasi atrenkant imtj tyrimui (Shahzad, Rehman,
Colombage ir Nawaz, 2018; Agyei-Mensah, 2021; Kim ir Jang, 2018; Vijayakumaran, 2021; Tran,
2020; Anelia ir Prasetyo, 2020):

1. Finansy paslaugas teikian¢ios imonés ir nekilnojamojo turto imonés yra pasalinamos i$ imties,
nes skiriasi finansines paslaugas teikian¢iy jmoniy investavimo pobudis ir tokios jmonés yra
reguliuojamos iSorés institucijy, todél investicijoms jtakg gali daryti ne akcininky sprendimai,
o nustatyti reikalavimai;

2. PaSalinamos jmong¢s, kuriy finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais t.y.
finansiniy mety pabaiga yra ne gruodzio 31 d., nes tai gali turéti jtakos jmoniy finansiniams
rezultatams dél sezoniSkumo ir kity aplinkybiy;

3. Pasalinamos jmonés, kurios nepateikia informacijos uz tiriamajj laikotarpj (20102020 m.),
nes duomeny trikumas gali iSkraipyti rezultatus.

Taigi, atsizvelgiant | auk$c¢iau iSvardintus pirmuosius du kriterijus, i§ imties buvo paSalintos 6
Lietuvos, 4 Latvijos ir 10 Estijos listinguojamos imongs ir likusig imtj sudaré 51 jmon¢. Pagal treciaji
kriterijy i§ imties buvo pasalinta dar 17 jmoniy. Po imties atrinkimo galuting tyrimo imtj sudaro 34
jmones. Visos tyrimo imties jmonés kartu su Nasdaq Baltijos rinkos puslapyje pateikiama informacija
apie jy veiklos sektorius pateikiamos 3 priede.

Nustacius tyrimo imtj ir pasirinkus tiriamajj laikotarpj toliau detaliai aptariamas tyrimo procesas.
Apibendrinta tyrimo eiga pateikiama 1 paveiksle (Zr. 1 pav.).
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Renkami 34 Baltijos $aliy listinguojamy
1 imoniy finansiniai ir nuosavybés struktiirai
ivertinti reikalingi duomenys

Analizuojamos imties jmoniy nuosavybés
2 struktiiros pagal savininko identiteta, siekiant
nustatyti vyraujan¢ius savininko identitetus

tyrimo imtyje
3 | Iskeliamos tyrimo hipotezés |
Atlickami nuosavybés struktiira, investicijas,
4 jmonés vertg ir kontrolinius kintamuosius

jvertinan¢iy rodikliy skai¢iavimai

Sudaromi regresiniai modeliai naudojantis

5 surinktais ir apskaiGiuotais paneliniais
duomenimis
—
/ | L v \
Nuosavybés struktiiros poveikis Nuosavybés struktiiros poveikis Nuosavybés struktiiros poveikis Nuosavybés struktiiros ir investicijy
Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy poveikis Baltijos $aliy listinguojamy
6 investicijoms investicijy-pinigy srauty jautrumui investicijy efektyvumui imoniy vertei
Gauty rezultaty analize Gauty rezultaty analizé Gauty rezultaty analizé Gauty rezultaty analizé
Hipoteziy H1, H2 ir H3 Hipoteziy H4, H5 ir H6 Hipoteziy H7, H8 ir H9 Hipoteziy H10, H11, H12 ir H13
patvirtinimas/atmetimas patvirtinimas/atmetimas patvirtinimas/atmetimas patvirtinimas/atmetimas
y
Bendrosios i§vados ir tyrimo rezultaty
apibendrinimas
7 Tyrimo apribojimai
Tyrimo tobulinimo kryptys

1 pav. Nuosavybés struktiiros poveikio Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir
jmonés vertei tyrimo eiga

Visy pirma, pasinaudojant Bloomberg laboratorijoje ir Nasdaq Baltijos rinkos internetiniame
puslapyje prieinama informacija, yra surenkami visi reikalingi tyrimo imties jmoniy finansiniai
duomenys bei informacija apie nuosavybeés struktiirg 2010-2020 m. laikotarpiu (Zr. 2 pav. pazymétas
eigos zingsnis 1). Toliau yra atlickama tyrimo imties jmoniy nuosavybés struktiros analizé pagal
savininko identiteta, kad biity galima nustatyti vyraujancius savininko identitetus (dazniausiai
besikartojancius) tyrimo imtyje, kurie toliau naudojami analizéje jvertinant nuosavybés struktiiros
pagal savininko identitetg poveikj investavimo sprendimams ir jmonés vertei (Zr. 2 pav. pazymetas
eigos zingsnis 2). Remiantis tyrimo imties jmoniy pasiskirstymo pagal savininko identiteta matrica
2010-2020 m. nustatyta, kad Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés struktiiroje vyraujantys
savininko identitetai yra vadovy ir instituciné nuosavybés (zr. 4 prieda).

Toliau yra iSkeliamos tyrimo hipotezés, kurias atliktas tyrimas leis patvirtinti arba atmesti (Zr. 2 pav.
pazymetas eigos zingsnis 3):

H1: Egzistuoja statistiSkai reik§mingas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy
H2: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys tarp vadovy nuosavybes ir investicijy
H3: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp institucinés nuosavybés ir investicijy

H4: Tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja statistiskai
reikSmingas teigiamas rySys

HS: Tarp vadovy nuosavybés ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja statistiSkai reikSmingas
neigiamas rysys
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H6: Tarp institucinés nuosavybés ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja statistiSkai
reikSmingas neigiamas rysys

H7: Egzistuoja statistiSkai reik§mingas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy
efektyvumo

H8: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp vadovy nuosavybés ir investicijy
efektyvumo

H9: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp institucinés nuosavybés ir investicijy
efektyvumo

H10: Tarp nuosavybés koncentracijos ir jmonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas
rySys
H11: Tarp vadovy nuosavybés ir jmoneés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys

H12: Tarp institucinés nuosavybés ir jmonés vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas
rySys
H13: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp investicijy ir jmonés vertés

ISkeltos hipotezes yra grindziamos atlikta literattiros analize 2 dalyje, kurig apibendrinantys rezultatai
pateikti 10 lentel¢je. Hipotezémis siekiama patvirtinti arba paneigti rySius, kuriuos identifikavo
analizuoti tyr¢jai (Okafor, Ede, Chijoke-Mgbame, Ohalehi ir C-Mgbame, 2021; Husain ir Juhmani,
2020; Sitthipongpanich, 2017; Pandey, Sahu ir Manna, 2021; Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017;
Anelia ir Prasetyo, 2020; Peruzzi, 2017; Chen, Sung ir Yang, 2017; Asensio-Lopez, Cabeza-Garcia
ir Gonzalez-Alvarez, 2018; Kim ir Jang, 2018; Elmassri ir Abdelrahman, 2020). Svarbu pastebéti,
kad ,teigiamas rySys* reiSkia, jog did¢jant vienam kintamajam, kartu didéja ir kitas, o ,,neigiamas
rySys® rodo, kad didéjant vienam kintamajam kitas mazés ir atvirksciai.

Siekiant jvertinti nuosavybés struktiiros poveikj investavimo sprendimams ir jmongs vertei atlickama
regresin¢ analizé¢ sudarant skirtingus modelius. Regresing analiz¢ savo tyrimams naudojo visi
analizuotos mokslinés literatiiros autoriai (Agyei-Mensah, 2021; Derouiche, Hassan ir Amdouni,
2017; Tran, 2020 ir kt.). Analiz¢ atliekama naudojant panelinius duomenis (angl. panel data), nes jie
jvertina tiek tyrimo imtyje esancias jmones, tiek jy duomeny kitimg laike. Regresijos modeliy
sudarymui yra reikalingi finansiniai ir nuosavybés struktiirg jvertinantys rodikliai, kurie prie§
sudarant modelius apskai¢iuojami visoms imties jmonéms 2010-2020 m. laikotarpiu (zr. 5 prieda).
Svarbu pastebéti, kad prie$ sudarant regresijos modelius visi rodikliai, kurie matuojami absoliutine
reikSme, logaritmuojami, kad bty pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Sudaromuose regresiniuose
modeliuose visi investicijas jvertinantys rodikliai priklausomi kintamieji, o likusieji — nepriklausomi
kintamieji (iSskyrus paskutiniaja tyrimo dalj, kai priklausomas kintamasis — jmonés verte).

Regresijos modeliai sudaromi keturiose skirtingose tyrimo dalyse, kur kiekviena i§ jy siekiama
nustatyti nuosavybés struktiiros poveiki Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo
sprendimams i skirtingy perspektyvy: investicijy, investicijy—pinigy srauty jautrumo ir investicijy
efektyvumo. Paskutinioji tyrimo dalis skirta nustatyti nuosavybeés struktiiros ir investicijy poveikj
jmonges vertei (zr. 2 pav. paZymétas eigos zingsnis 5). Regresijos modelis apibuidinamas tiesine
lygtimi:
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Yie = @ + 2B Xt + € (D)

Cia: y; — investavimo sprendimus (paskutingje tyrimo dalyje — jmonés vert¢) apibtdinantis
priklausomas kintamasis

a — ribinis poveikis priklausomam kintamajam

X — nepriklausomi kintamieji (nuosavybés struktiirg apibiidinantys rodikliai ir kontroliniai
kintamieji)

B — nepriklausomo kintamojo parametras

&;ir — paklaida

i — imties vienetas (jmon¢)

¢t — metai

k — nepriklausomy kintamyjy skaicius

Kaip ir minéta anksciau tyrimas skaidomas i keturias dalis. Kiekvienoje dalyje, naudojantis auksciau
pateikta lygtimi, sudaromi skirtingi regresijos modeliai. Modeliai skirsis investavimo sprendimus
apibiidinanciais metodais, kurie aptarti 2.4.1. poskyryje, bei investicijas jvertinanciais rodikliais.
Skirtingi metodai leis j investavimo sprendimus bei jiems daroma nuosavybés struktiiros poveiki
pazvelgti 1§ skirtingy perspektyvy, pateikti vienas kitg papildancias iSvadas.

Pirmojoje tyrimo dalyje yra siekiama nustatyti kokj poveikj nuosavybés struktiira daro Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy investicijoms. Sioms sasajoms nustatyti sudaroma dvylika regresijos modeliy,
kurie gali buti iSreiskiami lygtimis (2), (3) ir (4).

1S;t = a + B1PNK;; + B2 ANK; +B31Vie +BaROA; + s FSit+P61Dit + 7 LIK e + g AKit + o AUGi + &5 (2)
1Sit = a + B1VadN;+F,1Vie+ B3 ROA; +BaFSit+PsIDic + B LIK; +B7 AK i + fg AU G + &t (3)
1S;t = a + B1INN;t+B21Vit+B3ROA; 1+ P4 FSit+ 51Dt +Pe LIK;  + 57 AK; + B AU Gy + &t 4)

Lygtyje IS zymimas investicijas jvertinantis rodiklis, kuriy kiekvienos lygties atveju yra keturi, t.y.
i§ viso yra keturi skirtingi priklausomi kintamieji (zr. 5 prieda). Tokiu budu yra sudaromos trys
regresijos modeliy grupés, kur kiekvienoje i$ jy tiriamas skirtingo nuosavybés struktiirg jvertinancio
rodiklio poveikis investicijoms. Tok] pat tyrimo biidg naudojo daugelis autoriy (Kim ir Jang, 2018;
Lartey, Fosu, Agyei ir Uddin, 2019; Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2018; Sudiani ir
Wiksuana, 2018 ir kiti). Si tyrimo dalis leis nustatyti kaip kinta jmonés investicijos priklausomai nuo
nuosavybés koncentracijos, vadovy bei institucinés nuosavybés.

Antroji tyrimo dalis leis jvertinti investicijy finansavimo aspekta t.y. kokj poveikj nuosavybés
struktiira daro investicijy—pinigy srauty jautrumui. Sioje tyrimo dalyje sudaromi devyni regresijos
modeliai, kuriy lygciy iSraiskos pazymétos (5), (6) ir (7).

BsFSit+BolDi+B1oLIK;e +P11AKir +B12AU Gy + €t (5)

1S;t = a + B1PSit + B2VadN;+B3VadN;y X PSit+P41Vie+BsROA;+BesFSit+B71D;+PsLIK;: + Lo AK;: +
B10AUG; + & (6)

1Sit = a + B1PSit + B2INN;+L3INN;y X PS;i+P41Vie+PsROA;+ B FSic+P71D;+PBs LIK; + Lo AK e +
B10AUG; + & (7)
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Regresijos modeliai sudaryti remiantis ankS$c¢iau atliktais tyrimais (Sitthipongpanich, 2017;
Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017; Quarato, Cambrea ir Calabro, 2021) (placiau 2.4.1. poskyryje).
Autoriai juose investicijy—pinigy srauty priklausomybei nustatyti naudoja sgveikas tarp nuosavybeés
koncentracijos, vadovy nuosavybés, institucinés nuosavybés ir imonés pinigy srauty. Saveikos i
modelius jtraukiamos kaip nepriklausomi kintamieji. Sioje tyrimo dalyje IS taip pat Zymi investicijas
jvertinanc¢ius rodiklius, kuriy yra trys: INV, INV2 ir INV3. Tokiu biidu numatoma sudaryti tris
regresijos modeliy grupes, kurias atspindi auk$ciau esancios lygtys. Sudaryti modeliai leis nustatyti
kaip nuosavybés koncentracija, vadovy nuosavybé ir instituciné nuosavybés daro poveikj investicijy
priklausomybei nuo jmonés vidaus pinigy srauty.

Treciojoje dalyje vertinamas nuosavybés koncentracijos, vadovy nuosavybés ir institucinés
nuosavybés poveikis investicijy efektyvumui dviem skirtingais biidais — naudojantis sgveikomis ir
naudojantis paklaidomis. Regresijos modeliai naudojant sgveikas isreiskiami lygtimis (8), (9) ir (10).

IS;t = a + B11Gi + P2 PNK; + [3ANK; +L4,PNK;: X 1G;p + fsANK; X 1[Gy + BgROA; +
B7FSit+PsIDit+BoLIK;c+B10AK;:+B11AUG; + € (8)

1S;y = a + B11G;; + BVadNi+psVadNy X 1Gi+P4ROA;1+PsFSi+BeIDic+ 7 LIK;: + P AK; +
BoAUG; + €51 )

1S;t = a + B11G;t + B2 INNy+B3INN; X 1Gi+P4ROA;+PsFSit+PeIDic+B7 LIK; +Bs AKr + BoAUG: +
&ir (10)

Nuosavybés koncentracijos, vadovy nuosavybés ir institucinés nuosavybés poveikis investicijy
efektyvumui matuojamas atsizvelgiant | Chen’o, E1 Ghoul’o, Guedhami’o ir Wang’o (2017) ir Tran’o
(2020) atliktus tyrimus (placiau 2.4.1. poskyryje). Remiantis tyr¢jy atliktais darbais, investicijy
efektyvumas yra vertinamas laikantis principo, kad investicijos turi priklausyti tik nuo investavimo
galimybiy, o nuosavybés strukttira Siuo atveju yra kaip minétg priklausomybe veikiantis veiksnys.
Sasajos tarp nuosavybés koncentracijos, vadovy bei institucinés nuosavybeés ir investicijy efektyvumo
jvertinamos naudojant jau minétas saveikas. Siuo atveju saveikos yra tarp investavimo galimybiy ir
nuosavybés struktiirg jvertinancio rodiklio, kuriy yra trys. I$ viso sudaromi devyni regresijos modeliai
keic¢iant priklausomajj kintamajj IS (investicijas jvertinantis rodiklis).

Nuosavybés struktiros poveikis investicijy efektyvumui naudojant paklaidas matuojamas
atsizvelgiant | Anelia ir Prasetyo’o (2020), Chen’o, Sung’o ir Yang’o (2017) ir Gao’o, Li’o ir
Huang’o (2017) atliktus darbus. Visy pirma sudaromas regresijos modelis, kuriuo yra
apskaiciuojamos paklaidos, toliau naudojamos vertinti investicijy efektyvuma (zr. 11 lygties
iSraiskg). Kintamyjy zyméjimy reik§Smés pateiktos 5 priede.

INVye = a + B1lVir—q + BoPSit—1+B3FSit—1+BaRGir_1+P5IDj_1+P6INVi 1 +B;Metaiy_1 + ¢ (11)

Véliau sudaromi regresijos modeliai, kuriuose vertinamas nuosavybés koncentracijos, vadovy
nuosavybés ir institucinés nuosavybés poveikis investicijy efektyvumui, jvertintam paklaida (Zzymima
IE) (zr. 12-14 lygtis).

IE;t = a + B1PNK;; + B ANK; e +B31Vie +BaROA; + s FSit+B61Dic + 7 LIK e + g AKi e + o AU Gy + &1 (12)
IE;; = a + B1VadNi+ 1Vt + 3 ROA;:+ B4 FSit+PsIDic+ B LIK; +B7AK;  + P AU G + €1 (13)
IE;; = a + B1INN;;+B21Vit+B3ROA; 1+ L4 FSit+Ps1D;t+ L6 LIK; + 7 AK;c + B AU Gy + &4t (14)
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Sudaryti regresijos modeliai naudojant paklaidy biida taip pat jvertina nuosavybés koncentracijos,
vadovy nuosavybés ir institucinés nuosavybés poveikj investicijy efektyvumui. Tyrimo rezultatai,
gauti panaudojant abu biidus, leis pateikti iSsamias, apibendrintas iSvadas.

Ketvirtojoje dalyje vertinama kaip Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés struktiira ir
investavimo sprendimai veikia jmoneés vert¢. PanaSius tyrimus kitose Salyse anksciau atliko ankS§c¢iau
analizuoti autoriai (Syamsudin, Santoso ir Setiany, 2020; Asante-Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng
ir Goka, 2018 ir kiti). Siam tikslui sudaryti trys regresijos modeliai, apibadinami lygtimis (15), (16)
ir (17).

Vit = a+ B1PNK;t + Lo ANK; 1 +L3INViy+L4INV 2 +5INV3 ;i + B ROA;+ + 7 FSic +Bg LIK; + Lo AK; +
P10AUG;: + B11]1Dir+&i¢ (15)

Vit = a+ B1VadNjy+L2INV; +L3INV 2+ B4 INV3;:+BsROA;1 + L6 FSit + B, LIK;: +Bg AK;y + BoAUG; +
BiolDic+eir (16)

Vit = a + B1INNj+LoINV; +B3INV 21 +4INV 31+ s ROA; + Lo FSit + 57 LIK;: + B AKy + BoAUG: +
BiolDic+eir (17)

Paskutiniojoje tyrimo dalyje nustatoma kokj poveikj nuosavybés koncentracija, vadovy nuosavybe,
instituciné nuosavybé ir investicijos turi imonés vertei. Analizuojant Sios tyrimo dalies rezultatus
kartu naudojamos ir ankstesnése tyrimo dalyse gautos iSvados, kuriomis tirti nuosavybeés struktiiros
ir investavimo sprendimy tarpusavio rysiai.

Pirmose trijose tyrimo dalyse gauti rezultatai aptariami, palyginami su analizuoty tyrimy rezultatais,
pateikiamos iSvados i§ visy trijy perspektyvy: investicijy, investicijy—pinigy srauty jautrumo ir
investicijy efektyvumo. Paskutinioji tyrimo dalis leidzia nustatyti kokj poveikj jmonés vertei turi
nuosavybés struktiira, investicijos bei jy tarpusavio rySiai. Visose tyrimo dalyse priimamos arba
atmetamos iSkeltos hipotezés (zZr. 2 pav. pazymétas eigos zingsnis 6).

Atlikus kiekvienos tyrimy dalies analizes atskirai paskutiniame tyrimo zingsnyje pateikiamos iSvados
ir jzvalgos apjungianios visg tyrimg bendrai. Siame etape taip pat pateikiami tyrimo apribojimai ir
tobulintinos kryptys ateityje atlickamiems panaSios ar tos pacios krypties tyrimams (Zr. 2 pav.
pazymetas eigos zingsnis 7).

Apibendrinant sudarytg tyrimo metodologija galima teigti, kad tyrimas nuosavybés struktiiros poveikj
Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir jmonés vertei analizuoja jvairiomis
kryptimis, — investicijy apimties pokycio, investicijy finansavimo ir investicijy efektyvumo. Taip pat
tyrimu yra nustatomas nuosavybés strukttiros ir investavimo sprendimy poveikis jmonés vertei. Dél
tos priezasties tyrimo rezultatai leidzia daryti detalias iSvadas apie nuosavybés struktiiros poveikj ir
reik§mg¢ investicijoms, jmonges vertei.
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4. Nuosavybés struktiros poveikio Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo
sprendimams ir jmonés vertei empirinio tyrimo rezultatai

4.1. Baltijos Saliy listinguojamuy jmoniy charakteristikos, atsiZvelgiant | nuosavybés
struktiiros poveikij investavimo sprendimams ir jmonés vertei

Atlikto tyrimo rezultaty analizé pradedama nuo Baltijos Saliy listinguojamy imoniy pristatymo
aptariant pagrindines tiriamas jy charakteristikas: nuosavybés struktiira, investavimo sprendimus,
imongs verte ir kontrolinius kintamuosius.

Kiekviena Baltijos Saliy listinguojama jmoné, jtraukta j Sio tyrimo imtj, pasizymi skirtingais
savininko identitetais. D¢l tos priezasties buvo sudaryta matrica, i§ kurios galima matyti, kokie
savininko identitetai vyrauja tyrimo imtyje 2010-2020 m. (zr. 4 prieda). Baltijos Saliy
listinguojamose jmonése egzistuoja institucingé, vadovy, imoniy, uzsienio ir valstybés nuosavybe.
Vyraujanciais savininko identitetais galima laikyti institucing nuosavybg ir vadovy nuosavybe, nes
jos analizuojamu laikotarpiu pastebimos didZiosios daugumos tyrimo imties jmoniy nuosavybeés
strukttirose (2010-2020 m. instituciné nuosavybé egzistuoja 17, o vadovy nuosavybé 15 jmoniy
nuosavybés struktiirose).

Pirmo, antro didziausiy akcininky (atitinkamai PNK ir ANK), institucinés ir vadovy (atitinkamai INN
ir VadN) vidutinés nuosavybés koncentracijos 2010-2020 m. pavaizduotos 2 paveiksle, o Siy rodikliy
standartiniai nuokrypiai, minimalios ir maksimalios reikSmés pateiktos 6 priede.
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2 pav. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy vidutiné nuosavybés koncentracija pagal pirmg ir antrg didZiausig
akcininkg bei institucing ir vadovy nuosavybe 2010-2020 m.

Baltijos Saliy listinguojamos jmonés pasiZymi koncentruota nuosavybe, nes pirmas didZiausias
akcininkas vidutiniskai valdo nuo 48% iki 57% jmonés akcijy, o antras didZiausias akcininkas valdo
tik 13—15% jmonés akcijy (Zr. 2 pav.). Si situacija rodo, kad didziausia sprendimo galia yra suteikta
vienam akcininkui, nes vienas akcininkas valdo kontrolinj akcijy paketa, todé¢l tokia situacijg galima
laikyti koncentruotos nuosavybés atveju (Aguiar-Diaz, Ruiz-Mallorqui ir Trujillo, 2020). Svarbu
pastebéti, kad tiek pirmojo, tiek antrojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija pasizymi
dideliu standartiniu nuokrypiu (PNK apie 23%, o ANK apie 8%), o tai rodo, kad nuosavybés
koncentracija tyrimo imtyje svyruoja: maziausiai pirmas didZiausias akcininkas valdo apie 15%, o
daugiausiai apie 98% jmonés akcijy, tuo tarpu antrajam didziausiam akcininkui maziausiai priklauso
apie 2%, o daugiausiai apie 35% jmones akcijy (Zr. 6 priedg). Analizuojamu laikotarpiu vidutingé
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pirmo didziausio akcininko valdoma jmonés akcijy dalis tendencingai auga, o tai reiskia augancia
nuosavybés koncentracijg Baltijos Saliy listinguojamose jmonése. Kaip buvo nagrinéta literatiiros
analizéje, did¢janti nuosavybés koncentracija gali turéti tiek teigiama, tiek neigiama poveikj jmonés
valdymui, nes tai priklauso nuo pirmojo didziausio akcininko asmeniniy tiksly, tolimesnés jmongés
vizijos matymo, valdymo stiliaus.

Tiek institucing, tiek vadovy nuosavybé Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés struktiiroje
sudaro panasig dalj: vidutiniskai nuo 36% iki 40%. Atsizvelgiant j standartinj nuokrypj galima matyti,
kad abiems savininko identitetams priskiriamy akcininky valdoma akcijy dalis pasizymi dideliu
svyravimu: institucinei nuosavybei priskiriami akcininkai maziausiai valdo 2%, o daugiausiai 86%.
Vadovy nuosavybei priskiriami akcininkai maziausiai valdo 3%, o daugiausiai 72%. Vis délto
zvelgiant | vidutines reik§mes, galima matyti, kad analizuojamu laikotarpiu vadovy nuosavybei
priskiriama jmoniy akcijy dalis, nors nezymiai, taciau auga, o institucinei nuosavybei priskiriama
akcijy dalis analizuojamu laikotarpiu mazéja. Si tendencija rodo, kad Baltijos 3aliy listinguojamose
jmoneése vadovai vis labiau jsitraukia ] tiesioginj jmoniy valdyma t.y. tampa jmoniy savininkais, o
instituciniai investuotojai po truputj traukiasi i$ rinkos.

Siekiant jzvelgti detalesnes Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy charakteristikas pasirinkta duomenis
suskirstyti | grupes pagal nuosavybés struktiirg jvertinanc¢iy rodikliy kvartilius ir tuomet kiekvienoje
Ju apskaiciuoti investavimo sprendimus, jmonés verte ir kontrolinius kintamuosius jvertinancius
rodiklius (zr. 7-9 priedus). Toliau pateikiamos svarbiausios jzvalgos apie gautus rezultatus.

Suskirs¢ius imones pagal pirmojo didZiausio akcininko nuosavybés koncentracijos kvartilius ir
kiekviename i§ jy apskaic¢iavus minétus rodiklius galima pastebéti, kad didZiausi investavimo
sprendimus jvertinantys rodikliai yra paskutiniame kvartilyje — kai Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy nuosavybés struktiiroje pirmojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija yra didesné
nei 69,15% (zr. 7 prieda). Tai rodo, kad didéjant jmonés nuosavybés koncentracijai kartu auga ir
kapitalo i$laidos, investicijos ] ilgalaikj turtg. Remiantis atlikta literattiros analize, daugelis autoriy
teigé, kad akcininkai, turintys didele jmoneés akcijy dalj, yra labiau suinteresuoti jmonés plétra,
augimu, nes tai susije su jy atliktos investicijos 1 imone didé¢jimu — jmongs vertés augimu. Tai rodo ir
jmonés verte apibiidinantis rodiklis, kuris yra didziausias taip pat paskutiniame kvartilyje ir
pagrindzia anksc¢iau pateiktas jZvalgas. Imonés verte apibiidinantis rodiklis vidutiniskai siekia 1,06,
o tai reiSkia, kad Baltijos Saliy listinguojamos jmonés rinkoje yra pervertintos. Analizuojant
kontrolinius kintamuosius galima matyti, kad didéjant investicijoms auga ir turto pelningumo
rodiklis, o tai rodo efektyvy turimo jmonés turto panaudojima. Finansinis svertas augant investicijoms
nedidé¢ja, o tai reiskia, kad investavimo sprendimai néra finansuojami vien tik iSorés 1éSomis. I[monés
dyd; jvertinantis rodiklis rodo, kad didesnes investicijas atlieka didesnés jmonés. Svarbu atkreipti
démesj, kad maziausi investavimo sprendimus jvertinantys rodikliai yra antrajame kvartilyje t.y. kai
pirmo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija yra nuo 34% iki 50,8%. Toks rezultatas rodo,
kad 50% arba kontrolinio akcijy paketo ,,slenkstis“ yra ypa¢ svarbus nuosavybés struktiiroje. Siame
intervale kyla didZiausi interesy konfliktai tarp akcininky, noras perimti ir kontroliuoti valdzia, o
bitent tokie konfliktai trukdo darniai spresti jmonés plétros klausimus, nes susitelkimas biina
kontrolés siekime.

Rodikliy rezultatai pagal antrojo didZiausio akcininko nuosavybés koncentracijos kvartilius rodo
priesinga situacija: didziausios kapitalo investicijos yra atlieckamos, kai Baltijos $aliy listinguojamy
jmoniy nuosavybés struktiiroje antrojo didZiausio akcininko nuosavybés koncentracija yra mazesné
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t.y. siekia nuo 11,85% iki 17,5% (zr. 7 prieda). Augant antrojo didZiausio akcininko nuosavybés
koncentracijai maz¢ja pirmojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija, o tai, remiantis
analizuota literatiira, rodo, kad imonés nuosavybé tampa labiau iSskaidyta, todél akcininky tarpusavio
interesai blina maziau suderinti, o jmonés plétros perspektyvoms, su tuo susijusiems investavimo
sprendimams skiriamas maZzesnis démesys. Imonés verté, Siuo atveju, taip pat didZiausia, kai
investavimo sprendimus jvertinantys rodikliai yra didziausi t.y. kai antro didziausio akcininko
nuosavybés koncentracija sudaro nuo 11,85% iki 17,5%.

Analizuojant rodikliy rezultatus, apskaiciuotus jmoniy, suskirstyty pagal vadovy nuosavybés
koncentracijg, kvartiliuose, galima matyti, kad didziausios investicijos yra atlickamos, kai Baltijos
Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés struktiiroje vadovy nuosavybei priklauso nuo 11,42% iki
44,39% imonés akcijy (Siame kvartilyje jmoniy kapitalo i§laidy ir viso turto vidutinis santykis siekia
7,5%, kai vidutinis visos imties kapitalo iSlaidy ir viso turto santykis siekia beveik 5%), o vadovy
nuosavybés koncentracijai esant didesnei uz 44,39% kapitalo iSlaidos mazéja (zr. 8 prieda). Tokj
investicijy ir vadovy nuosavybés rysj galima sieti su Kim’o ir Jang’o (2018) bei He ir Kyaw’o (2018)
pateiktomis jzvalgomis: imonés vadovai valdydami vis didesn¢ jmonés akcijy dalj jaucia ir didesne
rizikg dél savo asmeninio turto, nes jis daznai biina susietas su viena jmone, todél pradeda vengti
didesniy, rizikingesniy investicijy. Taip pat mazesnés investicijos leidzia turéti didesnius pinigy
srautus dividendy i§simokéjimui sau, o tai tampa ypac aktualu valdant vis didesng jmonés akcijy dal;.
Imonés verté rodo jau aptartas tendencijas — ji yra didZiausia, kai investicijos, atlickamos jmonéje,
yra didziausios (vidutinis jmonés vert¢ apibiidinantis rodiklis siekia 0,90, o kvartilyje, kai vykdomos
didziausios investicijos, jis siekia 1,04). Finansinis svertas yra auks$ciausiais, kai vykdomos
investicijos yra auksciausios, o tai reiskia, kad vadovy nuosavybé gali padéti sumazinti informacijos
asimetrijg su iSorés asmenimis ir tokiu buidu veikti, kaip patikimas kreditinis garantas. Imonés dydj
apibuidinantis rodiklis yra maziausias kvartilyje, kuriame investicijas jvertinantys rodikliai yra
didziausi, o tai rodo, kad mazesnése jmonése yra atlickama daugiau kapitalo investicijy siekiant jy
plétros ir augimo.

Imones suskirs¢ius pagal institucinés nuosavybés koncentracijos kvartilius ir kiekviename i§ jy
apskaiciavus rodiklius galima matyti, kad didZiausios kapitalo islaidos, investicijos } ilgalaikj turta
yra ketvirtajame kvartilyje t.y. kai Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés struktiiroje
instituciné nuosavybé siekia daugiau nei 75,27% (zr. 9 prieda). Siame kvartilyje kapitalo islaidy
santykis su balansine turto verte siekia beveik 8%, kai vidutinis santykis imtyje siekia beveik 5%.
Metinio ilgalaikio turto pokyc¢io ir nusidévéjimo bei amortizacijos santykis su balansine turto verte
siekia daugiau nei 13%, kai vidutiné jo reikSmé yra beveik 10%. Tokios tendencijos rodo, kad
institucinius investuotojus, kuriems priklauso daugiau nei 75,27%, galima laikyti aktyviais — jie
pasizymi didesne patirtimi, geresniais techniniais gebéjimais ir yra labiau suinteresuoti jmonés plétra
bei augimu, tod¢l skatina sprendimus, susijusius su investicijomis. Jmonés verte apibiidinantis
rodiklis taip pat yra didziausias ketvirtajame kvartilyje — jis siekia 1,71 (vidutiné jo reikSmé imtyje
yra 1,14), o tai reiSkia, kad atlickamos investicijos prisideda prie didesnés jmonés vertés. Pinigy
srautus jvertinantis rodiklis didéja, kai auga institucinés nuosavybés valdomy akcijy dalis ir yra
didZiausias ketvirtajame kvartilyje, kuriame investicijas jvertinantys rodikliai yra aukSciausi. Tai
rodo, kad efektyvios investicijos, tinkamai priimti investavimo sprendimai, kuriais ypa¢ pasizymi
instituciniai investuotojai, sukuria ir didesnius pinigy srautus jmong¢je. Finansinis svertas maz¢ja, kai
auga institucinés nuosavybés koncentracija, o tai reiSkia, kad instituciné nuosavybé veikia kaip
skolinimg ribojantis veiksnys ir leidzia daryti jzvalga, kad investicijoms finansuoti yra daugiau
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naudojami nuosavi finansavimo Saltiniai. Jmonés dydj jvertinantis rodiklis leidzia teigti, kad
instituciniai investuotojai yra link¢ daugiau investuoti | mazesnes jmones, darant prielaida, kad jos
turi didesnj augimo potencialg (jmonés dydj apibuidinantis rodiklis yra maziausias, kai institucinei
nuosavybei priklausanciy akcijy dalis siekia daugiau nei 75,27%). Turto pelningumo rodiklis
didZiausias taip pat ketvirtajame kvartilyje t.y. tuomet kai atlickamos didZiausios investicijos, o tai
rodo, kad jmonés turimas turtas yra panaudojamas efektyviai. Vidutinis likvidumo rodiklis siekia
daugiau nei 2, o tai rodo auks$ta imties jmoniy, kuriy nuosavybés struktiiroje vyrauja instituciné
nuosavybe¢, trumpalaikj mokuma.

Aptarty rezultaty ir pateikty jzvalgy santrauka pateikta 3 paveiksle.

«Kapitalo islaidos, investicijos j ilgalaikj turta ir jmonés verté
auga, kai did¢ja jmoniy pirmo didziausio akcininko

Pagal pirmojo didZiausio nuosavybés koncentracija
akcininko nuosavybés *Koncentruotos nuosavybés, didesnés jmonés pasiZymi
koncentracijos kvartilius aukstesniu turto pelningumu

*Investavimo sprendimus jvertinantys rodikliai yra maziausi,
kai nuosavybés koncentracija siekia apie 50%

* Augant antrojo didZiausio akcininko nuosavybés

Pagal antrojo didZiausio koncentracijai nuosavybé tampa labiau iSskaidyta
akcininko nuosavybées *Mazesn¢ antrojo didziausio akcininko nuosavybés
koncentracijos kvartilius koncentracija lemia didesnes kapitalo investicijas ir

auksStesne jmongés verte

* Augant vadovy nuosavybés koncentracijai mazéja
investicijos ir jmonés verté
Pagal vadovy nuosavybés *Finansinis svertas auks$ciausias, kai investavimo sprendimus
koncentracijos kvartilius jvertinantys rodikliai yra didZiausi
*Mazesnés, vadovy nuosavybei priskiriamos jmonés vykdo
didesnes investicijas

*Didéjant institucinés nuosavybés koncentracijai auga
kapitalo iSlaidos, investicijos j ilgalaikj turtg, jmonés verte,
pinigy srautai, turto pelningumas

« Instituciné nuosavybé veikia kaip skolinima ribojantis
veiksnys

«Instituciniai investuotojai linke investuoti i mazesnes
jmones

Pagal institucinés nuosavybés
koncentracijos kvartilius

3 pav. Investavimo sprendimus, jmonés verte ir kontrolinius kintamuosius jvertinanc¢iy rodikliy rezultaty
santrauka Baltijos Saliy listinguojamas jmones suskirs¢ius pagal nuosavybés struktiirg jvertinanciy rodikliy
kvartilius

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy listinguojamos jmonés pasizymi koncentruota
nuosavybe, o imonés pagal savininko identiteta daugiausiai priskiriamos institucinei nuosavybei ir
vadovy nuosavybei. Imoniy skirstymas i grupes pagal nuosavybés struktiirag jvertinanciy rodikliy
kvartilius leido nustatyti, kad didesné nuosavybés koncentracija (matuojant pagal pirmo didziausio
akcininko nuosavybés koncentracija) lemia didesnes investicijas, o didesnés investicijos — aukStesne
imonés verte. Pastebéta, kad vadovy nuosavybei sudarant vis didesne dalj nuosavybés struktiiroje
investicijos sumazéja, o viena Sio reiskinio priezasc¢iy gali biiti kartu su nuosavybes dalimi padidéjusi
asmeninio turto rizika. Institucinei nuosavybei sudarant didele dali nuosavybés struktiiroje (daugiau
nei 75,27%) kapitalo iSlaidos, investicijos j ilgalaikj turtg sparciai iSauga, o tai gali lemti Sio savininko
identiteto charakteristikos — valdant santykinai didel¢ jmonés akcijy dalj instituciniai investuotojai
yra linke aktyviau stebéti vadovy priimamus sprendimus, intensyviau dalyvauti imonés veikloje,
labiau skatinti investavimo sprendimy, prisidedanciy prie jmongés plétros ir augimo, priémima.
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4.2. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy priklausomybé nuo nuosavybés struktiiros

Pirmoji atlikto tyrimo dalis skirta nustatyti kaip Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijos kinta
priklausomai nuo jmonés nuosavybés struktiiros. Tokius tyrimus kitose Salyse atliko tyré¢jai (Kim ir
Jang, 2018; Khataybeh, 2020; Agyei-Mensah, 2021; Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz, 2018),
kuriy tyrimo metodai placiau aptarti 2.4. poskyryje. Investicijy priklausomybé nuo nuosavybés
struktiiros tiriama keliais lygmenimis — siekiant atskirai nustatyti investicijy priklausomyb¢ nuo
nuosavybés koncentracijos, nuo vadovy bei institucinés nuosavybiy. Toliau i§samiau aptariami gauti
rezultatai ir nustatyti rySiai.

Visy pirma, aptariama pirmoji regresijos modeliy grup¢, kurioje tiriamas nuosavybés koncentracijos
poveikis investicijoms. Sudaryti keturi regresijos modeliai keiciant priklausomaji kintamajj —
investicijas jvertinantj rodiklj, o nepriklausomi kintamieji (pirmo ir antro didziausio akcininko
nuosavybés koncentracija) bei kontroliniai kintamieji modeliuose islieka tokie patys. StatistiSkai
reikSmingg ry$j rodantys rezultatai pateikti 11 lentel¢je, o visi modelio rezultatai pateikti 10-11
priede. Nuosavybés struktiirg apibiidinantys rodikliai lentelése isskirti parySkintu, mélynu Sriftu.
Toliau aptariamy rySiy reikSminguma jrodo tikimybe¢, kuri visais pateiktais ir aptariamais atvejais yra
mazesné uz reikSmingumo lygmenj (5% arba 0,05).

11 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3 kintamasis CapEx
Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé | JIvertis | Tikimybé
PNK - - - - 0,201 | 0,001 - -
ANK - - - - 0,196 | 0,000 - -
ROA 0,231 0,001 0,291 0,000 - - 0,118 0,003
AK -0,138 | 0,012 -0,203 | 0,000 - - - -
FS - - 0,289 0,000 0,322 | 0,000 - -
v - - -0,156 | 0,006 -0,141 | 0,009 -0,127 | 0,000
AUG - - 0,247 0,000 - - - -
LIK - - - - -0,152 | 0,007
ID - - - - - - 0,755 0,000
Determinacijos koef. 0,236 0,673
Stebéjimai 374

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Viename regresijos modelyje nustatytas statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp investicijas ir
nuosavybés koncentracijg jvertinanciy rodikliy: pirmo bei antro didziausiy akcininky nuosavybés
koncentracijoms iSaugus 1%, imonés investicijos i ilgalaikj materialyjj, nematerialyji, finansinj turta
atitinkamai padidéja 20,1% ir 19,6% (zr. 11 lentele). Sis ry$ys pagrindzia ne vieno aptarto tyréjo
(pavyzdziui, Husain ir Juhmani, 2020) iSvadas, kurios teigia, kad augant nuosavybés koncentracijai
kartu didéja didziausio akcininko jmonés veiklos kontrol¢, suinteresuotumas jmongés plétra, todél
iSauga investicijy apimtys. Analizuojant kontrolinius kintamuosius galima matyti, kad turto
pelningumas turi statistiSkai reikSminga teigiama ryS$j su Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
investicijomis, o tai, pasak nagrinétos literatiiros, reiSkia geresnj jmonés valdyma bei mazesnes
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agentavimo iSlaidas (ROA jvertis 0,118). Finansinio sverto jvertis rodo, kad finansinis jsiskolinimas
yra teigiamai susijes su jmonés investicijomis: finansiniam svertui iSaugus 1% jmonés ilgalaikeés
investicijos iSauga 32,2%. Baltijos Saliy listinguojamos jmonés yra linkusios investicijas finansuoti
skolintais finansavimo $altiniais, o tai lemia ir mazesng¢ imongs verte: tarp imongs vertes ir investicijy
egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys (IV jverciai lygis, -0,141, -0,127). Likusieji
kontroliniai kintamieji leidzia daryti iSvadas, kad didesnés imonés vykdo daugiau investicijy (ID
jvertis 0,755), o mazéjantis trumpalaikis likvidumas yra susij¢s su didesnémis investicijy apimtimis
(LIK jvertis -0,152). Taigi, aptarti rezultatai leidZia patvirtinti pirmgjq hipoteze, kuri teigia, jog tarp
Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy ir nuosavybés koncentracijos egzistuoja statistiskai
reikSmingas teigiamas rySys. Determinacijos koeficientas rodo, kad Baltijos Saliy listinguojamy
imoniy investicijy kitimui 23,6% ir 67,3% itaka daro analizuojami nepriklausomi kintamieji
(kiekvieno modelio atveju determinacijos koeficientas yra nustatytas atskirai). Svarbu pastebéti, kad
Sioje regresijos modeliy grupéje, pirmojo ir antrojo regresijos modeliy rezultatai néra analizuojami.
Determinacijos koeficientas yra pagrindinis rodiklis, naudojamas nustatyti modelio tinkamuma
duomeny analizei, o jo reikSmei esant mazesnei uz 20% regresijos modelis vertinamas kaip
netinkamas.

Toliau aptariama antroji regresijos modeliy grupé¢, kurioje nustatomas vadovy nuosavybés poveikis
Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijoms (zr. 12 lentele). Visi modeliy rezultatai pateikiami
12—13 priede.

12 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy priklausomybés nuo vadovy nuosavybés regresijos
modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3 kintamasis CapEx
Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé
ROA 0,223 | 0,041 0,190 | 0,019 - - 0,173 | 0,006
AK - - -0,217 | 0,003 - - - -
FS - - - - 0,316 | 0,000 - -
v - - -0,160 | 0,024 - - - -
AUG - - 0,586 | 0,000 - - - -
LIK -0,259 | 0,037 - - -0,696 | 0,000 - -
ID -0,307 | 0,006 - - -0,566 | 0,000 -0,714 | 0,000
Determinacijos koef. 0,510 0,455 0,707
Stebéjimai 165

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Sudarytuose regresijos modeliuose nenustatytas statistiSkai reikSmingas rySys tarp vadovy
nuosavybés ir Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy. D¢l tos priezasties antroji hipoteze,
teigianti, kad tarp vadovy nuosavybés ir investicijy egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas
ry8ys, yra atmetama (zr. 12 lentele). Priklausomybés tarp vadovy nuosavybés ir investicijy nebuvima
galima aiSkinti jau ankSC¢iau minétomis Kim’o ir Jang’o (2018) jzvalgomis: Baltijos Saliy
listinguojamose jmonése vadovy nuosavybé 2010-2020 m. vidutiniskai siekia nuo 36% iki 40% (Zr.
2 pav.), kuri, remiantis Succurro ir Costanzo (2019) atliktu tyrimu, gali buti priskiriama vidutinio
lygio nuosavybés koncentracijai. Didéjant nuosavybés koncentracijai vadovai pradeda jausti
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iSaugusig asmening¢ rizika, deél kurios gali pradéti vengti priimti sprendimus, susijusius su
investicijomis, jmonés plétra. Sios priezastys, remiantis analizuota literatiira ir gautais tyrimo
rezultatais, yra vienos i§ galimy aplinkybiy, kodél rySys tarp vadovy nuosavybés ir Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy investicijy néra fiksuojamas. Vis délto tarp kontroliniy kintamyjy ir investicijy
statistiSkai reikSmingi rysiai buvo uZzfiksuoti: investicijy priklausomybé nuo turto pelningumo
rodiklio rodo, kad Baltijos Saliy listinguojamy imoniy, kuriy nuosavybés struktiiroje vyrauja vadovy
nuosavybé, turto pelningumui augant kartu didéja ir investicijos j turtg (pavyzdziui, turto pelningumui
iSaugus 1% investicijos ] ilgalaikj materialyji, nematerialyji, finansinj turtg iSauga 19%). Finansinio
sverto ir investicijy priklausomybé rodo, kad didé¢jantys finansiniai jsipareigojimai siejasi su
auganciomis investicijomis ] ilgalaikj materialyjj, nematerialyjj ir finansinj turtg (FS jvertis 0,316).
Tarp jmonés vertés ir investicijy egzistuojantis statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys gali jspéti
apie galimg investicijy neefektyvuma. Imonés augima apibiidinantis rodiklis rodo, kad augant
Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy pardavimo apimtims kartu didéja ir investicijos (pardavimo
pajamy apimtims iSaugus 1%, investicijos iSauga 58,6%). Taip pat nustatytas statistiSkai reikSmingas
neigiamas rysys tarp jmonés dydzio ir investicijy, o tai rodo, kad augant jmoniy dydziui investicijy
apimtys maz¢ja. Determinacijos koeficientai, gauti sudarius regresijos modelius rodo, kad Baltijos
Saliy listinguojamy jmoniy, priskiriamy vadovy nuosavybei, investicijy kitimui nuo 45,5% iki 70,7%
jtaka daro analizuojami nepriklausomi kintamieji. Sioje regresijos modeliy grupéje duomeny analizei
néra tinkami pirmojo regresijos modelio rezultatai, nes determinacijos koeficientas rodo, kad
investicijy kitimui § modelj itraukti nepriklausomi kintamieji daro nedidele itaka (vos 10,5%).

Paskutinigja, trecigja, regresijos modeliy grupe Sioje tyrimo dalyje siekiama nustatyti institucinés
nuosavybés poveiki Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijoms (zr. 13 lentele). Sudaryty
regresijos modeliy rezultaty langai pateikiami 14—15 priede.

13 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy priklausomybés nuo institucinés nuosavybés
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3 kintamasis CapEx
Ivertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé | Jvertis | Tikimybé | Ivertis | Tikimybé
INN - - - - - - 0,138 | 0,026
ROA 0,396 | 0,000 0,434 | 0,000 - - 0,228 | 0,005
AK -0,256 | 0,002 -0,353 | 0,000 - - - -
FS - - 0,371 | 0,000 0,583 | 0,000 - -
v - - -0,247 | 0,006 - - - -
LIK - - - - 0,168 | 0,043 - -
ID - - - - - - 0,658 | 0,000
Determinacijos koef. 0,231 0,267 0,531
Stebéjimai 187

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Viename regresijos modelyje nustatyta, kad institucinei nuosavybei iSaugus 1% kapitalo iSlaidos
padidéja 13,8%, todél trecioji hipotezé, kuria teigiama, kad tarp institucinés nuosavybés ir Baltijos
Saliy listinguojamy jmoniy investicijy egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys, yra
patvirtinama (zr. 13 lentelg). Analizuotuose kity autoriy tyrimuose taip pat buvo fiksuotas

58



reikSmingas institucinés nuosavybés poveikis imonés investicijy pokyCiui: Elmassri’o ir
Abdelrahman’o (2020) bei Kim’o ir Jang’o (2018) atliktuose tyrimuose nustatyta, kad instituciniai
investuotojai pasizymi didesnémis techninémis galimybémis, patirtimi, todél turédami didesnj akcijy
portfelj jmonése yra linke aktyviau stebéti jimonés veiklg ir inicijuoti jos plétra, augima skatinancius
investavimo sprendimus. Vis délto rasta tyrimy, kuriuose reikSmingas institucinés nuosavybés
poveikis investicijoms nenustatytas (pavyzdziui, Husain ir Juhmani, 2020). Tyréjy teigimu,
egzistuoja instituciniy investuotojy, siekianciy trumpalaikés grazos, todél menkai dalyvaujanciy
jmonés veikloje ir priimamy sprendimy procese. Si, ankstesniuose tyrimuose pagrista jzvalga, gali
biiti viena i§ priezasCiy, kodél statistiSkai reikSmingas rySys tarp institucinés nuosavybés ir investicijy
buvo nustatytas tik viename i§ keturiy sudaryty regresijos modeliy. Vienas i§ kontroliniy kintamyjy
— turto pelningumo rodiklis, daro statistiSkai reikSmingg teigiama poveikj Baltijos Saliy listinguojamy
imoniy, kuriy nuosavybés struktiiroje vyrauja instituciné nuosavybe, investicijoms, o tai reiskia, kad
jmonés priima investavimo sprendimus prie§ tai jvertindamos investicijy ] ilgalaikj turta
panaudojimo, pelningumo galimybes. RySys tarp apyvartinio kapitalo ir investicijy yra neigiamas
(pavyzdziui, apyvartiniam kapitalui iSaugus 1% investicijos ] ilgalaikj turta sumazéja 35,3%), o tai
reiSkia, kad jmonés naudoja turimg apyvartinj kapitalg ilgalaikiy investicijy finansavimui
(Vijayakumaran, 2021). StatistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp finansinio sverto ir investicijy
rodo, kad imoniy finansinio jsiskolinimo didéjimas yra glaudziai susij¢s su vykdomomis
investicijoms (FS jvertis viename i§ modeliy 0,371). Augantis finansinis svertas lemia ir mazesng
imonés verte — imonés vertés jvertis yra lygus -0,247 su mazesne uz reikSmingumo lygmenj (0,05)
tikimybe 0,006. Kiti kontroliniai kintamieji rodo, kad jmonés likvidumui iSaugus 1% jmonés
investicijos ] ilgalaikj materialyjj, nematerialyjj, finansinj turta padidéja 16,8%. Taip pat viename i§
sudaryty modeliy nustatytas statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys tarp jmonés dydzio ir kapitalo
i8laidy, o tai rodo, kad didesnés, institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés, yra linkusios investuoti
daugiau taip prisidédamos prie tolimesnés jmones plétros ir augimo. Svarbu pastebéti, kad pirmojo
regresijos modelio rezultatai j analize néra jtraukiami, dél mazo determinacijos koeficiento (mazesnio
uz 20%).

Apibendrinant pirmaja tyrimo dalj bei joje gautus rezultatus galima teigti, kad nuosavybés
koncentracija ir instituciné nuosavybé daro teigiamg poveiki Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
investicijy apim¢iai, nes didéjant nuosavybés koncentracijai, augant institucinei nuosavybei jmonés
yra linkusios daugiau investuoti. Taip pat nustatyta, kad vadovy nuosavybé reikSmingo poveikio
imoniy investicijoms neturi. Visose regresijos modeliy grupése buvo identifikuotas statistiSkai
reikSmingas teigiamas rySys tarp turto pelningumo ir investicijy, o tai reiSkia, kad prie§ priimdami
investavimo sprendimus atsakingi asmenys jvertina jy panaudojimo efektyvuma, kuris reiSkia geresnj
jmones valdyma. Taip pat buvo nustatyta, kad Baltijos Saliy listinguojamose jmonése finansinis
jsiskolinimas yra teigiamai susijgs su jmonés investicijomis. Sprendimai skolintis investicijy
igyvendinimui lemia ir maZesn¢ ar maz¢jancig imonés verte, o tai parodo visy sudaryty regresijos
modeliy grupése nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys tarp jmonés vertés ir investicijy.
D¢l tos priezasties galima teigti, kad nepaisant to, jog efektyvios investicijos turéty didinti jmonés
patrauklumg rinkoje, visgi papildomas skolinimasis jj mazina.

4.3. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy—pinigy srauty jautrumo priklausomybé
nuo nuosavybés struktiiros

Antroji tyrimo dalis skirta nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj investicijy—pinigy srauty
jautrumui. Investicijy jgyvendinimas be jy finansavimo yra nejmanomas, todél daznai investavimo
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sprendimus neigiamai veikia tokios aplinkybés kaip vidiniy 1Sy triikumas ar sunkumai pritraukiant
iSorinius finansavimo Saltinius. Akcininkai ar savininkai, kaip sprendimy priéméjai, turi didelg jtaka
minétoms aplinkybéms. D¢l tos priezasties trijose regresijos modeliy grupése yra nustatoma, kokj
poveikj nuosavybés koncentracija, vadovy ir instituciné nuosavybés daro Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy investicijy—pinigy srauty jautrumui. PanaSius tyrimus kitose Salyse anks¢iau yra atlike
Sitthipongpanich’as (2017), Derouiche’as, Hassan’as ir Amdouni’as (2017) ir kiti tyréjai (apie jy
tyrimo metodus plac¢iau zr. 2.4. poskyryje).

Pirmaja regresijos modeliy grupe antrojoje tyrimo dalyje siekiama nustatyti, koki poveikj nuosavybés
koncentracija turi Baltijos Saliy listinguojamy imoniy investicijy—pinigy srauty jautrumui (zr. 14
lentelg). Regresijos modeliy rezultaty langai i§ SPSS programos, kuri buvo naudojama atliekant
tyrimg, pateikti 16 priede. Svarbu atkreipti démesj, kad, kaip ir anks€iau nagrinétuose tyrimo
rezultatuose, yra aptariami tik statistiSkai reikSmingi rySiai. Reik§minguma jrodo tikimybe¢, kuri visais
analizuojamais atvejais yra maZesn¢ uz reikSmingumo lygmen;j (5% arba 0,05). Taip pat nuosavybés
struktiirg jvertinantys rodikliai ir sgrySiai tarp jy bei pinigy srautus apibiidinancio rodiklio tolimesnése
lentelése iSskiriami mélynu, paryskintu Sriftu.

14 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy—pinigy srauty priklausomybés nuo nuosavybés
koncentracijos regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé | Ivertis Tikimybé
ANK x PS - - 0,077 0,038 - -
PNK - - - - 0,196 0,001
ANK - - - - 0,188 0,001
PS 0,303 0,001 1,119 0,000 - -
ROA - - -0,672 0,000 - -
AK -0,144 0,008 -0,244 0,000 - -
FS - - 0,141 0,000 0,311 0,000
v - - -0,277 0,000 -0,136 0,014
AUG - - 0,154 0,000 - -
LIK - - - - -0,141 0,013
Determinacijos koef. 0,648 0,246
Stebéjimai 374

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Gauti rezultatai parodé, kad imoniy investicijos yra priklausomos nuo turimy pinigy srauty, nes pinigy
srautams iSaugus 1% ilgalaikio turto pokycio, nusidévejimo ir amortizacijos santykis su turtu padidé¢ja
1,12 punkto (zZr. 14 lentele). Toks rySys rodo, kad Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investavimo
sprendimams didele jtakg turi generuojami jmonés vidaus pinigy srautai. Tiriant nuosavybés
koncentracijos poveiki egzistuojan¢iam investicijy—pinigy srauty jautrumui buvo nustatyta, kad
auganti nuosavybés koncentracija, matuojama antro didZiausio akcininko nuosavybés dalimi visoje
nuosavybés struktiiroje, didina jmonés investicijy priklausomybe¢ nuo vidaus pinigy srauty (ANK x
PS jvertis 0,077). Nustatyta nuosavybés koncentracijos ir investicijy—pinigy srauty priklausomybé
patvirtina Derouiche’o, Hassan’o ir Amdouni’o (2017) tyrime pateiktas iSvadas: nuosavybeés
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koncentracijai jmonéje augant, atsiranda agentavimo problemos tarp kontroliuojanciyjy ir mazumos
akcininky, todél jmonés naudoja daugiau vidiniy léSy investicijoms finansuoti. Teigiama
priklausomybeé tarp pirmo bei antro didZiausiy akcininky valdomos akcijy dalies ir jmonés investicijy
pagrindzia jau anks¢iau aptartus rezultatus, kurie parod¢, kad auganti nuosavybés koncentracija lemia
jmong¢je did¢jancias investicijas. Analizuojant kontrolinius kintamuosius neigiama priklausomybé
tarp turto pelningumo ir investicijy rodo didesnes agentavimo iSlaidas dé¢l galimai atsiradusiy, jau
minéty, agentavimo problemy tarp kontroliuojanciyjy ir mazumos akcininky. Neigiamas rySys tarp
apyvartinio kapitalo ir Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy rodo, kad jmonés naudoja
turimg apyvartinj kapitalg ilgalaikiy investicijy finansavimui. Nors buvo nustatyta, kad Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy investicijos yra priklausomos nuo vidiniy finansavo Saltiniy, taciau vis tiek
iSlieka Siek tiek mazesné investicijy priklausomybé¢ ir nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy (teigiamas
rySys tarp finansinio sverto ir investicijy nustatytas dviejuose regresijos modeliuose). Imonés vertés
priklausomybé¢ nuo investicijy yra neigiama, o tai gali lemti augantys finansiniai jsipareigojimai ar
galimai neefektyvios investicijos. Imoniy augimg jvertinantis rodiklis rodo, kad kuo didesnes
pardavimo pajamy apimtis jmonés turi, tuo labiau jos yra linkusios investuoti (1% iSaugus pardavimo
pajamy apimtims jmonés investicijos iSaugs 15,4%). Determinacijos koeficientas rodo, kad i
sudarytus regresijos modelius jtraukti nepriklausomi kintamieji paaiSkina atitinkamai 65% ir 25%
jmoniy investicijy kitimo. Pirmasis regresijos modelis yra laikomas netinkamu dél mazo
determinacijos koeficiento (mazesnio uz 20%), tod¢l jo rezultatai néra aptariami. Taigi, aptarus
antrosios tyrimo dalies pirmosios regresijos modeliy grupés rezultatus galima teigti, kad ketvirtoji
hipotezé, aiSkinanti, jog tarp nuosavybés koncentracijos ir Baltijos Saliy listinguojamy investicijy—
pinigy srauty kitimo egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys, yra patvirtinama.

Antrosios regresijos modeliy grupés rezultatai leidzia nustatyti vadovy nuosavybés poveiki
investicijy—pinigy srauty jautrumui Baltijos Saliy listinguojamose jmonése (Zr. 15 lentelg). Toliau
aptariami tik statistiSkai reikSmingi ry$iai, o visi regresijos modeliy rezultatai pateikti 17 priede.

15 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy—pinigy srauty priklausomybés nuo vadovy
nuosavybés regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
VadN x PS - - 0,176 0,001 - -
PS - - 0,623 0,000 - -
ROA - - -0,375 0,003 - -
AK - - -0,211 0,001 - -
FS - - - - 0,290 0,001
AUG - - 0,623 0,000 - -
LIK -0,25 0,046 - - -0,695 0,000
ID -0,29 0,009 - - -0,561 0,000
Determinacijos koef. 0,637 0,471
Stebéjimai 165

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais
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Vieno regresijos modelio rezultatai parode, kad tiriant Baltijos Saliy listinguojamas jmones, kuriy
nuosavybés struktiiroje egzistuoja vadovy nuosavybé, pinigy srautai turi statistiSkai reikSminga
teigiama ryS§j su jmongs investicijomis: pinigy srauty padidéjimas 1% lemia 62,3% padidéjima
imongs investicijose ] ilgalaikj turtg (zr. 15 lentel¢). Nustatyta, kad vadovy nuosavybé yra statistiskai
reik§mingai teigiamai susijusi su imoniy investicijy—pinigy srauty jautrumu, o tai atskleidé investicijy
priklausomybé nuo saveikos tarp vadovy nuosavybés ir pinigy srauty (VadN x PS jvertis 0,176). Sie
rezultatai yra prieSingi anks¢iau nagrinétoms Vijayakumaran’o (2021), Anelia ir Prasetyo (2020)
tyrimy iSvadoms, kurios teigia, kad jmonés vadovui kartu esant ir jmonés savininku (akcininku)
sumazeja informacijos asimetrija, todél mazéja imonés investicijy priklausomybé nuo vidiniy
finansavimo S$altiniy. D¢l tos priezasties penktoji hipotezé yra atmetama. Vis délto Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy kontekste nustatytas teigiamas vadovy nuosavybés poveikis jmoniy
investicijy—pinigy srauty jautrumui patvirtina kitos dalies tyréjy (pavyzdziui, Zhou, 2019), pateikusiy
kitokias jzvalgas, tyrimy rezultatus: auksStesnis nuosavybés lygis vadovams sudaro sglygas geriau
jsitvirtinti ir siekti asmeniniy tiksly, tod¢l jie yra linke investicijas finansuoti i§ vidiniy 1¢Sy, nes
investicijy, kuriomis siekiama patenkinti asmeninius poreikius, finansavimas, pasinaudojant
iSoriniais finansavimo $altiniais, priversty akcininkus atskleisti viding imonés informacija bei
pritraukty iSoriniy institucijy démesj. Analizuojant kontrolinius kintamuosius nustatyta, kad turto
pelningumas yra statistiSkai reikSmingai neigiamai susijgs su investicijomis (ROA jvertis -0,375).
Neigiama investicijy priklausomybé nuo apyvartinio kapitalo reiSkia, kad Baltijos Saliy
listinguojamos jmonés, kuriy nuosavybéje vyrauja vadovy nuosavybé, turimg apyvartinj kapitala
naudoja ilgalaikiy investicijy finansavimui (AK jvertis -0,211). Taip pat nustatyta, kad augancios
jmonges pardavimo pajamos lemia ir didesnes vykdomas investicijas (AUG jvertis 0,623). Imonés
dydj ivertinantis rodiklis rodo, kad kuo didesné yra imoné tuo mazesnés jos investicijy apimtys, o
tokie reiSkiniai praktikoje yra nattralts: jmonei pleCiantis ji arté¢ja prie brandos stadijos, kurioje
daznai poreikis investuoti sumazéja (Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2018). Taip pat nustatyta
statistiSkai reikSminga neigiama likvidumo sgsaja su investicijoms, o tai yra susij¢ su auganciomis
investicijomis bei daznai kartu did¢janciais jsipareigojimais. Svarbu pastebéti, kad pirmojo regresijos
modelio rezultatai néra tinkami duomeny analizei, nes determinacijos koeficientas yra mazesnis uz
20%, o tai, remiantis regresijos modeliy sudarymo praktika, teorijomis, rodo modelio netinkamuma.

Paskutinioji regresijos modeliy grupé antrojoje tyrimo dalyje skirta nustatyti investicijy—pinigy srauty
jautrumo priklausomybe¢ nuo institucinés nuosavybés (zr. 16 lentele). Visi $iy regresijos modeliy
rezultaty langai pateikti 18 priede.

16 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy—pinigy srauty priklausomybés nuo institucinés
nuosavybés regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
INN x PS - - - - -0,245 0,002
PS 0,616 0,001 1,354 0,000 0,462 0,005
ROA - - -0,833 0,000 -0,362 0,043
AK -0,254 0,001 -0,305 0,000 - -
FS - - 0,244 0,001 0,507 0,000
ID - - 0,197 0,000 - -
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Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
Determinacijos koef. 0,563 0,313
Stebéjimai 187

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Visy sudaryty regresijos modeliy rezultatai parode, kad Baltijos Saliy listinguojamose jmonése, kuriy
nuosavybés struktiiroje vyrauja instituciné nuosavybé, pinigy srautai yra statistiSkai reikSmingai
teigiamai susij¢ su investicijomis (pavyzdziui, 1% iSaugus pinigy srautams jmonés ilgalaikio turto
poky¢io, einamyjy mety nusidévéjimo ir amortizacijos santykis su pra¢jusiy mety balansine turto
verte padidé¢ja 1,354 punkto). Imonés turimos vidinés léSos daro stipry poveikj priimamiems
investavimo sprendimams, nes generuojami didesni pinigy srautai lemia sprendimus papildomai
investuoti, o pinigy srauty sumaz¢jimas privercia jmones sumazinti investicijas arba atsisakyti
numatomy investicijy projekty igyvendinimo (zZr. 16 lentele). Instituciné nuosavybé daro neigiama
poveikj investicijy—pinigy srauty jautrumui, o tai atskleidé neigiama investicijy priklausomybé nuo
saveikos tarp institucinés nuosavybés ir pinigy srauty (INN x PS jvertis lygus -0,245). Gautas rySys
rodo, kad didéjant institucinei nuosavybei maZéja investicijy priklausomybé nuo vidiniy 1ésy. Sie
rezultatai sietini su pacios institucinés nuosavybés charakteristikomis: instituciné nuosavybe
apibiidina investuotojus, turin¢ius daugiau finansinés patirties ir Ziniy bei geresnj supratimg apie
finansy rinkas, nes instituciniams investuotojams yra priskiriami bankai, kredito ir pensijy fondai,
draudimo bendrovés. Dél tos priezasties sumazéja informacijos asimetrija tarp jmones akcininky ir
iSoriniy finansuotojy, o tai lemia geresnj prieinamumag prie iSoriniy finansavimy Saltiniy ir didina
galimybes jgyvendinti naujas investicijas (Faysal, Salehi ir Moradi, 2020). Minétus rySius pagrindzia
ir investicijy priklausomybé nuo finansinio sverto, kuri yra teigiama — augant finansiniams
jsipareigojimams did¢ja ir investicijos. Kiti kontroliniai kintamieji parod¢, kad tarp turto pelningumo
ir investicijy egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rysys, kuris jspéja apie galimas agentavimo
iSlaidas, atsirandancias dél interesy konflikto tarp akcininky. Imonés dydi jvertinancio rodiklio rySys
su investicijomis yra teigiamas, o tai rodo, kad jmonéms pleciantis ir augant kartu did¢ja ir investicijy
apimtys. StatistiSkai reikSminga neigiama priklausomybé tarp investicijy ir apyvartinio kapitalo rodo,
kad ilgalaikéms investicijoms finansuoti yra naudojamas apyvartinis kapitalas. Sudarytuose
regresijos modeliuose determinacijos koeficientas rodo, kad imoniy investicijy kitimui atitinkamai
56,3% ir 31,3% jtakos daro | modelius jtraukti nepriklausomi kintamieji (pirmojo regresijos modelio
rezultatai néra nagrinéjami, nes modelis yra netinkamas duomeny analizei d¢l mazo determinacijos
koeficiento). Taigi gauti ir aptarti rezultatai leidzia patvirtinti Sestgjq hipoteze, teigiancia, jog tarp
institucinés nuosavybes ir Baltijos Saliy listinguojamy investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja
statistiSkai reik§mingas neigiamas rysys.

Apibendrinant antrosios tyrimo dalies rezultatus galima teigti, kad Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
investicijos yra jautrios pinigy srautams, nes nustatyta, kad jiems didéjant kartu auga ir investicijos.
Nuosavybés koncentracija bei vadovy nuosavybé didina investicijy—pinigy srauty jautruma, nes
did¢jantis jsitvirtinimas jmongje, dél kuriy atsiranda agentavimo problemos, lemia norg siekti
asmeniniy tiksly pasinaudojant jmonés vidiniais resursais. Instituciné nuosavybe¢ daro prieSinga
poveikj jmonés investicijy—pinigy srauty jautrumui — ji mazina jmonés priklausomybe nuo vidiniy
bei didina prieinamuma prie iSoriniy finansavimo léSy. Visose analizuotuose regresijos modeliy
grupése buvo nustatyta, kad augant finansiniams jsiskolinimui kartu did¢ja ir investicijos, o augant
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apyvartiniam kapitalui investicijos mazéja. Taip pat rezultatai atskleidé, kad didéjancios jmoniy
pardavimo pajamy apimtys lemia investicijy augima. Nustatyta neigiama investicijy ir turto
pelningumo rodiklio priklausomybé rodo galimai didéjancias agentavimo iSlaidas bei jspé&ja apie
galimg investicijy neefektyvuma. Imonés dydj ivertinancio rodiklio rySys su investicijomis parodé
skirtingus rezultatus: augant institucinés nuosavybés koncentracijai didéja ir investicijy apimtys,
taciau vadovy nuosavybés koncentracijos augimas investicijas maZzina.

4.4. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investiciju efektyvumo priklausomybé nuo
nuosavybés struktuaros

Trecioji tyrimo dalis yra skirta nustatyti, kokj poveikj Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy nuosavybés
struktiira daro investicijy efektyvumui. Anksciau atliktoje literatiros analizé¢je buvo nustatyta, kad
autoriai investicijy efektyvumo priklausomybe nuo nuosavybés struktiiros tiria dvejopai — naudodami
sgveikas arba paklaidas (Chen, El Ghoul, Guedhami ir Wang, 2017; Tran, 2020; Anelia ir Prasetyo,
2020; Chen, Sung ir Yang, 2017; Gao, Li ir Huang, 2017). Pirmasis buidas grindziamas faktu, kad
jmongs investicijos turi priklausyti tik nuo investavimo galimybiy, o antrasis tuo, kad tiek per didel¢s,
tiek per mazos investicijos yra neefektyvios (pla¢iau Zr. 2.4. poskyrj). Siame tyrime naudojami abu
budai, nes komponuojant juos abu tiksliau jvertinama investicijy efektyvumo priklausomybé nuo
nuosavybés struktiiros.

4.4.1. Nuosavybés struktiiros poveikis investicijy efektyvumui naudojant saveikas

Pirmaja regresijos modeliy grupe siekiama nustatyti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy nuosavybeés
koncentracijos poveikj investicijy efektyvumui, kai tam jvertinti yra naudojamos sgveikos (zr. 17
lentele). Visi sudaryty regresijos modeliy rezultatai pateikiami 19 priede, nes toliau aptariami tik
statistiSkai reikSmingi rySiai. Nuosavybés struktiira apibiidinantys rodikliai bei su jais sudarytos
saveikos i§skiriamos mélynu, paryskintu Sriftu.

17 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo nuosavybés
koncentracijos regresijos modeliy parametry rezultatai (naudojant sgveikas)

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
PNK x IG - - - - 0,130 0,038
PNK - - - - 0,184 0,002
ANK - - - - 0,187 0,001
IG - - -0,23 0,001 -0,205 0,002
ROA 0,223 0,001 0,308 0,000 - -
AK -0,135 0,016 -0,214 0,000 - -
FS - - 0,317 0,000 0,338 0,000
AUG - - 0,245 0,000 - -
LIK - - - - -0,135 0,019
Determinacijos koef. 0,243
Stebéjimai 374

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais
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Sudaryty regresijos modeliy rezultatai parode, kad Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijos
nepriklauso nuo investavimo galimybiy ir atvirk§¢iai — didéjant investavimo galimybéms jmoniy
investicijos mazéja (IG jvertis -0,205) (zr. 17 lentele). Toks rezultatas paneigia anksCiau aptartg
iSvada, kad investicijos turi priklausyti tik nuo investavimo galimybiy ir todél rySys tarp minéty
kintamyjy turi buti teigiamas (Modigliani ir Miller, 1958). Vis délto investicijy priklausomybé nuo
saveikos tarp pirmo didZiausio akcininko nuosavybés koncentracijos ir investavimo galimybiy rodo,
kad nuosavybés koncentracija didina investicijy efektyvuma (PNK x IG jvertis 0,130). Gautas
rezultatas gali biiti grindziamas anksCiau analizuoty autoriy jzvalgomis: augant nuosavybés
koncentracijai didé¢ja interesy suderinamumas, akcininkai turi didesnes galimybes stebéti bei
kontroliuoti vadovy priimamus investavimo sprendimus, tod¢l sumazéja piktnaudziavimas jmoneés
iStekliais ir tokiu budu esami resursai panaudojami jmonés vert¢ didinancioms investicijoms
(Sitthipongpanich, 2017; Pandey, Sahu ir Manna, 2021). Teigiama pirmo ir antro didZiausiy
akcininky nuosavybés koncentracijos sgsaja su investicijomis, kaip ir aptarta anksc¢iau, reiskia, kad
kuo labiau koncentruota jmonés nuosavybe¢ yra, tuo daugiau investicijy yra vykdoma. Nustatyta, kad
augant finansiniam jsiskolinimui kartu did¢ja ir investicijos (FS jvertis 0,338), o tai reiskia, kad
did¢jant skolintoms 1éSoms jmongés yra linkusios investuoti daugiau. Likvidumas su investicijomis
susietas statistiSkai reik§mingu neigiamu rysiu, o tai gali lemti augantys finansiniai jsipareigojimai,
atsirandantys dél vykdomy investicijy. Determinacijos koeficientas paskutiniame regresijos modelyje
rodo, kad investicijy kitimui 24,3% jtaka daro analizuojami nepriklausomi kintamieji. Pirmojo ir
antrojo regresijos modeliy rezultatai netinkami ir nenaudojami analizéje, nes determinacijos
koeficientas rodo, kad i Siuos modelius jtraukti nepriklausomi kintamieji paaiskina labai nedidelg dalj
investicijy kitimo

Toliau nagriné¢jami antrosios regresijos modeliy grupés rezultatai, kurie parode¢, kokia jtaka vadovy
nuosavybé daro Baltijos Saliy listinguojamy imoniy investicijy efektyvumui (zr. 18 lentele). Sudaryty
modeliy rezultatai pateikti 20 priede.

18 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo vadovy
nuosavybés regresijos modeliy parametry rezultatai (naudojant sgveikas)

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
VadN x IG 0,217 0,043 - - - -
IG - - -0,158 0,022 - -
ROA 0,217 0,043 0,192 0,017 - -
AK - - -0,234 0,001 - -
FS - - - - 0,309 0,000
AUG - - 0,586 0,000 - -
LIK - - - - -0,677 0,000
ID - - - - -0,531 0,000
Determinacijos koef. 0522 0,466
Stebéjimai 165

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais
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Baltijos $aliy listinguojamose jmonése, kuriy nuosavybés struktiiroje vyrauja vadovy nuosavybé,
investicijos néra priklausomos tik nuo investicijy galimybiy, nes tarp investicijy ir investavimo
galimybiy egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys (IG jvertis -0,158). Analizuojant
vadovy nuosavybés poveikj Baltijos Saliy listinguojamy investicijy efektyvumui buvo nustatytas
statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys, taciau jis negali biiti analizuojamas ir vertinamas, nes
regresijos modelis netinkamas duomeny analizei. Netinkamumg lemia determinacijos koeficientas,
kuris pirmajame regresijos modelyje nesiekia 20%. Sia situacija gali lemti maza tyrimo imtis, nes
Baltijos Saliy rinka yra dar jauna, o joje listinguojamy jmoniy skai¢ius yra nedidelis. Analizuojant
kontrolinius kintamuosius nustatyta, kad augant turto pelningumui did¢ja ir investicijos (ROA jvertis
0,192). Apyvartinis kapitalas mazéja augant investicijoms ir atvirk$¢iai, o tai rodo, kad jmonés turima
apyvartinj kapitala naudoja ilgalaikiy investicijy finansavimui (AK jvertis -0,234). Finansinis svertas
bei jmongés augimas yra teigiamai susieti su investicijomis, o tai rodo, kad kuo daugiau jmonés turi
skolinto kapitalo pritraukimo galimybiy bei vidiniy resursy tuo daugiau jos linkusios investuoti. Taip
pat nustatyta, kad tarp Baltijos Saliy listinguojamy investicijy ir likvidumo bei jmonés dydzio
egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys (LIK jvertis -0,677, o ID jvertis -0,531).
Analizuojamuose regresijos modeliuose determinacijos koeficientas rodo, kad investicijy kitimui
52,2% ir 46,6% jtaka daro j regresijos modelius jtraukti nepriklausomi kintamieji.

Paskutiné regresijos modeliy grupé yra skirta nustatyti institucinés nuosavybés poveikj investicijy
efektyvumui Baltijos Saliy listinguojamose imonése (zr. 19 lentelg). Visi rezultatai, gauti sudarant
regresijos modelius pateikti 21 priede.

19 lentelé. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo institucinés
nuosavybés regresijos modeliy parametry rezultatai (naudojant sgveikas)

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Kintamieji kintamasis INV kintamasis INV2 kintamasis INV3
Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé Ivertis Tikimybé
INN 0,193 0,038 0,181 0,037
IG -0,607 0,004
ROA 0,407 0,000 0,473 0,000
AK -0,260 0,001 -0,366 0,000
FS 0,406 0,000 0,603 0,000
LIK 0,183 0,030
Determinacijos koef. 0,246 0,271
Stebéjimai 187

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Analizuojant institucinés nuosavybés poveikj jmoniy investicijy efektyvumui nustatyta, kad
investicijos yra statistiSkai reikSmingai neigiamai susijusios su investavimo galimybémis t.y.
investavimo galimybés nelemia jmoniy sprendimo investuoti (IG jvertis lygus -0,607), o tai, kaip
aptarta ank$ciau, paneigia teiginj, kad investicijos turi priklausyti tik nuo investavimo galimybiy (Zr.
19 lentelg). Rezultatai parod¢, kad instituciné nuosavybé nedaro jtakos investicijy efektyvumui, nes
tarp investicijy ir sgveikos tarp institucinés nuosavybés ir investavimo galimybiy nebuvo nustatyta
statistiSkai reikSmingo ryS$io, o tai prieStarauja anksc¢iau analizuoto tyrimo rezultatams (Chen, Sung ir
Yang, 2017). Toki rezultatg lémé galimai per maza institucinés nuosavybés koncentracija Baltijos
Saliy listinguojamy imoniy nuosavybés struktiiroje, nes ji 2010-2020 m. vidutiniskai sieké nuo 35%
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iki 38% ir buvo nezymiai maz¢janti (Zr. 2 pav.). Kaip teigiama anksciau analizuotoje literatiiroje,
egzistuoja situacijos, kai instituciniai investuotojai néra linkg aktyviai jsitraukti j jmoneés veiklg bei
stebéti vadovy priimamy sprendimy, o tai vyksta dél keleto priezas¢iy: arba instituciniai investuotojai
siekia tik trumpalaikés grazos, dél kurios kartais net gali paskatinti oportunistinj vadovy elgesj, jei tai
teikia jiems asmenin¢ nauda, arba jy valdoma jmonés akcijy dalis néra pakankamai didele, o tai
reiSkia, kad didesnis jy isitraukimas i imonés valdyma nesuteiks jiems pakankamos ar papildomos
naudos (Guizani ir Abdalkrim, 2021; Kao, Hodgkinson ir Jaafar, 2019). Vis délto pati institucine
nuosavyb¢ yra statistiSkai reikSmingai teigiamai susijusi su jmoniy investicijomis, o tai reiskia, kad
didéjant institucinés nuosavybés koncentracijai yra atlickama daugiau investicijy. Nustatytos
priklausomybes tarp Baltijos Saliy listinguojamy investicijy ir kontroliniy kintamyjy yra panasios |
pries§ tai aptartas: investicijos yra statistiSkai reikSmingai teigiamai susijusios su turto pelningumu,
finansiniu svertu bei neigiamai su apyvartiniu kapitalu. Galima i$skirti investicijy priklausomybe nuo
likvidumo: 1% iSaugus likvidumo rodikliui investicijos i ilgalaiki materialyjj, nematerialyji bei
finansinj turtg iSauga 18,3%, o tai, pasak analizuotos literatiiros, reiskia, kad apyvartinis kapitalas
néra naudojamas ilgalaikéms investicijoms finansuoti. Determinacijos koeficientas rodo, kad
analizuojamuose regresijos modeliuose investicijy kitimui atitinkamai 24,6% ir 27,1% jtaka daro |
modelius jtraukti nepriklausomi kintamieji. Pirmasis regresijos modelis yra netinkamas duomeny
analizei, tod¢l jo rezultatai néra aptarti.

4.4.2. Nuosavybés struktiiros poveikio investiciju efektyvumui tyrimo, naudojant paklaidas,
rezultatai

Treciojoje tyrimo dalyje toliau analizuojamas nuosavybés struktiiros poveikis investicijy
efektyvumui Baltijos Saliy kontekste, taciau kitu biidu — naudojant paklaidas. Svarbu pastebéti, kad
investicijy efektyvumas yra matuojamas paklaidomis, kurios kiekvienu atveju apskaiciuotos atskirai
sudarant regresijos modelj, kuriame priklausomas kintamasis investicijas jvertinantis rodiklis
einamaisiais metais, o nepriklausomi kintamieji pra¢jusiyjy metu jmonés verté, pinigy srautai,
finansinis svertas, rinkos graza, jmonés dydis, investicijos ir metai. Atskirai analizuojant nuosavybés
koncentracijos, vadovy nuosavybés ir institucinés nuosavybés poveiki investicijy efektyvumui
paklaidy apskaic¢iavimui buvo naudojamos skirtingos jmoniy imtys — pirmuoju atveju visa imtis, o
antruoju ir treiuoju buvo atrinktos jmonés, kuriose egzistuoja vadovy nuosavybé ir instituciné
nuosavybé atskirai.

Regresijos modeliy parametry rezultatai, rodantys nuosavybés koncentracijos poveikj investicijy
efektyvumui (nuosavybés struktiirg jvertinantys rodikliai i§skirti mélyny, paryskintu Sriftu), pateikti
20 lentel¢je. Regresijos modeliy, kuriais apskaiciuotos paklaidos bei tirtas minétas rysys, rezultatai
pateikiami 22 priede.
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20 lentelé. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo nuosavybés
koncentracijos regresijos modelio parametry rezultatai (naudojant paklaidas)

Kintamieji Ivertis Tikimybé
PNK 0,150 0,021
ANK 0,241 0,000
v -0,139 0,018
LIK -0,228 0,000
ID -0,127 0,038

Determinacijos koef.

Stebéjimai 374

Investicijy efektyvumas (IE) jvertinamas paklaida, isskaiciuota is

Priklausomas kintamasis .. ;
sudaryto regresijos modelio

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Sudarytas regresijos modelis, kuriame naudojant paklaidy biidg nustatytas nuosavybés koncentracijos
poveikis Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumui, yra netinkamas duomeny
analizei, nes, remiantis determinacijos koeficientu, nepriklausomi kintamieji (nuosavybés struktiirg
jvertinantys rodikliai ir kontroliniai kintamieji) paaiskina tik 9,4% investicijy efektyvumo kitimo
(regresijos modeliy teorija ir praktika teigia, kad determinacijos koeficientas turéti siekti bent 20%).
D¢l tos priezasties nors modelyje buvo nustatyti statistiSkai reikSmingi rySiai, rezultatai toliau
neanalizuojami.

Toliau aptariami regresijos modelio, kuriuo nustatytas vadovy nuosavybés poveikis Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumui, rezultatai (Zr. 21 lentele). Sio regresijos modelio bei
modelio, kuriuo apskaiCiuota investicijy efektyvumg jvertinanti paklaida, iverciy langai pateikti 23
priede.

21 lentelé. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo vadovy
nuosavybés regresijos modelio parametry rezultatai (naudojant paklaidas)

Kintamieji Ivertis Tikimybé
LIK -0,623 0,000
ID -0,375 0,001

Determinacijos koef.

Stebéjimai 165

Investicijy efektyvumas (IE) jvertinamas paklaida, isskaiciuota is sudaryto

Priklausomas kintamasis .. .
regresijos modelio

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Regresijos modelio, kuriuo nustatytas vadovy nuosavybés poveikis Baltijos Saliy listinguojamy
investicijy efektyvumui, jvertintam paklaidomis, rezultatai yra netinkami analizei, nes determinacijos
koeficientas nesiekia 20%, o tai yra pagrindin¢ modelio tinkamumo salyga. Verta pastebéti, kad
sudarytas modelis neparodé statistiSkai reikSmingo rySio tarp vadovy nuosavybés ir investicijy
efektyvumo.
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Paskutinis regresijos modelis yra skirtas nustatyti kokig jtakg instituciné nuosavybé daro investicijy
efektyvumui Baltijos Saliy listinguojamy imoniy kontekste (zr. 22 lentelg). Visi Sio regresijos modelio
rezultatai pateikti 24 priede.

22 lentelé. Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo institucinés
nuosavybés regresijos modelio parametry rezultatai (naudojant paklaidas)

Kintamieji Ivertis Tikimybé

ROA 0,363 0,000

FS 0,282 0,001

v -0,210 0,011

AK -0,600 0,000

Determinacijos koef. 0,345

Stebéjimai 187

Priklausomas kintamasis gZ\;Zs’;ing:gffg)l;zn;ﬁdgg i jvertinamas paklaida, isskaiciuota is

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Nustatyta, kad instituciné nuosavybé¢ nedaro statistiskai reikSmingo poveikio investicijy efektyvumui
Baltijos Saliy listinguojamose jmonése. Kaip aptarta anksc¢iau, dél pakankamai nedidelés institucinés
nuosavybés koncentracijos Baltijos Salyse (2010-2020 m. instituciniy investuotojy nuosavybeés
koncentracija vidutiniSkai siekia nuo 35% iki 38% ir gali biiti priskiriama vidutinei nuosavybés
koncentracijai) instituciniai investuotojai gali buti maZziau aktyviis arba neaktyvis jmonés
investavimo sprendimy pri¢émimo procese. Gali susidaryti situacijos, kai instituciniai investuotojai
gali net paskatinti tam tikrus neefektyvius investavimo sprendimus, jei jiems jie finansiskai naudingi.
Analizuojant kontrolinius kintamuosius buvo nustatyta, kad turto pelningumo ir finansinio sverto
jverCiai yra teigiami, o tai reiSkia, kad aukStesnis turto pelningumas ir finansinio jsiskolinimo lygis
lemia mazesnj investicijy efektyvuma (neigiama jver¢io reikSmé rodo teigiama, o teigiamg —
neigiamg poveiki) (zr. 22 lentele). Rysys tarp investicijy efektyvumo ir jmonés vertés parodé, kad
imonés, turinios aukstesn¢ verte turi didesnj investicijy efektyvuma (I'V ivertis -0,210). Tuo tarpu
apyvartinis kapitalas taip pat turi teigiamg poveikj investicijy efektyvumui: didesnis apyvartinis
kapitalas jmonése lemia ir aukStesnj investicijy efektyvumg (AK jvertis -0,600). Remiantis
determinacijos koeficientu Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy, kuriy nuosavybgje egzistuoja
instituciné nuosavybe, investicijy efektyvumui 34,5% daro poveikj 1 model; itraukti nepriklausomi
kintamieji.

Apibendrinant galima palyginti abiejy treciosios tyrimo dalies, kurioje analizuotas Baltijos Saliy
listinguojamy imoniy nuosavybés struktiiros poveikis investicijy efektyvumui, biidy rezultatus.
Tiriant investicijy efektyvumo priklausomybg nuo nuosavybés koncentracijos naudojant sgveikas
nustatytas teigiamas rySys, rodantis, kad auganti nuosavybés koncentracija kartu didina investicijy
efektyvuma. Antrojo $ios priklausomybés tyrimo biido, kai naudojamos paklaidos, regresijos modelio
rezultatai yra netinkami analizuoti, tod¢l gauti rySiai vertinimui netinkami. Svarbu atkreipti démes;,
kad sudaryti regresijos modeliai, naudojant sgveikas, parod¢, jog investicijos néra priklausomos tik
nuo investavimo galimybiy, o tai paneigia Sio tyrimo biido pagrinding id¢ja, todél tyrimo rezultatai,
naudojant sgveikas, gali kelti abejoniy. D¢l tos priezasties septintoji hipotezé, teigianti, kad tarp
nuosavybés koncentracijos ir investicijy efektyvumo egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas
rySys, yra patvirtinta is dalies, atsizvelgiant | regresijos modelio, naudojant sgveikas, rezultatus.
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Tiriant vadovy nuosavybés jtaka investicijy efektyvumui sudaryti regresijos modeliai tiek sgveiky,
tiek paklaidy budu, yra netinkami analizuoti del determinacijos koeficiento, kuris nesiekia 20%. D¢l
tos priezasties astuntoji hipotezé, kuria teigiama, kad tarp vadovy nuosavybés ir investicijy
efektyvumo egzistuoja teigiamas rysSys, yra atmetama. Analizuojant institucinés nuosavybeés poveikj
investicijy efektyvumui abu tyrimo biidai parod¢, kad instituciné nuosavybé neturi reikSmingos jtakos
Baltijos $aliy listinguojamy imoniy investicijy efektyvumui, todél devintoji hipotezé yra atmetama.
Analizuojant kontrolinius kintamuosius buvo nustatyta, kad aukStesne jmonés verte pasizymincios
imonegs turi didesnj investicijy efektyvuma. Taip pat didéjantis turto pelningumas, finansinis svertas
yra susijes su investicijy neefektyvumu. Nustatyta, kad jmonés, turin¢ios didesnj apyvartinj kapitalg,
turi aukstesnj investicijy efektyvuma.

4.5. Baltijos Saliy listinguojamu imoniu vertés priklausomybé nuo nuosavybés struktiiros ir
investiciju

Ketvirtoji tyrimo dalis yra skirta nustatyti kokj poveikj Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
nuosavybés struktiira ir investicijos daro jmonés vertei. Kaip buvo aptarta atliktoje teoriniy sprendimy
analizéje, imonés vertei turi jtakos tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai, tarp kuriy yra ir nuosavybés
struktiira bei investavimo sprendimai. PanaSius tyrimus kitose Salyse anksciau atliko daugelis tyréjy
(Derouiche, Hassan ir Amdouni, 2017; Tran, 2020; Pandey, Sahu ir Manna, 2021), kuriy tyrimy
metodai pladiau aptarti 2.4. poskyryje. Sioje tyrimo dalyje taip pat sudaromi regresijos modeliai, kuriy
rezultatai pateikti 25 priede. Svarbu pastebéti, kad toliau aptariami tik statistiSkai reikSmingi rySiai
t.y. tie, kuriy tikimybés yra mazesnés uz reikSmingumo lygmen;j (5% arba 0,05).

Pirmasis regresijos modelis $ioje tyrimo dalyje yra skirtas nustatyti nuosavybés koncentracijos bei
investicijy poveikj jmonés vertei (Zr. 23 lentelg). Toliau pateikiamose lentelése nuosavybes struktiirg
jvertinantys rodikliai iSskirti mélynu, parySkintu, o investicijas apibiidinantys rodikliai Zaliu,
paryskintu Sriftu.

23 lentelé. Nuosavybeés koncentracijos ir investicijy poveikio jmonés vertei Baltijos Saliy listinguojamose
jmonése regresijos modelio parametry rezultatai

Kintamieji Ivertis Tikimybé
PNK 0,171 0,003
INV 0,096 0,047
INV2 -0,138 0,005
INV3 -0,143 0,006
ROA 0,556 0,000
FS 0,344 0,000
AK -0,196 0,000
Determinacijos koef. 0,307

Stebéjimai 374

Priklausomas kintamasis Imonés verté (IV)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Sudaryto regresijos modelio rezultatai leidzia daryti iSvada, kad nuosavybés koncentracija, vertinama
pirmo didziausio akcininko akcijy dalimi visoje nuosavybés struktiiroje, yra teigiamai susijusi su
imonegs verte: 1% padidéjus nuosavybés koncentracijai jmonés verté iSauga 17,1%. Pasak analizuotos
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literatiiros, nuosavybés koncentracijai vir§ijant 34% riba (Baltijos Salyse listinguojamose vidutiné
pirmo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija 2010-2020 m. siekia nuo 48% iki 57%)
akcininkai turi daugiau teisiy stebéti vadovy elgesi bei skatinti priimti imonés verte didinancius
sprendimus (Pandey, Sahu ir Manna, 2021). Atsizvelgiant | gautus rezultatus desimtoji hipotezé yra
patvirtinama. Tarp investicijy ir jmonés vertés nustatyti skirtingi rySiai: du investicijas jvertinantys
rodikliai parodé teigiama, o vienas neigiamg jtaka jmonés vertei (Zr. 23 lentel¢). Rezultatai rodo, kad
did¢jancios imoniy kapitalo i§laidos lemia jmonés vertés augima (INV jvertis 0,096), ta¢iau bendros
investicijos ] ilgalaikj turta jmonés verte mazina (INV2, INV3 jverciai atitinkamai -0,138, -0,143).
Kontroliniai kintamieji rodo, kad did¢jantis turto pelningumas, aukstesnis jsiskolinimo lygis kartu
lemia ir jmonés vertés augima. Tuo tarpu apyvartinio kapitalo didéjimas jmongs vertei daro neigiama
jtaka. Remiantis determinacijos koeficientu galima teigti kad jmonés vertés kitimui 30,7% daro jtaka
analizuojami nepriklausomi kintamieji.

Kitu regresijos modeliu siekiama nustatyti vadovy nuosavybés bei investicijy poveiki jmonés vertei
(zr. 24 lentele).

24 lentelé. Vadovy nuosavybés ir investicijy poveikio jmonés vertei Baltijos $aliy listinguojamose imonése
regresijos modelio parametry rezultatai

Kintamieji Ivertis Tikimybé
INV2 -0,206 0,023
ROA 0,327 0,000

FS 0,583 0,000
LIK 0,286 0,015

AK -0,209 0,011

ID 0,220 0,036
Determinacijos koef. 0,390

Stebéjimai 165

Priklausomas kintamasis Imonés verté (IV)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Vadovy nuosavybé Baltijos Saliy listinguojamose jmonése nedaro reikSmingos jtakos imonés vertei.
Siuos rezultatus galima sieti su gautais rezultatais ankstesnése tyrimo dalyse: vadovy nuosavybé
nedaro reikSmingos jtakos investicijy apimties pokyciui ir jy efektyvumui, tod¢l galimai neturi
poveikio jmonés vertei, nes, kaip aptarta ankS¢iau, nuosavybés struktiira jmonés verte veikia per
priimamus sprendimus jimongje. D¢l tos priezasties vienuoliktoji hipotezé yra atmetama. Taip pat
gauti rezultatai atskleidé, kad investicijos neigiamai veikia jmonés verte: ilgalaikio turto pokycio ir
nusidévéjimo sumos santykiui su balansine turto verte iSaugus 1% imonés verte sumazeja 20,6% (Zr.
24 lentele). Siuos rezultatus gali lemti vykdomos jmonés verte maZinancios, neefektyvios investicijos
arba per anksti vertinamas atlikty investicijy poveikis jmonés vertei. Kontroliniai kintamieji turi
tokias pat sgsajas su ijmongs verte, kokios buvo aptartos anksciau pateiktame regresijos modelyje. Vis
delto galima iSskirti jmonés dydj ir likviduma jvertinancius rodiklius, kurie leidzia teigti, jog
didesnés, aukstesnj likviduma turincios jmonés pasizymi didesne jmonés verte. Determinacijos
koeficientas rodo, kad Baltijos $aliy listinguojamy imoniy, kuriy nuosavybeés struktiiroje egzistuoja
vadovy nuosavybe, imonés vertés kitimui 39% daro jtaka 1 modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji.
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Paskutinis regresijos modelis ketvirtojoje tyrimo dalyje atskleidZia institucinés nuosavybés bei
investicijy poveikio jmongs vertei ypatumus (Zr. 25 lentele).

25 lentelé. Institucinés nuosavybés ir investicijy poveikio jmonés vertei Baltijos Saliy listinguojamose
jmonése regresijos modelio parametry rezultatai

Kintamieji Ivertis Tikimybé
INN 0,249 0,000
INV2 -0,149 0,024
ROA 0,651 0,000
FS 0,166 0,048
AK -0,246 0,000
AUG -0,115 0,047
ID -0,143 0,015
Determinacijos koef. 0,468

Stebéjimai 187

Priklausomas kintamasis Imonés verté (IV)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Sudarytu regresijos modeliu nustatyta, kad instituciné nuosavybe¢ turi teigiama poveikj Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy vertei, nes instituciniy investuotojy valdomai jmonés akcijy daliai iSaugus 1%
imonés verté padidéja 24,9% (zr. 25 lentele). Analizuotoje literatiiroje buvo daznai pastebima, kad
sprendimai, skatinama jmonés vert¢ didinanti veikla. Taip pat, kaip buvo nustatyta anksciau,
instituciné nuosavybé skatina didesnes investicijy apimtis, mazina investicijy—pinigy srauty
priklausomybe, nes institucinés nuosavybés dalyvavimas jmonés veikloje gerina prieinamumg prie
iSoriniy finansavimo Saltiniy. Atsizvelgiant | aptarus rezultatus dvyliktoji hipotezé yra patvirtinama.
Taip pat nustatyta, kad investicijy sgsaja su jmonés verte yra neigiama t.y. investicijoms j ilgalaikj
turta augant jmonés vert¢ mazéja. Be anksCiau aptarty Sio sarySio priezasCiy taip pat galima
identifikuoti dar vieng §j ry$j lemiancig aplinkybe: anksCiau buvo nustatyta, kad investicijos
nepriklauso nuo investavimo galimybiy, nes jas sieja statistiskai reikSmingas neigiamas rysys. Kaip
teigé Guizani’as (2018), esant situacijoms, kai jmon¢ turi mazas investavimo galimybes, vadovai gali
inicijuoti projektus, kurie naudingi jiems asmeniskai, todél jmonés vidaus 1¢Sos gali biiti paskirstomos
neefektyviai, o tai neigiamai veikia jmonés verte. Be anksciau aptarty kontroliniy kintamyjy galima
i$skirti jmoneés augima jvertinancio rodiklio rysi su imonés verte, kuri rodo, kad augancios pardavimo
pajamos mazina jmongs verte, o tai galima paaiskinti tuo, kad didéjanti jmonés apyvarta, laikant kitas
aplinkybes nekintanc¢iomis, sukuria didesnj pinigy srauta, kurj, kaip aptarta anksc¢iau, jmonés vadovai
ir akcininkai gali panaudoti vykdant investicijas, kurian¢ias asmening nauda, bet ne pridéting verte
jmonei. Taip pat Siame regresijos modelyje nustatytas jmonés dydzio ir jmonés vertés rySys yra
neigiamas (ankSciau aptartame regresijos modelyje jis buvo teigimas), o tai rodo, kad kuo mazesnés
yra Baltijos Saliy listinguojamos imonés, kuriy nuosavybéje egzistuoja instituciné nuosavybe, tuo
didesné yra jy verte.

Apibendrinant paskutiniaja tyrimo dalj galima teigti, kad auganti Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
nuosavybés koncentracija ir instituciné nuosavybé didina imonés verte, o vadovy nuosavybé nedaro
reikSmingos jtakos jmonés vertei. Analizuojant investicijy poveikj jmonés vertei nustatyta, kad
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augancios investicijos mazina jmonés verte, o tai gali lemti keletas priezasCiy: vykdomos
neefektyvios investicijos, per anksti vertinamas atlikty investicijy poveikis jmonés vertei ir (arba)
mazos investavimo galimybés Baltijos Saliy rinkoje. D¢l tos priezasties tryliktoji hipoteze, teigianti,
kad tarp investicijy ir imonés vertés egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rysys, yra atmetama.
Taip pat buvo nustatyta, kad turto pelningumas, finansinis svertas ir likvidumas teigiamai veikia
jmonges verte. Tuo tarpu augantis apyvartinis kapitalas ir didéjancios jmonés pardavimo pajamos
mazina jmonés verte. Analizuojant rySius tarp jmonés dydzio ir vertés gauti rezultatai dviprasmiski.

4.6. Bendrosios iSvados, tyrimo rezultaty apibendrinimas, apribojimai ir tobulinimo kryptys

Siame poskyryje pateikiama trumpa atlikto tyrimo santrauka, kuri leidzia apibendrinti visus gautus
svarbiausius rezultatus. Atlikto tyrimo hipotezes ir jy rezultatai (hipotez¢ patvirtinta, atmesta arba
patvirtinta i§ dalies) pateiktos 26 lenteléje.

26 lentelé. Tyrimo hipotezés ir jy rezultatai

Zyméjimas | Hipotezé Rezultatas

H1 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir Patvirtinta
investicijy

H2 Egzistuoja statistiskai reikSmingas neigiamas rySys tarp vadovy nuosavybes ir Atmesta
investicijy

H3 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp institucinés nuosavybés ir Patvirtinta
investicijy

H4 Tarp nuosavybés koncentracijos ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja Patvirtinta
statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys

HS5 Tarp vadovy nuosavybés ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja statistiskai Atmesta
reik§mingas neigiamas rySys

He6 Tarp institucinés nuosavybés ir investicijy—pinigy srauty jautrumo egzistuoja statistiskai | Patvirtinta
reik§mingas neigiamas rySys

H7 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir Patvirtinta
investicijy efektyvumo i§ dalies

HS8 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp vadovy nuosavybés ir investicijy | Atmesta
efektyvumo

H9 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp institucinés nuosavybés ir Atmesta
investicijy efektyvumo

H10 Tarp nuosavybés koncentracijos ir jmonés vertés egzistuoja statistiskai reikSmingas Patvirtinta
teigiamas rysSys

H11 Tarp vadovy nuosavybés ir jmongés vertés egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas Atmesta
rySys

H12 Tarp institucinés nuosavybés ir jmoneés vertés egzistuoja statistiskai reikSmingas Patvirtinta
teigiamas rysSys

H13 Egzistuoja statistiskai reikSmingas teigiamas rySys tarp investicijy ir jmonés vertés Atmesta

Saltinis: sudaryta autorés

Augant nuosavybés koncentracijai kartu did¢ja didziausio akcininko jtaka priimamiems
investavimo sprendimams, o tai lemia augancias investicijy apimtis Baltijos Saliy listinguojamose
imonése. Vykdomos investicijos, nors galima vertinti tik i§ dalies, taciau yra efektyvios. Didziausio
akcininko jtakai Baltijos Saliy listinguojamose imonése augant, susidaro galimybés didesnei vadovy
kontrolei, kuri padeda sumazinti piktnaudziavimg jmonés istekliais ir panaudoti esamus resursus
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jmonés verte didinangioms investicijoms jgyvendinti. Sig i§vada pagrindzia nustatytas statistiskai
reik§mingas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir jmonges vertés. Teigiamas nuosavybeés
koncentracijos poveikis investicijy—pinigy srauty jautrumui rodo, kad augant nuosavybés
koncentracijai did¢ja jmonés investicijy priklausomybé nuo vidaus pinigy srauty, kurig lemia
atsirandancios agentavimo problemos tarp kontroliuojan€iyjy ir mazumos akcininky.

Vadovu nuosavybé neturi reik§Smingos itakos Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy
poky¢iui, nes kartu su vadovy nuosavybés dalimi iSauga asmeniné rizika, dél kurios pradedama vengti
priimti investavimo sprendimus. Taip pat nustatyta, kad vadovy nuosavybé¢ didina jmoniy investicijy
priklausomybe nuo vidiniy finansavimo $altiniy, nes naudojant vidines lésas investicijoms finansuoti
yra vengiama pritraukti iSoriniy institucijy démes;j atskleidZiant joms viding jmonés informacija, kuri
gali biiti susijusi su neefektyviy investicijy vykdymu. Galimai dél vadovy nuosavybés jtakos
investicijy apim¢iai nebuvimo, nenustatytas ir reikSmingas Sio savininko identiteto poveikis jmonés
vertei. Svarbu pastebéti, kad vadovy nuosavybés poveikio investicijy efektyvumui nebuvo galima
nustatyti, nes Siam tikslui sudaryti regresijos modeliai, remiantis determinacijos koeficientu, yra
netinkami duomeny analizei.

Instituciné nuosavybé daro teigiamg poveikj Baltijos Saliy listinguojamy imoniy investicijoms bei
mazina jy priklausomybe nuo vidiniy finansavimo Saltiniy. Siuos rySius lemia instituciniy
investuotojy turima finansiné patirtis, techniniai jgtidziai ir mazesn¢ informacijos asimetrija su iSorés
finansuotojais. Minétos aplinkybés lemia, kad instituciné nuosavybé daro teigiamg poveikj jmonés
vertei — instituciniy investuotojy dalyvavimas jmonés veikloje, jy zinios ir patirtis, imonei naudingy
investavimo sprendimy skatinimas lemia augancig imonés verte. Vis délto, reikSminga institucinés
nuosavybés jtaka investicijy efektyvumui nenustatyta, nes galimai Baltijos Saliy listinguojamose
jmongése esanti institucinés nuosavybes koncentracijos dalis (vidutiniSkai 2010-2020 m. siekia nuo
35% iki 38%) néra pakankamai didelé, kad instituciniai investuotojai biity linke aktyviau jsitraukti j
jmongs valdyma.

Paskutinioji tyrimo dalis parodé¢, kad investicijos neigiamai veikia jmonés vert¢ Baltijos Salyse, o to
priezastys gali buti vykdomos neefektyvios investicijos, per anksti vertinamas atlikty investicijy
poveikis jmonés vertei ir (arba) mazos investavimo galimybes.

Apibendrinant galima teigti, kad mazose rinkose rySiai tarp nuosavybés struktiiros, investavimo
sprendimy, vertinamy kompleksiskai, ir jmonés vertés yra panasus j esancius didelése rinkose, taciau
nustatyta ir skirtumy. MaZose rinkose, Siuo atveju Baltijos Saliy listinguojamose jmonése, kaip ir
didelése rinkose, nuosavybés koncentracijos augimas lemia investicijy apimties, jy efektyvumo (i$
dalies), imoniy vertés did€jimg ir stipré¢jancia investicijy priklausomybe nuo vidaus pinigy srauty.
Taip pat, kaip ir didelése rinkose, Baltijos Saliy listinguojamose jmonése instituciné nuosavybé daro
statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj investicijoms, jmoniy vertei bei mazina investicijy—pinigy
srauty priklausomybe. Skirtingai negu didelése rinkose, Baltijos Saliy listinguojamose jmonése
vadovy nuosavybé nedaro reik§Smingos jtakos investicijoms ir jmoniy vertei, o investicijy—pinigy
srauty priklausomybe¢ ne mazina, bet didina. Taip pat nustatyta, kad kitaip nei didelése rinkose,
instituciné nuosavybé nedaro reik§Smingos itakos Baltijos Saliy listinguojamy imoniy investicijy
efektyvumui. Skirtumai tarp dideliy ir mazy rinky nustatyti ir rySiuose tarp investicijy ir jmonés
vertés: Baltijos Saliy listinguojamose jmonése augancios investicijos maZzina jmoniy vertg, nors
anksciau atlikti tyrimai parod¢, kad investicijos daro teigiama poveikj jmonés vertei.
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Tyrimo apribojimai ir tobulinimo kryptys. Pagrindiniai atlikto #yrimo apribojimai:

Siaura tyrimo imtis — Baltijos Saliy rinka yra dar pakankamai jauna, todél ilgg laika listinguojamy
imoniy skaicius yra nedidelis, o tai sumazina tyrimo rezultaty tikslumg ir patikimuma.

Mazas galimy tirti savininko identitety skaiCius — esant nedidelei imoniy imciai ji yra dar labiau
susiaurinama, kai pasirenkamas tirti vienas ar kitas savininko identitetas, nes skirtingos imonés
pasizymi ir skirtinga jy jvairove.

IS tyrimo apribojimy kyla ir jo tobulinimo kryptys:

Tolimesniuose tyrimuose Baltijos Salyse vertéty pasirinkti ne tik listinguojamas jmones, taciau
rasti biidy informacijai apie nuosavybés struktiirg, finansinius rezultatus surinkti bei j tyrima
jtraukti ir kitas vertybiniy popieriy birzoje nekotiruojamas jmones. Tokiu budu tyrimas biity
iSsamesnis ir leisty pateikti jvairesnes iSvadas.

Tolimesni tyrimai taip pat galéty biiti atliekami ir kity Europos Saliy mastu, nes kaip buvo
pastebéta literatiiros analizéje, Europos Salyse tyrimy nuosavybés struktiros poveikio
investavimo sprendimams ir jmonés vertei tema yra nedaug.

Gilinantis ] atlikto tyrimo metodikas ir biidus, tolimesniuose tyrimuose, siekiant nustatyti
nuosavybés struktiiros poveiki investicijy efektyvumui, biity naudinga remtis ne tik investicijy
priklausomybe nuo investavimo galimybiy ar per dideliy ir nepakankamy investicijy
apskaiCiavimu, taciau ir investicijy poveikio kitiems finansiniams rodikliams (turto pelningumui,
grynajam pelningumui) vertinimu. Tokiu budu investicijy efektyvumas bity labiau
pamatuojamas, o nuosavybeés struktiiros poveikis investicijy efektyvumui aiSkesnis.

Vertinant investicijy poveiki imonés vertei, veiklos rezultatams biity naudinga regresijos
modeliuose investicijas ,atideti” keleta periodu atgal, nes Siandienos rezultatai yra veikiami
praeityje priimty investavimo sprendimy. Siy regresijos modeliy integravimas j tyrima leisty
tiksliau nustatyti investicijy daromg poveiki.

Siame tyrime buvo analizuoti tik tiesiniai rysiai, todél tolimesniuose tyrimuose biity naudinga
itraukti netiesiniy rysiy tyrima, kuris padéty identifikuoti visus galimus rysius tarp nuosavybés
struktliros, investavimo sprendimy ir jmonés vertes.
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1.

ISvados ir rekomendacijos

Nuosavybés struktiira apibiidina jmonés savininkus (akcininkus) pagal jy identitety
(charakteristikas), jiems priklausancig nuosavybés teisiy dalj ir yra siejama su jmonés valdymu,
priimamy sprendimy kontrole bei laikoma vienu i§ jmonés valdymo instrumenty. Mokslinéje
literatiiroje analizuojamas nuosavybés struktiros poveikis jvairiems jmonéje priimamiems
sprendimams, veiklos rezultatams (pavyzdZiui, investavimo sprendimams, jmonés vertei, kapitalo
strukttirai, jmonés veiklos rezultatams). Pastebéta, kad tyrimai, nuosavybés struktiiros tematika,
yra atliekami didelése rinkose, kuriose egzistuoja didelis skaiCius, ilgg laikotarpi listinguojamy
imoniy. Taip pat, analizuojant nuosavybés struktiiros poveikj investavimo sprendimams, daznai
yra pasirenkama tik viena investavimo sprendimy vertinimo kryptis, tod¢l tyrimuose triuksta
kompleksiSko rysio jvertinimo, kartu apimant ir poveikio jmongés vertei nustatyma. Atsizvelgiant
1 analizuoty tyrimy trikumus, suformuluota moksliné problema: ar mazose rinkose rysiai tarp
nuosavybés struktiiros, investavimo sprendimy, vertinamy kompleksiskai, ir jmonés vertés yra
tokie patys kaip ir didelése rinkose.

Investavimo sprendimai yra svarbiis tiek kasdienei imonés veiklai, tiek augimui ir plétrai ilgiuoju
laikotarpiu. Informacijos asimetrija ir agentavimo problemos — tai pagrindiniai veiksniai, turintys
jtakos investavimo sprendimams, kurie yra glaudziai susij¢ su nuosavybés struktira. Kiekvienas
investavimo sprendimas, veikiamas nuosavybés struktiros jtakos, lemia jmonés vertés
pasikeitimus. D¢l tos priezasties nustatant rySius tarp nuosavybés struktiiros ir investavimo
sprendimy yra vertinamas ir Siy dedamyjy poveikis imonés vertei. Nustatyta, kad auganti
nuosavybés koncentracija dazniausiai daro teigiama poveik] investavimo sprendimams ir jmonés
vertei, nes kuo imoniy nuosavyb¢ yra labiau koncentruota, tuo geriau yra suderinti akcininky
interesai, didéja jmonés veiklos kontrol¢ ir suinteresuotumas jmonés plétra. Zinoma, yra ir
i8im¢iy, kai didesné¢ akcininky kontrol¢ reiSkia augantj piktnaudziavimg jmonés iStekliais
inicijuojant naudingus akcininkams investavimo sprendimus ir tokiu biidu darant neigiamag
poveiki imonés vertei. UZsienio nuosavybé ir instituciné nuosavybe, dél turimos investavimo
patirties, finansiniy Ziniy, pasiZymi gerais jmoniy valdymo jgtidziais, tod¢l tokioms nuosavybéms
priskiriamos jmonés dazniausiai iSsiskiria efektyvesnémis, didesnémis investicijomis, geresniu
prieinamumu prie iSoriniy finansavimo Saltiniy ir aukStesne jmonés verte. Vadovy nuosavybés
poveikis investavimo sprendimams ir jmonés vertei yra vertinamas dvejopai — jis, priklausomai
nuo akcininko toleruojamos rizikos lygio, valdymo stiliaus ir kity aplinkybiy, gali biti teigiamas
ir neigiamas. Valstybés nuosavybé, pasizyminti didele atskirtimi nuo privataus verslo, socialiniy
ir politiniy tiksly vedama daro neigiama poveikj tiek investavimo sprendimams, tiek jmonés
vertei. Seimos nuosavybei priskiriamy jmoniy akcininkai ir vadovai yra vieni i§ labiausiai
suinteresuoty jmonges plétra ir augimu, nes tai yra tiesiogiai susij¢ su Seimos turto perdavimu i$
kartos | karta, todél tokios jmonés atlicka dideles, gerai jvertintas, efektyvias investicijas,
lemianc¢ias jmonés vertés augimg ilguoju laikotarpiu. Atlieckamuose tyrimuose investavimo
sprendimai yra vertinami pagal investicijy apimtj, investicijy santykinj dydj, investicijy—pinigy
srauty jautruma, investicijy efektyvuma ir per dideles ar nepakankamas investicijas, o nuosavybés
struktiira — pagal nuosavybés koncentracijg arba savininko identiteta. Imonés vertei apskaiciuoti
dazniausiai naudojamas Tobin’s Q rodiklis.

Pirmoje tyrimo dalyje, iSanalizavus nuosavybés struktiiros poveikj Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy investicijoms, nustatyta, kad didéjant nuosavybeés koncentracijai kartu stipréja didziausio
akcininko jmonés veiklos kontrolé, doméjimasis imonés plétra, todél auga investicijy apimtys.
Vis délto, vadovy nuosavybe Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijoms reikSmingos
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jtakos nedaro, o tai galimai lemia kartu su vadovy valdoma jmoniy akcijy dalimi iSauganti
asmeninio turto rizika. Instituciné¢ nuosavybé daro teigiama poveikj investicijy apimtims, nes
instituciniai investuotojai pasizymi geresnémis techninémis galimybémis, leidzian¢ioms, valdant
didesnj akcijy portfelj imonés, inicijuoti prie jmonés plétros prisidedancius investavimo
sprendimus.

Antroje tyrimo dalyje nustatyta, kad Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijos yra jautrios
pinigy srauty pasikeitimams, nes didéjant jiems kartu auga ir investicijos. Auganti nuosavybés
koncentracija lemia agentavimo problemas tarp akcininky, tod¢l jmonés naudoja daugiau vidiniy
1é8y investicijoms finansuoti. Vadovy nuosavybés didéjimas Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
nuosavybés struktiiroje taip pat lemia augancia investicijy priklausomybe¢ nuo pinigy srauty, nes
investicijy finansavimas vidinémis léSomis leidzia iSvengti iSorés institucijy démesio, todeél
susidaro palankios salygos vadovams siekti asmeniniy tiksly, kurie didéja esant aukStesniam
vadovy nuosavybés lygiui. Instituciné nuosavybé mazina Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy
priklausomybe nuo vidiniy ir didina prieinamuma prie iSoriniy finansavimo Saltiniy.

Treciojoje tyrimo dalyje nuosavybés struktiiros poveiki Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
investicijy efektyvumui jvertinus dviem biidais — naudojant sgveikas ir paklaidas — nustatyta, kad
nuosavybés koncentracija i§ dalies daro teigiamg poveikj investicijy efektyvumui, nes augant
didZiausio akcininko jtakai jmonéje yra sumazinamas vadovy bei kity uz sprendimus atsakingy
asmeny piktnaudziavimas jmonés iStekliais ir jie yra panaudojami jmonés vert¢ didinanc¢ioms
investicijoms jgyvendinti. Vadovy nuosavybés poveikis investicijy efektyvumui nenustatytas, nes
sudaryti regresijos modeliai buvo netinkami duomeny analizei. Instituciné nuosavybé
reikSmingos jtakos Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy efektyvumui nedaro dé¢l galimai
per mazos institucinés nuosavybés koncentracijos (2010-2020 m. vidutiniskai siekia nuo 35% iki
38%), kuri lemia pasyvy instituciniy investuotojy dalyvavima sprendimy priémimo procese.
Ketvirtoje dalyje nustatyta, kad nuosavybés koncentracija, vertinant pirmo didZiausio akcininko
valdoma jmonés akcijy dalimi, ir instituciné¢ nuosavybé daro teigiama poveiki imonés vertei, o
vadovy nuosavybe reikSmingos jtakos jmonés vertei neturi. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy
nuosavybei tampant labiau koncentruota yra atlickama vis daugiau jmonés vert¢ didinanciy
investicijy, nes didziausi jmonés akcininkai yra suinteresuoti imonés, o kartu ir jy investicijos,
vertés augimu. Instituciné nuosavybe, pasiZzymi gerais jmoniy valdymo jgiidziais, patirtimi, todél
prisideda prie jmonei naudingy investavimo sprendimy inicijavimo. Vadovy nuosavybé neturi
reikSmingos jtakos investicijy apimties pokyciui ir efektyvumui, todél galimai nedaro poveikio ir
jmonges vertei. Taip pat nustatyta, kad tarp Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy investicijy ir
jmongés vertés egzistuoja neigiamas rySys, kurj lemia keletas galimy priezas¢iy: neefektyvios
investicijos, mazos investavimo galimybés arba per anksti vertinamas atlikty investicijy poveikis
jmongs vertei.

Tolimesni tyrimai, analizuojantys nuosavybés struktiiros poveiki investavimo sprendimams ir
imonés vertei, galéty buti atliekami kity Europos Saliy mastu, o Baltijos Salyse naudinga biity
itraukti ne tik listinguojamas jmones. Nustatant nuosavybés struktiiros poveiki investicijy
efektyvumui, biity naudinga jvertinti investicijy poveikj kitiems jmoniy finansiniams rodikliams,
o investicijy jtaka jmonés vertei biity tikslesné jei sudarant regresijos modelius, investicijos biity
»atidedamos® keleta periody atgal. Taip pat tolimesniuose tyrimuose rekomenduotina atlikti
netiesiniy rysiy tyrima.
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Priedai

1 Nuosavybés struktiiros poveikio jmonés augimui hierarchinis literatiiros Zemélapis

Valstybés, instituciné
bei uZsienio nuosavybeé

ir dividendy politika

Seimos nuosavybé ir
Anh ir Tuan (2019)

Nuosavybés struktiiros poveikis jmonés augimui

Nuosavybés struktiira (angl. ownership structure)

Agentavimo teorija ir interesy konfliktai Seimos nuosavybé, nuosavybés koncentracija ir

dividendy politika Jensen ir Meckling (1976); Shleifer ir Vishny (1997) susijungimy bei jsigijimy sandoriai
Rajpu ir Jhunjhunwala Eugster (2018)
(2019) _|
Dividendy politika (angl. dividend | | Susijungimai ir jsigijimai (angl. mergers Seimos, instituciné, uZsienio bei valstybés nuosavybeé ir
Nuosavybés koncentracija ir policy/payout policy) }~ —— | and acquisitions) susijungimy bei jsigijimy sandoriai
dividendy politika I - - Nogueira ir De Castro (2019)
Ngo, Duong, Nguyen ir Nguyen o= -
2020 = -
( ) Instituciné, uZsienio, Seimos bei . 5 5 ) PO
valstybés nuosavybé ir dividendy = Imonés verté (angl. firm value Nuosavybés koncentracija ir jmonés verté
olitika - T bei augimo galimybés
Batal:neh (2020) - - | I Bishara, Andrikopoulos ir Eldomiaty (2020)
- - | Vadovy bei instituciné
= = - - 1 nuosavybé ir jmonés verté
Imonés veiklos rezultatai (angl. firm |~ . Adbullah, Ali ir Haron (2017)
Uzsienio, vadovy bei instituciné performance) |
nuosavybé irimo?és veiklos rezultatai I I L Nuosavybés koncentracija ir moksliniy
Rashid (2020) ! Ussienio, vadovy bei nvestavimo sprendimai (angl. investment tyrimy ir plétros investicijos
| valstybés nuosavybé ir decisions) Wan, Zhou, Liu, Fang ir Chen (2021)
I, . .
Instituciné nuosavybé bei nuosavybés | '“;’:éslzlefklr‘)’_s ;ezzuoltlagtal
koncentracija ir jmonés veiklos rezultatai I o, Luir Dinh (2019) Nuosavybés koncentracija, valstybés bei instituciné
Yeh (2018) I Valstybés nuosavybé ir . . nuosavybé ir investicijy efektyvumas
1 inovatyvios investicijos Uane?'no nu.of?vyhé r Chen, Sung ir Yang (2017)
L investicijos
Pajamy valdymas (angl. earnings Zhang, Xue, Zhang ir Ding
2020 Tran (2020)
Valstybés vadovy nuosavybé ir pajamy ) (¢ )
valdymas
Nguyen, Ngueyn ir Doan (2020) — - ) Instituciné, jmoniy, valstybés bei uZsienio
nuosavybé ir kapitalo struktiira
Nuosavybés koncentracija, uZsienio Gurusam
R y (2021)
Valstybés he.| vadovy nuoiav-ybé, nuosavybeé ir pajamy valdymas
nuosav;ﬁbes koncentracija ir Algirem, Abu Afifa ir Haniah (2020)
pajamy valx.iymas Valstybés nuosavybé bei nuosavybés
Dong, Wang, Zhang ir Zhou (2020) koncentracija ir kapitalo struktiira
Feng, Hassan ir Elamer (2020)

Tyrimo poreikis:
Nuosavybés struktiiros poveikis Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy investavimo sprendimams ir jmonés vertei
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2 Tyrimy, analizavusiy nuosavybés struktiairos poveikj investavimo sprendimams ir jmonés
vertei, rezultaty iSvados

Autorius, metai

Tyrimo objektas

Pagrindinés tyrimo iSvados

Chen, Sung ir
Yang (2017)

Kinija, listinguojamos
jmonés, 2006-2012 m.

Auganti nuosavybés koncentracija daro neigiama jtaka investicijy
efektyvumui, o ypac valstybés nuosavybei priklausanciose jmonése ;
Auganti instituciniy investuotojy bei vadovy nuosavybés dalis jmoniy
nuosavybés struktiiroje didina investicijy efektyvuma

Chen, El Ghoul,

Imoneés i$ 64 Saliy,

Didéjant valstybés nuosavybés daliai jmoniy nuosavybés struktiiroje

Guedhami ir 1981-2009 m. maze¢ja investicijy efektyvumas ; Uzsienio subjekty dalyvavimas
Wang (2017) jmonés veikloje didina investicijy efektyvuma
Derouiche, Pranciizija, Kai kontroliuojanciy ir smulkiyjy akcininky interesai yra suderinti
Hassan ir listinguojamos jmongs, jmonés reciau naudoja vidinius pinigy srautus investicijoms
Amdouni (2017) | 2000-2013 m. finansuoti, tac¢iau jmonés vidiniy pinigy srauty naudojimas
investicijoms iSauga, kai kontroliuojanc¢iy akcininky jtaka ypac
padidéja ir atsiranda agentavimo problemos
Sitthipongpanich | Tailandas, Seimos nuosavybé padeda sumazinti investicijy jautruma jmonés
(2017) listinguojamos jmongs, pinigy srautams
2001-2008 m.
He ir Kyaw Kinija, listinguojamos Nustatytas neigiamas rySys tarp vadovy nuosavybeés ir per didelio
(2018) jmoneés, 2003 —2011 m. | investavimo ir teigiamas rySys tarp valstybés nuosavybes ir per
didelio investavimo ; Egzistuoja neigiamas rySys tarp jmongés vertes ir
per didelio investavimo
Kim ir Jang Jungtinés Amerikos Tarp institucinés nuosavybés ir jmoniy investicijy yra teigiamas rysys
(2018) Valstijos, viesbuciy ; Egzistuoja atvirkscias U formos rySys tarp vadovy nuosavybés ir
veikla vykdancios jmoniy investicijy
jmoneés, 1994-2014 m.
Sudiani ir Indonezija, Investavimo galimybés turi reikSminga teigiama poveikj jmonés
Wiksuana listinguojamos jmon¢s, | vertei
(2018) 2013-2016 m.
Shahzad, Pakistanas, Auganti Seimos nuosavyb¢ jmonése lemia augancias investicijas;
Rehman, listinguojamos jmongs, Ypac dideliu investicijy augimu pasizymi jmonés, kuriy nuosavybés
Colombage ir 2007-2014 m. struktiroje vyrauja Seimos nuosavyb¢ ir jmonés vadovas yra vienas i$
Nawaz (2018) Seimos nariy
Husain ir GCC listinguojamos Investicijos j ilgalaikj turta didéja augant uzsienio nuosavybés daliai
Juhmani (2020) | imonés, 2011-2019 m. visoje nuosavybés struktiiroje ; Instituciné nuosavybé nedaro
reik§mingos jtakos sprendimams investuoti j ilgalaikj turta ; Tarp
nuosavybés koncentracijos ir investicijy j ilgalaikj turtg yra teigiamas
rySys
Anelia ir Indonezija, 2015-2017 Nuosavybés koncentracija neturi reikSmingos jtakos investicijy
Prasetyo (2020) | m. efektyvumui ; Auganti vadovy nuosavybé didina investicijy
efektyvuma
Tran (2020) Vietnamas, UZsienio nuosavybeé neigiamai veikia jmoniy investicijy efektyvuma.
listinguojamos jmongs, Sis rySys tampa stipresnis esant menkam finansiniam reguliavimui
2007-2017 m.
Vijayakumaran | Kinija, listinguojamos Vadovy nuosavybé daro teigiama poveikj jmonés investavimo
(2021) jmonés, 2003-2010 m. sprendimams dviem buidais: suderindama vadovybés ir akcininky

interesus bei veikdama kaip ,,garantija* kreditoriams, skolinantiems
léSas investiciniy projekty jgyvendinimui

Pandey, Sahu ir
Manna (2021)

Indija, gamybos veikla
uzsiimancios jmongs,
2011-2018 m.

Tarp nuosavybés koncentracijos ir jmonés vertés nustatytas parabolés
formos rysys
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Autorius, metai

Tyrimo objektas

Pagrindinés tyrimo iSvados

Quarato,
Cambrea ir
Calabro (2021)

Pranciizija, Vokietija ir
Italija, listinguojamos
jmonés, 2007-2015 m.

Ekonomiskai nestabiliu laikotarpiu jmonés, kuriy nuosavybeé
priklauso Seimai, gali lengviau pritraukti iSorinius finansavimo
Saltinius ir tokiu bidu igyvendinti investicijy projektus

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Chen, Sung ir Yang (2017), Husain ir Juhmani (2020), He ir Kyaw (2018), Chen,
El Ghoul, Guedhami ir Wang (2017), Anelia ir Prasetyo (2020), Shahid, Nawaz ir Ali (2018), Kim ir Jang (2018),
Vijayakumaran (2021), Shahzad, Rehman, Colombage ir Nawaz (2018), Tran (2020), Quarato, Cambrea ir Calabro
(2021), Derouiche, Hassan ir Amdouni (2017), Sitthipongpanich (2017) atliktais tyrimais

85



3 Tyrimo imtj sudarancios Nasdaq Baltija Lietuvos, Latvijos ir Estijos listinguojamos

jmonés
Eil. Nr. Imonés pavadinimas Salis Sektorius
| APB “Apranga” Lietuva Mazmeniné prekyba
2 AB "AUGA group" Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
3 AS "Latvijas balzams” Latvija Maistas, gérimai ir tabakas
4 AS "Baltika" Estija Vartojimo prekés ir paslaugos
5 AS “Ditton pievadk&zu ripnica” Latvija Pagrindiniai iStekliai
6 AS "Ekspress Grupp" Estija Ziniasklaida
7 AS "Latvijas Gaze" Latvija Komunalinés paslaugos
8 AS "Harju Elekter" Estija Pramoninés prekés ir paslaugos
9 Likvidgjama AS "Kurzemes atsléga 1" Latvija Vartojimo prekés ir paslaugos
10 AB , Klaipédos nafta“ Lietuva Pramoninés prekés ir paslaugos
11 AB “Kauno energija” Lietuva Komunalinés paslaugos
12 AB "LITGRID" Lietuva Komunalinés paslaugos
13 AS ".L_atvijas Juras medicinas centrs" Jiiras Latvija Sveikatos priczira
medicinas centrs
14 AB ,Linas Agro Group* Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
15 AB “Linas* Lietuva Pagrindiniai iStekliai
16 AS "Merko Ehitus" Estija Statyba ir medziagos
17 AS "Nordecon" Estija Statyba ir medziagos
18 AS "PRFoods" Estija Maistas, gérimai ir tabakas
19 AB "Panevézio statybos trestas" Lietuva Statyba ir medziagos
20 AB "Pieno zvaigzdes" Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
21 AS “Rigas kugu buvétava” Latvija Pramoninés prekeés ir paslaugos
22 AB "Rokiskio stris" Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
23 I:I)sz;'kslioggl;f;: sigii};?} u un maksligas Latvija Maistas, gérimai ir tabakas
24 AS "Silvano Fashion Group" Estija Vartojimo prekés ir paslaugos
25 AS "Nordic Fibreboard" Estija Vartojimo prekés ir paslaugos
26 AS "PATA Saldus” Latvija Pagrindiniai iStekliai
27 AB "Snaigé" Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
28 AB "Telia Lietuva" Lietuva Telekomunikacijos
29 AS "Tallinna Kaubamaja Grupp" Estija Mazmeniné prekyba
30 AS "Tallinna Vesi" Estija Komunalinés paslaugos
31 AB "Utenos trikotazas" Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
32 AB "Vilniaus baldai" Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
33 AB "Vilkyskiy pienine" Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
34 AB "Zemaitijos pienas" Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis www.nasdagbaltic.com pateikta informacija
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4 Tyrimo imties jmoniy pasiskirstymo pagal savininko identiteta matrica 2010-2020 m.

Imonés pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
APB “Apranga” IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AB "AUGA sroup” VadN IN ﬁj VadN ﬁj VadN ﬁj VadN | GadN IN- | VadN IN ﬁj VadN | [N vadN | INVadN | INVadN | IN VadN
AS "Latvijas balzams” UN UN UN UN UN IN IN IN IN IN IN
S "Baltika” il;l VadN il;l VadN il;l VadN il;l VadN il;l VadN il;l VadN VadN [N VadN [N VadN [N IN IN

IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AS “Ditton pievadk&zu ripnica” IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AS "Ekspress Grupp" IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AS "Latvijas Gaze" IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN

IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AS "Harju Elekter" IN IN IN IN IN IN UN IN UN IN UN IN UN IN UN IN UN
Likvidéjamﬁ AS "Kurzemes atsléga 1" VadN IN VadN IN VadN IN VadN | VadN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN

ValN IN ValN IN ValNIN | VaININ | VaININ | VaIN IN ValN IN ValN IN ValN IN ValN IN ValN IN
AB , Klaipédos nafta“ IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AB “Kauno energija” ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN
AB "LITGRID" ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN
AS "Latvijas Juras medicinas centrs” | ;. g\ VadN VadN | VadN | VadN | VadN VadN VadN VadN VadN VadN
Juras medicinas centrs

IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AB ,,Linas Agro Group“ UN UN UN UN UN UN UN UN UN UN UN
AB “Linas VadN IN | VadN IN [\ji?N IN [\ji?N IN [\ji?N IN [\ji?N N voN IN UN IN UN IN UN IN
AS "Merko Ehitus" IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AS "Nordecon" IN [N IN N IN N IN N IN N IN N IN N IN N IN N IN N IN N

IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AS "PRFoods" IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AB "PanevéZio statybos trestas” IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN

. . IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN VadN [N VadN [N VadN [N VadN TN

AB "Pieno zvaigzdés" IN IN IN IN IN IN IN UN UN UN ’
AS “Rigas kugu biivétava” IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AB "Rokigkio stris" IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
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Imonés pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AS "Siguldas ciltslietu un maksligas | v/, 4\ VadN VadN VadN VadN VadN INVadN INVadNe N VadN- N VadN
apsekloSanas stacija
IN VadN IN VadN | IN VadN

AS "Silvano Fashion Group" INVadN | INVadN | {0 INValN | (o ValN INVadN | INVadN | IN INValN | IN VaIN
AS "Nordic Fibreboard" IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN

ValN ValN ValN ValN
AS "PATA Saldus” VadN VadN VadN | VadN VadN 1 [N VadN VadN VadN VadN VadN VadN
AB "Snaigé" IN IN IN IN UN UN UN UN

IN ValN IN ValN
AB "Telia Lictuva" UN UN UN UN UN UN UN UN UN UN UN
AS "Tallinna Kaubamaja Grupp" IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AS "Tallinna Vesi" ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN ValN
AB "Utenos trikotazas" IN IN IN IN IN IN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AB "Vilniaus baldai" IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN IN
AB "Vilkyskiy pieniné" IN VadN IN VadN IN VadN | VadN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN
AB "Zemaitijos pienas" IN VadN IN VadN IN VadN | IN VadN | IN VadN | IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN IN VadN

Zyméjimai:

- Instituciné nuosavybé
VadN - Vadovy nuosavybé
IN - Imoniy nuosavybé
UN -Uzsienio nuosavybé
ValN - Valstybés nuosavybé

Saltinis: sudaryta autorés
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5 Tyrime naudojami rodikliai, ju Zyméjimas ir apskai¢iavimas

Zyméjimas

Kintamasis

Apskaiciavimas

Investicijas jvertinantys rodikliai

Einamyjy mety kapitalo i$laidy santykis su einamyjy mety balansine

INV Investicijos turto verte
- Ilgalaikio turto pokytis plius einamyjy mety nusidévéjimas ir
Investicijos - g o .

INV2 amortizacija santykiu su praé¢jusiy mety balansine turto verte
Ilgalaikio turto, nebaigtos statybos, nematerialaus turto, materialaus

INV3 Investicijos turto ir ilgalaikiy investicijy sumos santykis su einamyjy mety
balansine turto verte

CapEx Kapitalo islaidos Kapitalo islaidos absoliutine reikSme

Kiti su investicijy vertinimu susije rodikliai

Einamyjy mety grynasis pelnas plius einamyjy mety nusidévéjimas ir

PS Pinigy srautai amortizacija santykiu su praé¢jusiy mety balansine turto verte
G Investavimo ealimvbés Imonés kapitalizacija minus nuosavas kapitalas balansine verte plius
gaimy turtas balansine verte santykis su balansine turto verte
Metiné koreguota graza . .. . . .
(Paskutiné koreguota akcijos kaina mety pabaigoje/Paskutiné
RG (angl. annual market- koreguota akcijos kaina mety pradzioje)-1
adjusted return) g J 4p )
Metai Metai Einamieji metai minus jmonés IPO metai

Nuosavybés struktiirg jvertinantys rodikliai

Pirmojo didziausio
akcininko nuosavybés

Procentin¢ akceijy, valdomy pirmo didziausio akcininko, iSraiska

PNK koncentracija

Antro didziausio akcinink o e - o
ANK nl?oz(;\?;gg;all(ls;i:ntiﬁi?ao Procentin¢ akcijy, valdomy antro didziausio akcininko, iSraiska
VadN Vadovy nuosavybé Procentin¢ akceijy, valdomy vadovy nuosavybes, iSraiska
INN Instituciné nuosavybé Procentin¢ akcijy, valdomy institucinés nuosavybes, iSraiska

Imonés verte

jvertinantys rodikliai

v

Imonés verté

Imoneés kapitalizacijos bei skoly sumos santykis su viso turto verte

Kontroliniai kintamieji

ROA Turto pelningumo rodiklis Pelno pries paliikanas ir mokescius santykis su balansine turto verte
Ilgalaikiy ir trumpalaikiy finansiniy skoly santykis su balansine turto

FS Finansinis svertas verte

ID Imonés dydis Visas turimas jmongs turtas balansine verte konkrec¢iu laiko momentu

LIK Likvidumas Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis
Apyvartinio kapitalo metinis pokytis santykiu su visu jmonés turimu

AK Apyvartinis kapitalas turtu, jvertintu balansine verte

AUG Imonés augimas Procentinis metinis jmonés pardavimo pajamy augimas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis 2.4. poskyryje pateikta informacija
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6 Tyrimo imties jmoniy nuosavybés struktiirg apibiidinanc¢iy rodikliy standartinis nuokrypis, maZiausia ir didZiausia reikSmé 2010-2020 m.

Metai 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Standartinis nuokrypis, %

PNK 21,64 21,63 23,07 23,22 22,82 22,90 23,14 24,15 23,81 24,36 24,22
ANK 8,24 8,31 8,86 9,90 8,65 8,58 8,69 8,86 8,73 8,80 9,15
INN 30,08 30,58 30,81 32,86 31,57 32,51 33,60 34,04 31,88 31,90 32,46
VadN 22,72 22,47 22,97 23,51 22,98 21,99 23,13 25,75 22,93 23,48 23,67
Maziausia reik§meé, %

PNK 14,11 14,01 15,30 14,28 14,28 14,28 15,70 15,70 15,70 15,70 15,70
ANK 2,50 2,50 0,27 0,35 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 1,86 1,87
INN 7,33 5,94 3,76 3,89 5,56 6,26 2,37 1,37 2,81 3,80 5,32
VadN 3,34 7,70 6,93 6,93 6,93 6,93 6,70 8,67 9,20 9,60 9,51
Didziausia reik§mé, %

PNK 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50
ANK 34,70 34,70 34,70 40,60 34,70 34,70 35,05 37,25 34,70 34,89 34,89
INN 81,99 82,21 82,38 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00 86,00 87,67 92,31
VadN 71,99 71,99 71,99 71,99 71,99 71,99 71,99 88,13 71,99 71,99 71,99

Saltinis: sudaryta autorés

90




7 Investavimo sprendimus, jmonés verte ir kontrolinius kintamuosius jvertinanc¢iy rodikliy apraSomoji statistika pagal pirmojo ir antrojo
didZiausio akcininko nuosavybés koncentracijos kvartilius

Pirmo didZiausio akcininko nuosavybés koncentracija

Antro didZiausio akcininko nuosavybés koncentracija

|
I§viso | PNK>34% 3‘;’?’;’;’;1( 5056;/"’;511/1:”( 69,15%<PNK , IS viso | ANK> 8% szf’f gsl\i/lf 11”;5107/"’;%1“( 17,5%<ANK
INV (%) Vidurkis 5,13 5,49 422 4,39 645, 5,13 5,18 4,85 5,86 4,63
Stand. nuokrypis 5,93 6.48 4,37 4,79 740! 593 5,99 4,51 7,50 5,26
INV2 | Vidurkis 8,73 737 4,58 10,38 1273 ' 873 6,38 13,09 8,96 6.42
(%) Stand. nuokrypis 22,72 20,14 8,92 24,19 3143 | 22.72 12,66 29,69 26,56 17,20
INV3 | Vidurkis 55,90 54,26 50,67 57,68 61,18 | 5590 53,81 55,09 60,78 53,81
(%) Stand. nuokrypis 21,24 18,64 23,30 17,33 2397, 2124 26,57 18,04 17,77 20,89
PS (%) Vidurkis 9,44 10,10 6,77 9,70 1,18}  9.44 7,08 12,38 9,09 9,22
Stand. nuokrypis 10,11 10,26 8,31 9,59 11,65 10,11 7,32 11,69 10,99 9,28
v Vidurkis 1,06 1,02 0,91 1,12 1,191 1,06 0,95 1,13 1,16 1,00
(koef.) | Stand. nuokrypis 0,59 0,46 0,39 0,05 091+ 0,59 0,29 0,50 0,88 0,52
ROA (%) Vidurkis 3,63 3,93 2,46 3,80 4,36! 3,63 2,55 5,25 2,85 3,92
Stand. nuokrypis 8,77 10,50 7,96 7,10 9,10 | 8,77 6,57 9,59 8,72 9,78
FS (%) Vidurkis 20,70 16,15 17,36 28,07 21,43i 20,70 18,95 20,35 25,85 17,49
Stand. nuokrypis 16,72 17,15 17,54 14,04 1546 | 16,72 14,01 17,51 17,06 17,17
ID (mln. | Vidurkis 135,78 78,19 109,17 139,28 220,81, 135,78 175,56 159,04 54,40 155,42
Eur) | Stand. nuokrypis 169,15 115,38 182,06 133,92 201,33 ! 169,15 182,26 166,73 45,67 209,42
LIK | Vidurkis 2,39 2,39 3,76 1,48 1,93 ' 239 2,48 2,57 1,68 2,86
(koef.) | Stand. nuokrypis 2,47 1,19 4,08 0,83 1,72 | 2,47 3,30 2,82 1,44 1,62
AK | Vidurkis 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,01 | 0,00 -0,01 0,01 0,01 0,00
(koef.) | Stand. nuokrypis 0,14 0,20 0,13 0,13 0.10, 0,14 0,13 0,11 0,17 0,17
AUG (%) Vidurkis 7,95 4,74 10,12 8,53 8,55, 17.95 747 6,22 6,64 11,64
Stand. nuokrypis 50,75 34,74 73,73 39,42 47,18 ' 50,75 43,11 24,72 39,71 80,68
Stebéjimy skaicius 374 97 93 93 91 : 374 95 94 95 90

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos rezultatus
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8 Investavimo sprendimus, jmonés verte ir kontrolinius kintamuosius jvertinanc¢iy rodikliy apraSomoji statistika pagal vadovy nuosavybés
koncentracijos kvartilius

Vadovu nuosavybé

I§ viso VadN> 11,42% | 11,42%<VadN >44,39% | 44,39%<VadN >58,3% 58,3%<VadN

Vidurkis 4,97 3,16 7,54 3,70 541

0 ) ) > > )
INV (%) Stand. nuokrypis 5,66 2,38 7,53 441 5,98
Vidurkis 8,11 5,84 7,75 6,32 12,53

0 ) ) > > )
INV2 (%) Stand. nuokrypis 18,52 13,12 12,87 10,63 30,37
Vidurkis 53,82 44,91 62,19 57,90 50,08

0 ) ) > > )
INV3 (%) Stand. nuokrypis 20,10 15,78 16,08 19,92 23,65
BS (%) Vidurkis 8,44 8,18 9,20 6,36 9,99
’ Stand. nuokrypis 7,75 6,81 7,54 8,35 8,01
IV (koef) Vidurkis 0,90 0,89 1,04 0,76 0,90
ock Stand. nuokrypis 0,24 0,14 0,28 0,21 0,22
Vidurkis 2,91 434 2,05 0,98 4,29

0 ) ) ) > )
ROA (%) Stand. nuokrypis 7,23 6,45 8,87 7,38 5,40
FS (%) Vidurkis 20,14 16,61 32,15 16,76 14,76
’ Stand. nuokrypis 15,83 15,17 14,27 14,05 13,61
ID (mln. Eur) Vidurkis 87,97 113,10 57,20 68,14 114,17

tand. nuokrypis 5 5 K s s
' Stand i 89,20 125,67 40,44 56,21 96,15
Vidurkis 2,81 4,82 1,57 2,60 2,28
LIK (koef’) Stand. nuokrypis 3,23 5,43 1,72 1,85 0,91
Vidurkis 0,01 0,01 0,02 -0,01 0,01
AK (koef.) Stand. nuokrypis 0,12 0,11 0,17 0,11 0,06
Vidurkis 7,89 7,89 5,14 2.83 15,76

0 ) ) > ) )
AUG (%) Stand. nuokrypis 33,66 23,67 28,99 13,87 54,17
Stebéjimy skaicius 165 41 42 41 41

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos rezultatus
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9 Investavimo sprendimus, jmonés verte ir kontrolinius kintamuosius jvertinanc¢iy rodikliy apraSomoji statistika pagal institucinés
nuosavybés koncentracijos kvartilius

Instituciné nuosavybé

I§ viso INN>9,74% 9,74%<INN>20,31% 20,31%<INN>75,27% 75,27%<INN

Vidurkis 473 533 2,80 3,27 7,98

0 ) > ) ) )
INV (%) Stand. nuokrypis 5,88 5,197271 5,12 2,91 8,30
Vidurkis 9,73 11,04 7,08 7,99 13,33

0 ) > ) ) )
INV2 (%) Stand. nuokrypis 20,44 24,23 11,86 12,50 29,34
Vidurkis 50,07 49,55 46,96 53,15 50,39

0 ) > ) ) )
INV3 (%) Stand. nuokrypis 21,02 24,65 20,64 21,96 15,30
BS (%) Vidurkis 10,36 8,09 8,04 10,81 17,17
° Stand. nuokrypis 10,07 8,51 8,46 8,20 12,58
Vidurkis 1,14 0,86 0,94 1,10 1,71
IV (koef.) Stand. nuokrypis 0,72 0,14 0,20 0,45 1,25
Vidurkis 535 2,08 3,36 5,75 9,93

0 5 ) ) ) )
ROA (%) Stand. nuokrypis 8,83 7,05 9,75 7,72 9,22
FS (%) Vidurkis 20,63 21,07 20,81 22,33 17,86
° Stand. nuokrypis 15,82 18,74 14,08 15,15 15,09
ID (caln, Eu) Vidurkis 120,70 154,81 110,55 142,65 67,22
: Stand. nuokrypis 123,09 15936 91,40 133,22 65,15
Vidurkis 2,08 2,57 1,79 1,92 2,04
LIK (koef’) Stand. nuokrypis 1,42 2,11 0,69 1,18 1,22
Vidurkis 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
AK (koef.) Stand. nuokrypis 0,13 0,15 0,14 0,11 0,13
Vidurkis 5,40 4,90 7,58 4,22 4,94

0 5 > ) ) )
AUG (%) Stand. nuokrypis 22,32 29,78 19,97 19,01 19,23
Stebéjimy skaicius 187 47 47 51 42

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos rezultatus
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10 Investiciju priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV ir INV2

Correlatians

Coefficients®
N FS§ N LK " ALG Le_ID AHK PHK
Standardized
pER :::‘ 1:?2: :: ;:: :;; :7: ::: :z: 2;: ::Z Unstandardized Goefliciants  Gouficians 95,0% Gonfidsncs Intsal for B
Mozl B St Error Beta 1 s Lower Bound  Upper Baund
F§ 034 1,000 Rk A4 nos 081 132 048 105
T Vit ORI IR 3226 1502 207 0@ 096 6350
LIK -7 M4 03 1000 073 M8 31 065 -8 RO 156 5 23 | 3477 001 068 244
AK -075 005 -p21 7 100 054 043 -035 013 E8] 037 022 A06 | 4728 006 -85 ;]
AUG 003 -081 080 -048 054 1000 052 037 027 ¥ A7 580 045 157 450 -4 1.607
Le_ID 039 209 132 088 - 378 048 52 1.000 -021 333 LIK -218 A7 -091 -1.484 139 -508 L
ANK -028 £36 046 noe o686 -026 937 -0m 1000 52 AK -5.658 2228 138 2538 02 -10.040 1207
FNK 080 510 105 090 -ME 08 227 3 -5 100 AUG 000 005 .03 -ps2 958 -012 om
Sig. (i-salled) iy 2 a1 035 101 012 o <80 028 267 060 Ln_D -065 288 016 268 739 -545 a5
ROA o0 . 000 000 .02 000 a75 a0 242 42t ANK 003 a1 005 o715 20 - 077 o83
Fs 035 020 004 o 58 120 aos 188 021 Pk 016 05 065 998 119 016 a3
v o0 90 o4 22 300 a62 04¢ 43 011 2 Dependantvarlable: NV
LIK 012 Loz 000 226 078 177 Qo0 Aoz 002
AK 073 000 456 300 078 . 148 17 303 356
AUC 480 ££75 120 082 A77 48 . 158 238 300 Model summm
LoD 028 020 005 044 o a7 158 5 248 000 Adjusted R Std. Error of
ANK 207 262 RE 436 102 308 236 345 . 6 Model R R Square Square the Estimals
K 050 A o2 o1 2oz 356 300 00 000 - K 280° 078 085 5761416
n Iy 374 B ars are a4 1] e e e e
o) s 78 m o P e atd = e = a. Predictors: (Constanf), PNK, ROA, AUG, LIK, AK, [V, ANK,
FS 374 74 74 74 74 e 374 a7e 37e a7 FS.Ln_l0 N
W 374 374 374 74 74 a4 ara are 3¢ 3 ANOVA'
LIK 374 an 3 an a1 an an ars kD ETR. Seet a |neansgme | » -
AK 374 374 74 are a4 1] e e e T S TR TTRE T
AUC 374 374 74 74 74 74 74 are e e
Rezoid 12092595 304 e
Le_ID 374 74 74 74 74 74 74 a7e are a7e e 13107 01 ¢ vt 273 Wiam—
ANK 314 374 a4 74 74 ar 374 318 3te 3t P Pe——
FNK 374 374 374 an n an Eig) EI0) 3ne 3 b Fradehore (S castant, PHK. ROA AL LK, 44 V. AN F5.L1_JD
Coefficlents®
INv2 ROA F$ 4 LIk AK AUG Ln_ID K PHK Standardized
L c K < 95,0% Confidence Intzrval for B
Pzarson Comelation  INV2 1.000 094 83 -012 -17 - 098 252 077 -Dda ,083
ol ~, 7000 ) i I = a15 s "% o0 _Mods! B Std. Error Beta 1 Sig. LowerBound  UpperBound
& 109 o7 | 1000 A% dde | o006 -081 2 s | 05 |1 (Constant) 2,901 5,786 501 616 8477 14,280
» -2 01 A3 1000 -038 027 -080 089 008 020 ROA 755 163 291 4,628 000 434 1,075
LIK -7 452 -444 -p3 1,000 073 -pas 379 D66 148 FS 392 078 289 5012 000 238 546
A 058 A0 -8 -p27 073 1000 054 8 -2 019 v 5063 2,145 156 2780 006 10182 1,744
AUG 252 075 -061  -0ED 048 054 1,000 952 037 027 "I _150 536 016 280 710 1200 203
Ln_ID 077 209 132 088 -379 043 052 1,000 -021 338 AK 31 :7‘0 B:DQQ .:203 -3:319 :GDO 4‘7:559 A 5:51 3
ANK. -04a 036 -026 \DDE 066 - 026 037 -0 1,000 -524
PNK 089 -010 105 080 -148 019 021 338 -524 1,000 L ALD) 022) 247 6,070 006) 088 ALY
Sig. (1-tailed) INv2 A 034 ,000 408 012 029 000 088 200 042 Ln_ID -6 838 -044 -.756 A50 2417 1,076
ROA 034 B 000 00D 002 000 075 000 242 A2 ANK -031 148 -012 -212 832 -322 .260
FS 000 000 o 004 000 456 120 005 186 021 PNK 077 .060 079 1,288 199 -4 185
v 108 000 004 226 300 062 044 4% 041 a Dependent Variable: INV2
LK 012 002 900 22 . 073 a1 200 402 00z
A 029 000 456 300 079 148 RE2 308 356 Model Summary
AUG oo 015 a0 D62 AT 128 8 RET] 236 300 Adjusted R Std. Error of
Ln_ID 068 000 ,a05 D4d 000 171 158 o 346 000 wodel R R Square Square the Estimate
ANK 200 242 RES 430 02 308 2% 346 R 000 7 e 70 150 20943231
PNK 042 A2 21 041 002 358 00 000 000 -
N V2 74 374 e 374 374 374 374 74 374 a4 a ;’; ‘:_’;“’Ig: (Constant), PNK, ROA, AUG, LIK, AK IV, ANK,
ROA 74 a4 e 374 an 74 a4 e 374 s . ANOVA?
Fs 374 ars e 374 e 374 s ) E e
» 374 374 374 374 374 374 34 374 374 374 Sum of
LIK 74 rs 372 374 I 7a ars 72 374 I podel Squares df Mean Square F Sig.
LS il _Hol o Hol ROl AL RAll sl mal 2y Regression  32800,152 9 364461 8309 000°
AuG 74 a4 e 374 e 74 e e 374 e
Ln_D 74 an4 e 374 e 374 a4 e 374 a4 Residual 159657,290 364 438619
ANK 374 an an 374 an 374 an s 374 an Total 192457 442 373
PNK 74 34 an 374 s 74 a4 374 374 I ap Variable: INV2

b. Predictors: (Constant), PNK, ROA, AUG, LIK, AK, IV, ANK, FS, Ln_ID

Saltinis: SPSS programos rezultatai



11 Investiciju priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV3 ir CapEx

Saltinis: SPSS programos rezultatai

Correlations Coefficients?
I v K Il
N3 ROA FS ! Ll K AUG Ln_ID ANK PNK Standardized
Pearson Correlation  INV3 1000  -089 315 -039 -328 -007 024 242 066 167 [ c Coeflici 95,0% Confidence Intenval for B
ROA -089 1,000 -274 391 152 310 075 209 036 -010  podel B8 Std. Error Beta 1 Sig.  LowerBound  UpperBound
FS 375 -274 1,000 139 - 444 -006 -.061 132 -046 105 T4 (Constan) 34408 5192 6,627 000 24,198 44618
N -039 391 139 1,000 -039 -027 -080 089 008 090 ROA 150 146 062 1007 305 137 438
LIK -328 152 -444 -039 1000 073 048 -379 066 -148 s 409 00 22 5025 ) o 57
AR TN N AR NN N RRVR NN Y TR YT N
. . " ~ = u = U s u LIK 1,307 481 S152 2720 007 2,252 -362
Ln_ID 242 208 132 089 -378 049 052 1,000 -021 238
ANK 066 036 -046 ,008 066 -026 037 -021 1,000 -524 Al 2,870 7.268 -020 -395 693 171162 11422
PNK A67  -010 105 090 -148 019 021 338 524 1,000 UG 002 19 005 101 820 -036 040
Sig. (1-talled) INV3 . om 000 2% 000 449 322 000 02 001 Ln_ 1D 111 797 078 | 1394 AL - 456 2678
ROA 044 " 000 1000 002 ,000 075 000 242 A2 ANK AT1 A3 196 3550 .000 210 732
FS 000 .000 o 004 000 456 120 005 186 o PNK 183 054 201 3403 .001 077 289
N 226 000 004 B 226 300 062 044 439 041 2. Dependent Variable: INV3
LIK 000 002 000 226 5 079 A77 000 102 002 Model Summary
AK 449 000 456 ,300 079 . 148 A7t 309 356 '
Adjusted R Std. Error of
AUG a2 075 120 062 a7 148 . 158 236 300 el R R Square Square the Estimate
Ln_iD 000 000 005 044 000 a7 A58 " 346 000
= 1 486 236 217 18,792783
ANK 102 242 186 439 102 1309 236 346 . 000
PNK 001 24 021 041 002 356 300 000 200 a. Predictors: (Constant), PNK, ROA, AUG, LIK, AK, |V, ANK,
- > > - . : * . : - Ln_ID
N INV3 74 374 E 374 B 374 374 e 374 374 - a
ROA e 374 e 374 are e are 74 are a4 ANOVA
FS 374 374 374 374 74 374 £ 74 74 ar4 sum of
i 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 Model Squares df Mean Square F Sig.
LIK ara 374 3 74 374 a4 374 34 374 L Regression  39728.844 9 4414316 12499 000
"Ks ::‘ ‘3‘;‘ ;;' ;:: Z;‘ ;;" Z;‘ ;;‘ :;: ;:‘ Residual 128553402 364 353,169
AU 4 4 4 4 4 4 4 4
Total 168282,246 373
Ln_ID 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 -
ANK 74 74 7 374 Bl 374 374 74 374 e a Variable: INV3
PNK 374 374 By 74 s 74 378 e 374 s b. Predictors: (Constant), PNK, ROA, AUG, LIK, AK, [V, ANK, FS, Ln_ID
Correlations Coefficients®
In_CapEx  PNK ANK I ROA Fs In_D LIK AK AUG standarczed
Pearson Correlation In_CapEx 1,000 287 -050 1308 207 129 793 -3 010 045 L [ Coefficient 95,0% Confidence Interval for B
PNK 287 1000 -526 057 -0 104 247 -146 019 030 Model 8 Std. Error Beta t sig.  LowsrBound  UpperBound
ANK 05  -526 1,000 012 035 048 -018 066 -028 08 (Constan) 4782 351 13622 000 5473 4,092
v 309 057 012 1,000 391 158 A67  -026 044 -073 PINK 000 004 004 10 918 -007 007
ROA 207 -on 035 391 1000 291 M 261 a0 080 ANK ) 009 016 1282 208 ) 006
4 -04 1 - 1.4 4 - A4 -01 -061 T
FS 129 A0 048 158 291 000 128 3 010 06 N ) 166 I 2574 "000 267 o1
In_iD 793 347 018 167 21 128 1000  -383 045 048
ROA 029 010 18 2957 .003 010 049
LIK 273 -146 066 026 161 443 -383 1,000 075 048
AK 010 019 028 044 307 -010 045 075 1,000 054 ES 008 005 060 1629 108 ~002 D17
I AUG 045 030 03 -013 080 -061 048 009 05 1000 0 1,008 054 4D || ETKIE) :000 990 1.202
Sig. (1-tailed) In_CapEx 3 000 A70 .000 000 007 000 000 426 192 LK 030 032 035 938 349 -033 093
PNK 000 o .000 139 345 023 000 002 358 284 AK -872 485 -059 -1.797 073 -1.826 .082
ANK 70 .000 o 407 251 180 368 01 1295 1232 AUG ,001 001 018 636 525 -,002 ,003
v 000 a3 407 : 000 199 080 a. Dependent Variable: In_CapEx
ROA 000 45 251 000 b 000 061
FS 007 023 180 001 ,000 426 21 Model Summary
In_iD 000 000 368 001 000 A% a1 Adjusted R Std. Error of
LIK 000 002 01 308 001 075 73 Model R R Square Square the Estimate
AK 426 358 295 199 000 M3 Ty 820° 673 ) 1.24636
| AUG 192 284 232 .080 061 a21 79 an 149 . p— A A KPS
N In_CapEx 37 I n an 37 n n n n In a MEIEK,ICROOI:- (Constant), AUG, PNK, AK, IV, LIK.FS, In_{D,
PNK 37 3 n 3n 37 3n 3n n n In
ANK 371 3 n 3n 371 3n 3n n n 3n ANOVA®
% 371 3 an 3n 371 37 3n 3n n 3n Sum of
ROA 37 3n n n 371 n 3n 3n In 311 _Modsl Squares 9 Maan Square F Slg.
FS 371 37 3an 3 371 37 37 3n In a1 Regression 1151857 9 127984 82380 000°
In_ID 3N 371 3n n 3n 371 37 3N 3n an Resldual 560,780 361 1,553
LIK 3n 371 n an an 3n 37 37 3n n Total 1712637 370
AK 37 n n n 3n 371 371 371 n n a.Dependent Variable: In_CapEx
AUG 371 37 n 3 371 37 37 37 n 3n b. Predictors: (Constant), AUG, PNK, AK, IV, LIK, FS, In_ID, ANK, ROA
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12 Investiciju priklausomybés nuo vadovy nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV ir INV2

Correlations Coefficients
IV VvadN N ROA Fs LK AK AVG In_ID L ized C sf"m-dizeu 95,0% Confidence Interval for B
Pearson Correlation  INV 1,000 031 145 033 194 -166 -049 -039 <003 ogel B std. Error Beta t sig.  LowerBound  UpperBound
VadN 031 1,000 -103 -044 -106 -257 -076 032 M5 Ty (Constan) 6430 2533 2530 o ) 11433
I 145 -103 1,000 222 455 -140 062 -037 334 o 008 o1 030 85 716 033 048
ROA 033 -044 222 1,000 -074 058 529 238 295 % 2268 2232 06 1016 an 2141 6,677
FS 194 -106 455 -074 1,000 -570 001 076 421 ROA 174 085 223 2060 04 007 342
LIK -166 -257 -140 058 -570 1,000 085 -109 -627 £s 057 040 161 1,421 157 .022 137
AK -049 -076 062 529 001 095 1,000 -132 118 LK - 453 216 258 -2100 037 -878 -027
AUG -039 032 -037 238 076 -109 -132 1,000 12 AK 6,064 4673 125 -1298 196 15,294 3,166
In_ID -003 15 334 295 421 -627 118 M2 1,000 AUG -019 014 112 1322 188 -047 009
Sig. (1-tailed) INV " 348 031 335 006 017 266 310 485 In_ID 1,081 391 4307 -2767 006 1,853 -309
VadN 348 A 094 288 088 ,000 166 341 071 a. Dependent Varlable: INV
I 031 094 5 002 000 037 215 318 000
Model Summary
ROA 335 288 002 : A4 231 ,000 001 000
Fs 006 088 000 174 000 494 166 o0 " R Square ""é‘;ﬁ:;’f ;‘:Ei::":a‘fe
LIK 017 ,000 037 231 ,000 e 113 082 o0 — o = = TS
AK 1266 166 215 000 494 13 . 046 066 z d : :
AUG 310 341 318 001 166 082 046 . 075 a. Elv;dictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, |V, FS, ROA,
In_ID 485 071 000 000 000 .000 066 075 "
N INV 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA?
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 sumof
I 165 165 165 165 165 165 165 165 165 lodel Squares df Mean Square F sig
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 185 1 Regression 565,103 8 70638 2,354 020°
FS 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Residual 680,672 156 30,004
LK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Total 5245,775 164
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2. Dependent Variable: INV
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 b. Predictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, [V, FS, ROA, LIK
In_ID 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Correlations Coefficients?
INV2 VadN I ROA FS LK AK AUG In_ID Standardized
Pearson Correlation  INV2 1,000 077 -101 157 097 -160 -214 678 101 L c c 95,0% Confidence Interval for B
VadN 077 1,000 -103 044 -106 257 076 032 115 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
I\ -101 -103 1,000 222 455 -140 062 -037 334 1 (Constant) 13,014 6,147 2,117 036 871 25,157
ROA 187 -044 222 1,000 -074 058 529 238 295 VadN 033 050 040 658 512 -,066 132
FS 097 -106 455 -074 1,000 -570 001 076 421 % 12,384 5418 160 -2,286 024 -23,086 -1,682
LIK -160 -257 -140 058 -570 1,000 095 -109 -627 ROA 486 206 190 2,364 019 080 892
AK -214 -076 062 529 001 095 1,000 -132 118 Fs 154 098 132 1,574 118 -039 348
AUG 678 032 -037 238 076 -109 -132 1,000 112 LIK -235 523 -041 - 450 653 1,269 798
In_ID 101 15 334 295 421 -627 REL] 12 1,000 AK -34,560 11,342 217 3047 003 -66,964 12,157
Sig. (1-tailed) INV2 . 162 098 022 108 020 003 000 099 AUG 322 034 586 9,365 000 254 390
vadN 162 A 094 288 088 000 166 34 on In_ID -320 048 -028 _337 736 2193 1,563
% 098 094 E 002 ,000 037 215 318 ,000 2. Dependent Variable: INV2
ROA 022 288 002 A74 231 000 001 ,000
Fs 108 088 000 174 . 000 494 166 000 Model Summary
LIK 020 000 037 231 000 X 113 082 ,000 Adjustzd R Std. Error of
AK 003 166 215 000 494 113 . 046 o6 —odel R Réquare | Square the Estimate
AUG 000 3 318 001 166 082 046 . os LA 310 485 13.295336
D ) o 000 000 000 000 066 s ; a. Predictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, V, S, ROA,
N INV2 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Hx
vadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA®
[\ 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Sum of
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 _Model Squares df Mean Squars F Sig.
s 165 165 165 165 165 165 165 165 165 1 Regression  28660,953 8 3562619 20268 ,000°
LIK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Residual 27575488 156 176,766
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ot 56236441 164
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 a. DependentVariable: INV2
In_ID. 165 165 165 165 165 165 165 165 165 b. Predictors: (Constani), In_ID, AUG, VadN, AK, |V, FS, ROA, LIK

Saltinis: SPSS programos rezultatai
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13 Investiciju priklausomybés nuo vadovy nuosavybés regresijos modeliuy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV3 ir CapEx

Co ients®
Correlations effici
Standardized
INV3 VadN ROA FS LK AK AUG In_ID
- v = L ized Ct Ci 95,0% Confidence Interval for B
Pearson Correlation  INV3 1,000 044 023 -,066 438 - 495 -,035 102 030 Model B Std. Error Beta t sig LowerBound  Upper Bound
Vadh 044 1,000 -103 -044 -106 -257 -076 032 115
d 1 (Constant) 88,961 7,038 12,640 000 75,059 102,863
N 023 103 1,000 222 455 -140 062 -037 334
VadN -032 057 -036 -562 575 -146 081
ROA -066 -044 222 1,000 -074 058 529 238 295
1% 6,761 6,203 -.069 -929 354 -18,013 6,491
Fs 438 -106 455 -074 1,000 -570 001 076 421 — e o g ey = T o
LIK -495 -257 -140 058 -570 1,000 095 -109 -627 ! . : : . = :
AK -035 -076 062 529 001 095 1,000 -132 A8 £S cAD2 :112 316 3,562 000 (1680 623
AUG 102 032 -037 238 076 -109 -132 1,000 A12 (s 4,333 599 096 7,234 000 5,518 3,150,
In_ID 030 115 334 205 421 _627 118 12 1000 AK 2773 12,985 018 214 831 ~22.875 28421
Sig. (1-tailed) INV3 . 288 384 199 000 000 326 096 1350 AUG 017 039 028 422 674 -061 .084
VadN 288 ) 004 288 088 000 166 34 on In_ID -7,080 1,086 566 6,522 000 -9,225 -4,936
N 384 094 R 002 000 037 215 318 000 a. Dependent Variable: INV3
ROA 199 288 002 . A74 231 000 001 000
Fs 000 088 000 74 . 000 494 166 000 Model Summary
UK 000 000 037 231 000 " M3 082 000 Adjusted R Std. Error of
AK 326 166 215 000 494 113 ] 046 066 _Model R R Squars Squars the Estimate
AUG 096 341 318 001 166 082 046 . 075 1 674 455 427 15220811
| In_ID 350 o7 ,000 1000 000 000 066 075 . a. Predictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, |V, S, ROA,
N INV3 165 165 165 165 165 165 165 165 165 .
a
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA
N 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Sum of
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 _Model Squares dar Mean Square F Sig
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 1 Regression 30130,332 8 3766291 16,257 ,000°
LIK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Residual 36141,477 156 231,676
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Total 66271,809 164
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 a.D Variable: INV3
In_ID 165 165 165 165 165 165 165 165 165 b. Predictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, [V, FS, ROA, LIK
Correlations Coefficients?
In_CapEx  VadN % ROA FS LIK AK AUG In_ID i
Standardized
Pearson Correlation  In_CapEx 1,000 079 346 314 402 -547 095 084 827 L lized C C 95,0% Confidence Interval for B
VadN 079 1,000 -101 -,041 -104 -257 -,075 033 122 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
% 346 -101 1000 204 M9 -138 050 -040 324 4 (Constant) 3832 542 7,071 000 -4,903 2,762
ROA 314 -041 204 1,000 -098 063 520 239 274 VadN _o01 004 -007 146 884 -.009 008
FS 402 -104 449 -,098 1,000 -572 -010 074 414 1\ 332 AT74 038 700 485 -,604 1,267
LK -547 -,257 -138 063 572 1,000 098 -109 -634 ROA 051 018 173 2793 006 015 087
AK 095 -075 050 520 -010 098 1,000 -135 104 Fs 010 009 076 1470 244 007 027
AUG 084 033 -,040 239 074 -109 136 1,000 109 LK _036 016 -056 _790 431 127 055
| In_ID 827 122 324 274 A4 -634 104 109 1,000 AK 1300 991 073 13 189 3268 649
Sig. (1-tailed) In_CapEx . 157 ,000 ,000 000 000 114 144 000 AUG ~003 003 085 1432 260 009 003
VadN A7 099 1303 092 .000 AT 338 061 In_ID 938 084 74 11212 000 an 1,104
[\ 000 099 . 005 000 039 263 306 000 T, Dependentvariable: In_CapEx
ROA 000 303 ,005 . 107 212 000 001 000
FS 000 092 000 107 X 000 448 174 000 Model Summary
UK 000 000 ,039 212 000 3 108 083 000 AdjustedR  Std. Error of
AK 14 171 263 000 448 108 043 093 _Model R R Square Square the Estimate
AUG 44 336 1306 001 174 083 043 . o8¢ ! 4 707 692 116167
In_ID 000 061 000 000 000 000 093 084 R a. Predictors: (Constant), In_ID, AK, VadN, AUG, |V, FS, ROA,
N In_CapEx 163 163 163 163 163 163 163 163 163
ANOVA?
vadN 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Sum of
1 1 1 1
[\ 163 163 63 63 163 63 163 163 L, S o | MoanSquare . sio
ROA 163 163 163 163 163 163 163 163 163 : 3
1 Regression 502,495 8 62812 46546 000
FS 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Residual 207,818 154 1,349
UK 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Total 710314 162
AK 163 163 163 163 163 163 163 163 163
a. Dependent Variable: In_CapEx
AUG 163 163 163 163 163 163 163 163 163
b. Predictors: (Constant), In_ID, AK, VadN, AUG, |V, FS, ROA, LIK
In_ID 163 163 163 163 163 163 163 163 163

Saltinis: SPSS programos rezultatai



14 Investiciju priklausomybés nuo institucinés nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV ir INV2

o
Correlations Cosfficients
Standardized
v NN v ROA Fs LIK AK AUG  InD . Cosficients  Cosficiants 95,0% Confidenc ntenvalfor 8
Pearson Comrelation  INV 1,000 1205 A7 213 -,007 -,030 -114 023 =061 Modal B Std. Error Beta t Slg LowerBound  Upper Bound
CINN 1205 1,000 444 319 -015 -,088 041 -036 135 1 (Constant) 4616 2,440 1,801 060 -200 9,432
v 17 444 1,000 522 -,099 -,002 022 -079 -167 INN .028 015 48 1858 065 -002 1058
ROA 213 319 522 1000 -394 269 375 190 100 [ £1.246 a) EASIW S 05 1R 105 2,095 ;202
ROA 71
FS -007 -015 -099 -394 1,000 -592 -048 121 -143 0 ) 10 2% | 33 00 b Al
FS 043 035 a7 1,245 215 -025 112
LIK -030 -,088 -002 ,269 -592 1,000 193 068 178 R yoro o o0 0 Yora ot 7o
AK -114 041 022 375 -048 193 1,000 060 048 o 1453 3566 256 3212 002 18490 anr
AUG 023 -,036 -078 190 -121 .068 .060 1,000 133 AUG -.005 019 -020 -270 788 -043 033
in_ID -061 -135 -167 100 -143 178 048 133 1,000 In_ID -420 408 076 1,035 302 -1.221 381
Sig. (1-tailed) INV ,002 055 002 463 342 061 377 203 a. Dependent Variable: INV
CINN 002 . ,000 ,000 418 116 287 314 033 Model Summary
v 085 ,000 . ,000 088 489 382 143 011
ROA 002 000 000 . 000 000 000 005 086 Adjusted R Std. Error of
Fs 463 418 o088 000 . 000 256 o4 06 _Model R R Square Square L
LIK 342 116 489 ,000 ,000 . 004 178 008 1 13597 129 090 5614173
AK 061 287 382 000 256 004 206 255 "
: : . : . : . . a. Predictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AUG, FS, JV, LIK,
AUG 377 314 143 ,005 049 178 206 " 034 ROA
In_ID 1203 033 011 086 026 ,008 256 034 A
N INV 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA?
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Sum of
% 187 187 187 187 187 187 187 187 187 o Squares d Mean Square " s,
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 3
1 i 830,392 8 103,799 3,203 002
FS 187 187 187 187 187 187 187 187 187 -
LIK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Res/dual 5610.374 178 31,519
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 iiota] 440,762 186
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 a. Dependent Variable: INV
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 b. Predictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AUG, FS, JV, LIK, ROA
Correlations
Coefficients”
INV2 INN 1 ROA FS LIK AK AUG In_ID
Standardized
Pearson Correlation  INV2 1,000 093 -042 089 212 -152 -197 160 088 L ¢ Coffici 5,0% Confidence Inteval for B
INN 093 1,000 444 319 -015 -088 041 -036 135 odel B Std. Error Beta t Sig.  LowerBound  Upper Bound
v -042 444 1,000 522 -,099 -,002 022 -078 -167 4 (Constant) -6,157 7,966 -773 441 -21,878 9563
ROA 089 ) 522 1,000 -394 269 375 190 100 INN 065 049 098 1318 189 032 162
FS 212 -015 -,099 -394 1,000 -592 -,048 =121 -143 I -7,008 2,495 -,247 -2,809 ,006 -11,933 -2,085
LK -152 -.088 -,002 269 592 1,000 193 068 178 ROA 1,003 230 436 4361 000 549 1,457
AK -197 041 022 375 -,048 183 1,000 060 048 FS 479 114 an 4218 ,000 255 704
AUG 160 -036 -079 190 -121 068 060 1,000 133 LK 095 1220 007 078 038 2313 2503
In_ID 088 -135 -167 100 -143 A78 048 133 1,000 AK -54,740 11,639 353 -4,703 000 77,708 31,772
Sig. (1-tailed) NV2 : 102 283 A13 002 019 003 014 17 AUG 108 1063 18 1724 1086 016 233
INN 102 . .000 .000 418 116 1287 314 033 In_ID 1,325 1,325 .069 1,000 319 -1,290 3,940
N 283 000 ] ,000 088 489 1382 143 011 2. Dependent Variable: INV2
ROA 13 000 000 5 000 000 ,000 005 086
Model Summary
Fs 002 418 088 000 : 000 256 049 026
LIK 019 116 489 ,000 ,000 A 004 178 ,008 Adjusted R Std. Error of
K 003 287 382 000 256 004 . 206 285 _Model R R Square Square the Estimate
AUG 014 a4 143 005 049 A78 ,206 5 03 1 480° 231 196 18,325514
In_ID M7 033 011 086 026 008 255 034 . a. Predictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AUG, 'S, |V, LIK,
N INV2 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ROA
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ANOVA?
% 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Sum of
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 o S o | Mesnsqure | € s
FS 187 187 187 187 187 187 187 187 187 17910488 s 238811 | 6067 | 000"
UK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Residual 59776.756 178 335,820
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Total 77687.244 186
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 a. Dependent Variable: INV2
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 b. Pradictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AUG, FS, |V, LIK, ROA

Saltinis: SPSS programos rezultatai



15 Investiciju priklausomybés nuo institucinés nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV3 ir CapEx

. a
Correlations Coefficients
Standardized
INV3 INN v ROA FS LK AK AUG In_ID . d G - 95,0% Confidence Intenvalfor B
Pearson Correlation  INV3 1,000 050 -087 -184 481 -198 -,056 -029 -135 Model B Std. Error Beta t sig. LowerBound  Upper Bound
INN. 050 1000 444 319 -015  -088 041  -036  -135 T (Constant) 37,506 7.998 4,689 000 21,722 53,200
I -087 444 1,000 522 -099 -002 022 -079 -167 N 049 o7 1332 ass 032 163
ROA -184 319 522 1,000 -394 269 375 190 100 v T as05 119 482 169 8,406 1482
FS 481 -015 -,099 -394 1,000 -592 -048 -2 -143 ROA 1857 21 066 682 496 298 13
LIK -198 -,088 -002 1269 -592 1,000 193 068 178 Fs 774 14 583 6786 000 549 1,000
AK -056 041 022 375 048 193 1000 060 048 T 2,500 1225 168 2041 043 083 2918
_AUG -029 -036 -079 190 121 .068 .060 1,000 133 AK 13,305 11,686 083 -1,139 256 -36,366 9,756
In_ID -135 -135 -167 100 -143 A78 048 133 1,000 AUG 028 063 030 s 655 097 183
Sig. (1-tailed) INV3 5 246 17 006 ,000 003 225 349 033 D 1,863 1330 095 -1.400 163 4,488 763
INN 246 : ,000 .000 418 16 287 314 033 2 Dep Variable: INV3
v M7 ,000 . 000 088 489 382 143 o1
ROA 006 000 ,000 . 000 .000 000 005 086 Model Summary
FS .000 418 088 .000 .000 256 049 026 )
Adjusted R Std. Error of
LIK .003 116 489 .000 ,000 . 004 A78 008 odel R R Square Square the Estimate
AK 225 287 ,382 .000 256 004 206 256 T3 e 267 2 18.398720
AJO 349 312 (153 008 049 18 206 : 034 "3 Predictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AU, FS, IV, LIK,
In_ID 033 033 011 086 026 .008 1256 034 ROA
N INV3 187 187 187 187 187 187 187 187 187
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA?
4 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Sum of
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 _Model Squares da Mean Square F Sig.
FS 187 187 187 187 187 187 187 187 187 1 Regression 21932271 8 2741534 8,098 000°
LIK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Residual 60261,848 178 338,550
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Total 82194,119 186
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 2. Dependent Variable: INV3
In_ID. 187 187 187 187 187 187 187 187 187 b. Predictors: (Constant), In_ID, AK, INN, AUG, FS, IV, LIK, ROA
Correlations Coefficients®
In_CapEx  INN I ROA FS LIK AK AUG In_ID Standardized
P Correlation In_CapE) 1,000 111 130 316 198 185 033 115 674 ) 260 Coefict Coetlct 95.0% Gonfioence Intenial for &
R e 1= JPEX - * - S = : . : = Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
INN A1 1,000 528 305 -,020 -,082 040 -,023 -119
1 (Constant) -4,449 538 -8,265 000 5,512 -3.387
I\ 130 528 1,000 577 -184 055 019 006 -081
INN 007 003 138 2,238 026 .001 014
ROA 316 305 577 1,000 -408 284 379 216 132 5
12 -070 255 -021 -276 783 -574 43
FS -198 -020 -184 -408 1,000 -591 -043 -118 -139
- ROA 044 016 228 2,837 005 013 075
LIK 185 -082 055 284 -591 1,000 194 062 72
FS 001 007 005 069 945 -014 015
AK 033 040 019 379 -049 194 1,000 062 051
LK 050 079 042 638 524 -108 .206
AUG M5 -023 006 216 -118 062 062 1,000 118
AK -1,281 762 -100 1,681 095 2,785 223
In_ID 674 -119 -.081 132 -139 72 051 118 1,000
- AUG .000 004 -.005 -090 928 -,008 008
Sig. (1-tailed) In_CapEx 0 067 039 000 003 ,006 328 060 000
In_ID 1,051 086 658 12,265 000 882 1,220
INN 067 ,000 ,000 395 132 203 379 053
a. Dependent Variable: In_CapEx
I 039 000 5 000 006 226 397 469 35
ROA ,000 000 ,000 0 000 000 000 002 036 Model Summary
FS ,003 395 ,006 ,000 000 255 054 029
Adjusted R Std. Error of
LIK ,006 132 1226 000 000 . 004 199 010 podel R R Square Square the Estimate
AK 328 203 397 000 255 004 . 200 25 T3 7290 ) 10 118472
AUG 060 379 469 002 054 199 1200 E 054 a. Predictors: (Constant), In_ID, AK, |V, AUG, FS, INN, LIK,
In_ID ,000 053 135 036 029 010 245 054 . ROA
N In_CapEx 186 186 186 186 186 186 186 186 186
INN 186 186 186 186 186 186 186 186 186 ANOVA®
v 186 186 186 186 186 186 186 186 186
Sum of
ROA 186 186 186 186 186 186 186 186 186 e Squares o Mean Square ¢ sig
£S 166 166 166 166 166! 186 186 166 L Regression 281,627 8 35203 25,081 .000°
LIK 186 186 186 186 186 186 186 186 186
Residual 248,431 177 1,404
AK 186 186 186 186 186 186 186 186 186
Total 530,058 185
AUG 186 186 186 186 186 186 186 186 186 -
a. Dependent Variable: In_CapEx
In_ID 186 186 186 186 186 186 186 186 186

b. Predictors: (Constant), In_ID, AK, [V, AUG, S, INN, LIK, ROA

Saltinis: SPSS programos rezultatai



16 Investiciju-pinigy srauty priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji

INV, INV2ir INV3

Correlations Coefficients® Corralations
W RoA | Fs v A AUG | LD ANK | PNK_ PS | PNKPS  ANKOPS w3 RoA v wK A« Pk Ps s
Pearson Cortelation 1NV 1o 15 6t s 0w o o om0 o -oe Unstandardized Coscients | o mardced 45.0% Confidence ntenal o8 ‘Pearson Conelaton 13 oo -89 s -3 007 67 o 053
ROA 159 1,000 391 310 075 209 036 -010 803 161 064 nstandardized Coefficients oeflicients " onfidence Intzrval for ROA -.089 1,000 310 -010 803 -161 064
Fs 094 o RES) -.006 061 32 -6 05 -02 120 or7__Model 8 Std. Error Beta t Sl LowerBound _ Upper Bound Fs ars -2m -006. 105 102 120 017
v KR 1.000 o g oss o8 0w s 4% o A (Constant 2422 1618 1,497 135 -761 5604 v Lo aw o7 o0 a5 a0
I3 1 s 038 03 o e 066 48 o2 -0 09 ROA ~010 on 04 1% 892 “149 130 K s on M o 0w o
K 075 31 -027 1,000 054 048 -2 019 269 017 oM s 025 o o 1439 255 ) 067 K -.007 10 1,000 o9 260 o o4t
AU o ors 080 g5 10w s g o am om o = S o — = = AU o 015 050 o7 am -3 -0
o ) 089 o8 052 100 021 3 ae1 -on2 b E B 02 b ! 901 14 o U o0 040 A )
ANK 0 o 008 026 0w om 1000 84 pws 0% UK -204 A47 -085 1391 165 -493 085 AN o6 0% -0% 54 o8 0% -7
Pk o8 -010 080 o o e s 1o o on AK -5,869 2199 144 <2669 008 10,195 1,544 [ 167 010 o9 1000 on om0
Ps 20 a0 a15 29 0w e o on 100 00 AUG -003 006 0% -515 607 015 008 Ps o9 803 269 o 10w g0 040
PNGPS 076 161 13 77 0 012 8% 073 a0 1000 PNGPS 00 a6t a0 o1 073 a0 1000 453
! : A : ! : A z : ! Ln_ip -012 25 003 048 962 -493 470
ANGPS 018 084 o3 O 0B 20 e 00 0 -4 = ANGPS 053 osom o0 00 00 453 1000
Sig.(1-talled) [ 001 a0 o a0 o g om0 om AN £D a4 007 106 816 077, 086 Sig (1-taiec) na o om0 s ot 3 a7 ass
ROA oot o0 o0 o5 o0 202 am om0 oot PNK 015 016 058 903 367 -07 047 RoA ou %0 000 2 om0
s 0% o0 004 456 0 o jges om o om0 PS A78 085 203 3240 001 070 266 s o0 o ass o ou o0 0w
v 001 000 004 300 062 044 438 041 000 004 PNK:PS 000 001 012 184 854 -003 003 ZK ;;: ::: ::: :;; :‘D: a:; :::
I3 o2 o o s e am o a2 o a7 am K K i 2 z
- : S - . > > - > : - ANKxPS -1,985E-5 005 000 -004 997 -010 010
AK 073 000 456 300 079 148 an 309 1356 000 069 - - - - - - - AK 449 000 356 000 069 21
AUG 480 075 120 062 77 Mg 5 158 236 300 008 200 a.DependentVariable: INV Lo 322 015 Me 300 008 200 202
Ln_Io 028 000 005 044 000 AN 158 346 000 001 082 Lo 2000 000 an 000 001 082 010
ANK 20 o e 4w a0 a0 2 e R ) Model Summa K 102 22 09 o0 a2 243 000
PNK 060 424 o 041 002 356 300 000 000 343 079 y PK 001 AN 356 30 079 168
Ps o0 o g 0w At o0 g8 ow 42 3k o021 Adjusted R Std. Error of Ps L) 00 ET) EE AT
PNKGPS. 010 001 010 004 238 068 20 082 243 079 07 Model R R Square Square the Estimate PANIGPS 167 001 00 069 79 027 000
ANKPS 367 110 070 080 1285 214 292 010 000 168 219 000 5 ANOPS 155 410 070 il 68 219 000
N NV i e 74 74 an a4 an n ) an 374 an a1 1332 110 081 5,684014 N L] n m n kL) e mn k113 n
ROA 374 374 £ 374 374 374 374 374 374 374 374 34 374 " ROA e n s n n n e n
a. Predictors: (Constant), ANKXPS, AUG, LIK, AK, |V, PNK, FS,
s W wewwmewme s s me s awaw Predictors: (Constant), ANKIPS. ! : s o 2 7R TR 7R
v We ae awe we  am we ae a e we ANOVA® v . n w3
LIK 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 LIKS L3 e 374 m 37 m L) m
K e e s B2 e B an a4 e an an an T ::J:r‘;'s o | MeanSquare N sig L LIl i) gt L) gt L) i) L)
AUG 374 ki i 374 ane 374 3 374 374 ) 374 3 374 lode 3 (o el el el L) el Ty til) T
[T e 74 74 e e e e 74 74 e 4 e a4 1 Regression 1444223 12 120,352 3725 ,000° Ln_D ) 374 e £ e 3 e £
ANK a7 ane an e an 74 kL an e an 374 n a4 Residual 11663194 361 32,308 LS . an kiLd n 3 kL) e n
P W am W a4 wa 3w e a4 am Total 13107416 373 (AL LM L W A d n LOH (M W
Ps E 7R T 7 R R 7 7R 7 S 7R 7 R N 2 Dependent Variable: INV. ES :;‘ :;‘ :;‘ :;' :;‘ 2;‘ :;‘ 3:'
PGPS 3 3 3 . 4 4 o
ENGES) 374 314 ) 374, g2 374 70 374 374 a7 0 74! 374 b. Predictors: (Constany), ANKXPS, AUG, LIK, AK, IV, PNK, FS, Ln_ID, PNKPS, PS, e Ty ) ey ) T T T r
ANGPS a4 an 34 s wa 3w a3 w4 am \ROA
i a
Coefficients’
Correlations Coefficients”
INV2 ROA Fs 1 LUK AK AUG LD PNKxPS  ANKxPS PNK ANK Ps Standardized . Coeft . S{\\Bﬂda’dll’.d 45.0% Confid nt |orB
ients 3 onfidence Interval for
Reizsc ooV} :000 BI04 R U1 AL L0 call Lo B (31 LD\ B[ LB Unstandardizsd Cosfficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for B o S E Be Bound | UpperBound
2 E r o i e
Bl o el e e ,,, P o am 1 o iowesom v | o | | s _|Lowdome | pwom
N o2 4w ol B o as o om0 o a5 1 (Constant) 8972 3899 -2,301 022 16,638 1,305 1 (Constan 32157 5.338 6,024 .000 21,659 42,655
LK -7 A52 -4u 1000 73 18 o 09 -8 068 062 ROA -1,740 an -672 -10,189 000 -2076 -1,404 ROA -191 234 -079 -819 414 -,651 ,268
mom oo un mowe e w st omo rs
o o1 e am e o o w0 oz am am on | aer by 8,685 1441 227816016 000, 11,523 6,846 I -4,887 1,977 136 -2473 014 8,774 -1,000
PNKPS et a2 o3 - M3 012 1000 483 073 036 100 UK -044 354 008 124 801 -740 652 LIK 1213 485 141 2502 013 2166 260
ANGPS 055 gsa 077 08 on 028 120 453 1000 050 197 -040 AK -35,007 5208 224 6824 000 45517 -24,678 —_— - . . - . —
PNK o8 g0 105 e e o e o o 100 g oo AUG 069 o 154 4805 000 04t 097 AK 3149 7,255 -021 -434 665 17,416 11,118
AN 0 0% 046 066 026 03 -0 0% A9 -5 1000 008 ) 02 590 007 a7 863 1261 1,057 AUG -004 020 -.009 -190 849 -042 035
Ps s e o2 26 a8 6T 00 -0 01 00 1,000
T e ] ] ] e ] ) T T e ] T P T PNKOPS 004 004 046 1476 240 -003 o1 Ln_ID 1,299 807 091 1,609 108 -289 2,886
ROA 03 o0 o0 o o0 o5 o0 oo a0 s 2200 ANKPS 025 012 077 2083 038 001 049 ANK 451 137 188 3,304 001 183 720
s o0 o 004 ow 4 am 005 o0 o0 om ges oz _
PNK ek 040 OGTRTIER €41/ S. 102 i) 4K PNK A78 054 96 3202 001 072 285
% a8 o0 oo R R T R R T = R ) o o5 0] oD ) 53] <0 o
LK o2 002 000 2% 079 an 000 23 285 002 102 M7 . > S - - . . PS 341 181 162 1,883 060 -015 696
AK 029 000 456 300 079 148 A7 069 214 356 309 000 PS 2675 132 1,190 20245 .000 2415 2,935 PNKxPS 004 005 044 755 451 013 006
AU o0 o5 g o am ase a0t 2@ a0 2% o6 aDependentVariable: INV2 » < ! " : i !
LD 088 000 005 044 000 a7 A58 082 010 000 38 001 ANKxPS -016 017 -,054 -990 323 -,048 016
PNKPS 000 om0 o4 2 e om o8 o0 o a0 o Model Summary 2. DependentVariable: INV3
AKPS 8 0 o g0 285 o4 22 o0 o0 g6 o 219
PNK o2 e o o4 002 3% 300 000 019 168 000 a3 Adjusted R Std. Error of Model Summary
D 3 10 et ) Y g TS Do PR suacn | o et
E £ £ o h A £ E £ L b L a Mods! R R Square Square the Estimate
N [ e weaw am e a aweawaneaw a1 805 648 637 13,692997 -
ROA ki e kL k) £ 3 374 ) s £ kL £ a4 il A9 246 22 16749155
= o ol &0l el enll el enll &al ol ol el foll &6 a. Predictors: (Constant), PS, ANK, LIK, PNKxPS, AUG, AK, |V, a Predictors: (Constant), ANKXPS, AUG, LIK, AK, IV, PNK, FS,
a Ln_ID, PNKxPS, PS, ANK, ROA
[ w ae e a ae a3 a3 a3 3 ANOVA'
K w aa wa wa wa wa we wa w we a ae sumor ANOVA®
" FZE 7R 7S 7S 7R 7 TR 7 7R 7 T T TR Squares & Meansquare sig.
AU s aaw s wwam s aw s wawawaw o e 10007 B Em | aD vodel Saares o wensquae  F s
Ln_Ip 374 374 374 374 374 374 374 a4 k) a4 kL a4 s 1 Regression 41379626 12 3448.302 9809 000°
PNKxPS 374 374 374 374 £ £ k) e s e s e ki esiclal 67686835 361 187.488 Residual 126902,620 361 351531
ANGPS W W4 e w4 a4 a4 e a a a a4 e s Total 192457442 373 Total 4 m
PNK L 34 £ ) £ 3 e a4 el a4 kI s kL a.Dependent Variable: INV2 a DependentVanable: INV3
ANK 7 7 7R 7R R 7 R 7 R 7 R 7R 7S 7R TR 17} b. Predictors: (Constant), PS, ANK, LIK, PNKEPS, AUG, AK, IV, Ln_ID, FS, ANKIPS, b Pradiciors: (Canstant, ANKSPS, AUG, LK, AK. [V, PNK. FS. Ln_O, PhKSPS, PS,
Ps an e an e 3 e e a1 n a7 e 74 n PNK,ROA MK RoA

Saltinis: SPSS programos rezultatai
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17 Investiciju-pinigu srauty priklausomybés nuo vadovu nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV,
INV2ir INV3

Correlations Coefficients” Correlations
v ROA Fs LK K AUG D Ps VadN  VadhePs Standandized v % Fs Uk K A6 D S VadN_ vaohiPs
Pearson Correlation  INV. 145 033 194 -166 -,049 -038 -003 108 031 136 Unstandardized Cosfficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Pearson Comelation _INV3 1.000 023 438 -035 102 030 061 044 439
N 1,000 Fee) 455 140 062 -037 E A5 -103 126 _Model B std. Error Beta t Sig. LowerBound  UpperBound Wy 023 | 1000 St Q62 | 071 4 A6 | o103 | 426
ROA 222 1000 074 058 529 238 295 877 -0 042 (Constant) 4,685 2,696 1,737 084 -642 10,011 ::A ::: f;z ‘:Z; :: i:z f:‘s ::; ?:; :;f
Ei :fi "::: ”5]:: ‘::g '3:; ?;: g; Z;: ;Z: ::; - by 3274 2242 11 398R1,461 146 <11155] 77038 3 495 140 -570 095 109 627 .03 251 032
C - - C - C == ROA -018 A48 -023 -123 902 -310 273 A -035 062 001 1,000 -132 18 A2 -076 -016
A 002 | S 00| 095 10 192 M8 42| o7 | o1 Fs 044 040 123 1090 211 -036 123 Ao a2 0w 076 Lm0 a2 a2 om am
LD 037 238 076 ALD | offA || (D 212 372 032 ALD) LK -435 216 249 2015 046 -862 -008 In_o 030 3% an M8 2 1000 283 a8 052
In_iD 33 295 4N -6 18 12 1000 253 15 052 = 007 T = ote 77 972 25301000 220 77T
PS 145 877 018 033 424 a2 253 1,000 020 180 i <0 L -9 | 1259 i) ST K2 Vadn o o -106 o e ms 0w oo on
Vadn 103 04 005 257 -076 032 M5 00 1,000 o1 AlG) -028 015 16O N I=1.924 058 057, 001 VaaPs 139 -a26 061 06 ase 052 s ot 1000
VadNxPS 126 042 061 -032 -016 158 052 180 011 1,000 In_ID -1,033 392 -293 -2,637 009 -1.807 -,259 Sig. (1-taled) v 384 000 326 096 350 037
Sig. (1-tailed) NV B 031 335 008 07 266 310 485 081 248 040 PS 195 129 267 1,508 134 -.060 450 % Y 000 25 a8 00 0% 053
v 031 002 000 037 215 318 000 031 094 053 VadN 004 020 016 199 843 -.036 044 ROA A% 002 a4 000 001 000 000 296
ROA 335 002 E A4 231 000 001 000 000 288 296 VadhiPS 005 003 131 1,642 103 -.001 o1 s 000 000 498 966 000 408 219
Fs 006 000 a74 000 494 166 000 408 088 218 2 Dependent Variable: INV UK 000 037 000 M3 e 000 337 a2
LK 07 037 23 000 3 082 000 337 000 342 3 2 215 44 m o6 086 000 A
AK 266 215 000 494 13 B 046 066 000 166 421 Model Summary LD 096 318 A6 082 048 075 000 o
AUG 310 218 001 166 082 046 75 000 a8 021 In_1 350 000 000 000 068 015 o0 29
) 485 000 000 000 000 066 075 E 001 o7 263 AdustedR | Std. Eror of 2S 210 M 631 OO 327. Q01 o0l o0 010
Model R R Square Square the Estimate VadN 288 094 288 088 000 166 34 o7 400 446
re 55 3 900 A s 00 900 0 AW a0 381% 145 090 5395914 VadPs 037 053 296 219 32 4n on 253 00 e 5
VadN 48 084 288 088 000 166 341 on 400 446
VadwPs 040 053 296 218 32 a2 021 253 010 e 5 a ::’EI‘S'E:‘OEL(‘?:?"‘)- VadNiPS, VadN, ROA, FS, AUG, V, g :,m ::: ::: ::: ::: ::: ::: ::: ::: ::2 ::: :::
N NV 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 - o T T 68 T o8 o8 T T o8 e 0
b7 165 165 165 165 165 155 165 165 165 165 165 ANOVA? Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 T m ™ m 65 65 765 m 765 165 765 105
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Sum of A m 165 m m 205 705 105 m 165 165 165
LK 165 165 165 tes 165 1es 165 165 65 165 1es _Model Sauares & | MeanSquare | F L Ao 165 65 165 465 165 465 165 65 165 165 165
A 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 1 Regression 761,929 10 76193 2617 006° ) 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Residual 483,846 154 20116 Ps 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
In_D 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Total 5245175 64 vaan 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Ps 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Vadnips 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 3 Dependentvarabie: INV a
s o e == e ioe = o8 == 65 e = b. Predictors: (Constant), VadNxPS, VadN, ROA, FS, AUG, V, In_ID, AK, LIK, PS Coefficients
Standardized
Correlations Coefficients® Unstandardized Coefficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for 8
N2 N ROA Fs LIK AK AUG In_ID PS VadN  VadhxPS Standardized Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
Pearson Correlation _INV2 1000 101 A57 087 o160 214 678 o 400 o7 367 Unstandardized Coefficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for B 7 (Constand 85,574 7542 11,386 000 70674 100473
% a01 | 1,000 222 455 | 40 062 | 037 £ 145 | o103 | -a26 _Model B std. Error Beta t Sig.  LowerBound  UpperBound v T o 5 o =51 557 7T
ROA a7 222 1000 074 08 529 238 295 877 -0 042 1 (Constant) 236 5755 041 967 11,132 11,604
FS 097 455 -074 1,000 -570 001 076 Aan -018 -106 061 v -7.104 4,785 -,092 1,485 140 2,349 R0A 087 4ib) 031 210 834 ~729 202
LIK -160 -140 .058 -570 1,000 095 -108 -627 -033 -257 -032 ROA -.961 315 _375 3,052 003 339 FS 369 A12 290 3,283 ,001 147 591
AK -214 062 529 001 085 1000 -132 M8 426 -076  -018 = 082 086 070 952 302 251 LIK -4,325 604 695  -7,156 000 5519 3131
::‘U?D f;‘: Z:: :;: ;':T ;Z: :?: ':?Z ; ;;; ;;; "’:: ;:: LK -007 461 -001 -015 988 904 AK 3503 12,886 020 272 786 -21,954 28,960
Ps 400 145 877 018 033 424 an 253 1,000 020 180 A EX0 QTR 2 | 3407 a1 S0 AUC) =003 £l =005 074 24 ~08¢ 78
VadN 077 -103 044 -106 251 076 032 15 020 1,000 o AUG] 258 031 469 8249 000 320 In_ID -7,028 1,096 -561 -6.413 .000 -9.193 -4.863
VadNxPS. 367 126 042 061 -032 -016 158 052 180 o1 1,000 () 189 836 018 1226 821 1,841 PS 363 361 140 1,004 317 351 1,076
Sig. (1-tailed) INV2 o 098 022 108 020 003 000 099 000 162 000 PS 1.488 276 623 5397 000 2032 vadN -.039 057 044 -.690 491 152 o713
N 098 002 000 037 215 318 000 031 094 053 VadN 009 044 011 211 834 1095
ROA 022 002 B A4 231 000 001 000 000 288 296 VadiPs 021 006 76 3370 001 034 VadNie:8 013 008 099 1,572 M8 ~003 030
FS 108 .000 474 .000 494 166 .000 408 088 219 a. Dependent Variable: INV2 a. Dependent Variable: INV3
LK 020 037 23 000 B M3 082 000 337 000 342
AK 003 215 000 494 13 046 066 000 166 421 Model Summary Model Summary
T T
= - . > & . & . : : . Model R R Square Square the Estimate Model R R Square Square the Estimate
Ps 000 031 000 408 337 000 000 001 400 010
vadN 162 094 288 088 000 166 T on 400 . a8 1 .798% 637 613 11516262 1 6867 AT1 436 15,093702
VadNPS 000 083 296 219 342 42 021 253 010 Ade . a. Predictors: (Constant), VadNxP$S, VadN, ROA, FS, AUG, IV, a. Predictors: (Constant), VadNxPS, VadN, ROA, FS, AUG, |V,
N INv2 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 In_ID, AK, LIK, PS In_ID, AK, LIK, PS
N 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 -
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA® ANOVA?
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 sumof sumof
LK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Model Squares o Meansquaie  F Sig. Model Squares o MeanSquare F sig.
Al 165 166, 165 165, 165 166 166 €6 166 165 165 Regression 35812299 10 3581230 27,003 000° 1 Regression 31187,556 10 3118756 13,690 .000°
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 e 20020142 T 192628 v 0060268 1 T
D 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 eE Se238.41 T T TN =
Ps 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 -
a. Dependent Variable: INV2 2. Dependent Variable: INV3
ad ae e e il I i e e ios i e b. Predictors: (Constant), VadNxPS, VadN, ROA, S, AUG, IV, In_ID, AK, LIK, PS b. Predictors: (Constan), VadNxPS, VadN, ROA, FS, AUG, IV, In_ID, AK, LIK, PS
VadiPs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 -

Saltinis: SPSS programos rezultatai
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18 Investicijy-pinigu srauty priklausomybés nuo institucinés nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV,

INV2ir INV3

Coefficients® Correlations.
Correlations
v v o p K . wo | mo | neers | mn . standardized v [ ROA K A« AUG  InJD  INNPS NN s
eI Y K5 TR I ™) sl Unstandardized Coefficients ~ Coeflicients 95,0% Confidence Interval for B Paarson Correlation V3 1000 -087 184 198 .05 -020 135 169 050 -on2
o o0 o Lo am o Lo o = YT " _Model B8 Std. Error Beta t Sig.  LowsrBound  UpperBound [ -087 1000 522 002 022 079 .87 381 4
ROA 52 1,000 -394 269 75 190 100 166 218 883 1 (Constant) 2,269 2,467 819 1359 -2,601 7138 '::“ '-1:: :;: ‘»::‘: ::2 ::: :::’ : l:: ,L:: ::;
Fs 099 -394 1000  -592  -048 121 143 088  -015  -303 1% -340 821 -042 -414 680 -1,960 1,281 = o I s e I e e e
LK -002 269 -582 1000 193 068 A76 -086  -0s8 236 ROA 119 120 178 922 358 a3 136 : 8 : . : : : : :
: : : : : - : AK -056 022 15 193 1000 060 048 -2 19
A 022 15 048 193 1,000 060 048 182 081 319 Fs 016 035 043 162 645 053 085
AUG -079 A0 a2z 068 060 1,000 RES 00 -0 215 : : : : ; y : ) 020 I 070 190 £ 000 1 1000 B L] 210
In_D 67 A00 043 78 048 433 1000 -108 135 006 e 2l S =050 L -9 41 2IE £Xl) no o 3O EIRRE 1071 00, ATOl” oasy  dn L 10000 16 L]
s T O o ol o ool I ToeN BTToc0 e T AK -11,360 3,520 -3227 001 -18,308 -4413 NP -169 381 166 086 -182 029 -108 1,000 .
i I M9 -015 -o88 o1 -0 -1 G830 380 AUG -012 019 -624 534 -049 026 INN 050 A 319 088 041 -0% -3 183 360
Ps 433 883 303 26 319 215 006 328 360 1000 In_ID -127 404 -316 752 -924 669 ES 072015 A5 S 589 23031 919 2L 215 AN 006 21 5= 326, 1.000
Sig. (1-tailed) NV 055 002 463 32 061 a1 203 Ma 002 .000 INNPS -002 ,002 1,511 132 -.005 ,001 S0 ttiated) Liic) = AL 006 00, 225 A9, 033 mo A65
N 085 000 088 489 382 143 011 000 000 000 NN 016 015 1,065 289 014 016 Li7 M7 - 000 489 302 43 m 000 00
ROA 002 000 000 000 000 005 086 012 .000 .000 S 360 103 3505 001 187 62 ROA 008 000 900 000 008 968 o2 000
S 463 088 000 a 000 256 049 026 092 418 000 - ES 4000 4088 000 . 2000, 256 049 026 002 000
UK 242 483 000 000 008 178 008 an 116 001 a.D; ariable: INV LK 003 489 .000 000 004 A78 008 an 001
AK 061 382 000 1256 004 a 206 255 006 287 000 AK 225 382 :000 256 004 . 206 255 006 000
AUG B 13 005 049 178 206 030 a7 314 002 Model Summary AUG a9 243 005 o8 a8 208 03¢ a7 002
In_ID 203 o1 086 026 008 255 034 o7 033 469 Adjusted R Std. Error of In_0 033 o1 086 026 008 255 034 on 469
INNXPS 14 000 012 092 A22 006 347 o7 2 006 000 Model R R Square Square the Estimate INNPS 210 000 012 0982 122 008 347 o 000
NN 002 000 o0 418 116 287 a1 033 006 . om T e 186 B 5458123 INN 246 000 000 418 16 287 3u 033 008 7 000
Ps 000 000 000 000 001 000 002 469 000 000 5 - Ps A65 000 000 000 001 000 002 ass 000 000
N N 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 a mz‘;gg"'\; (fs"’:g’/{")' PS.In_ID. AUG, LIK, AK, INN, N Nv3 187 187 187 187 187 187 187 187 167 187 187
12 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 e 1% 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 N ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Fs 187 167 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA £s 187 187 187 187 187 167 187 187 187 187 187
3 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Sumof LK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Mode! Squares o MeanSquare si
A 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 K 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 [ Reqression 1497,520 10, ne75 | 402 | oo AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Residual 5243235 1761 25,191 In_D 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
INNAPS 197 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 el £440762 1% INNIPS 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
NN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 2 DependentVariable: INV INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
= T T o T 0 o o T o o i b. Predictors: (Canstant, PS, In_ID, AUG, LIK, AK, INN, INNSPS, IV, FS, ROA = o = — o o e e o = o o
a
Correlations Coefficients” Coefficlents
INV2 v ROA Fs LK AK AUG D INN®PS INN PS Standardized Standardized
Pearson Correlation _INV2 1000 042 089 22 182 A9 160 088 23 093 368 Unstandardized Coeflicients ~ Coefficients 95,0% Confidence Interval for B ! ized C Coeficlents 95,0% Confidence Intarvalfor B
N -042 1,000 522 -,099 -002 022 079 -167 381 444 433 Model B Std. Error Beta t Sig LowerBound  Upper Bound Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
ROA 089 522 1000 -39 269 375 190 00 166 318 83
= 02 099 384 2,000 ) 048 a2 T 098 05 a0 1 (Constant) -25,573 6,279 -4,073 ,000 -37,965 -13,181 1 (Constant) 32167 8,094 3974 ,000 16,193 48141
LK 152 -002 269 502 1,000 193 068 178 086 -.088 2% v -2,468 2,089 -,087 -1,181 1239 -6.592 1,655 1\ 478 2,693 016 A77 859 -4,838 5,793
AK -197 022 E -048 193 1,000 060 048 -182 041 T ROA -1.928 328 -833  -5879 ,000 -2.575 -1.281 ROA -.861 423 -362 -2,036 043 -1,695 -026
AUG 160 079 %0 -1z 068 060 1000 133 029 -03%6 215 Fs 316 1089 204 3543 001 140 492 s 674 15 507 5867 000 a0 901
D 088 167 00 -143 78 048 433 1000 -108 135 006 3 5 p 3
oo e s e or o DI | sl el el awl
INN 093 A4 A9 015 -088 041 0% -135 183 1,000 360 = : = = : = = AK -17,259 11,549 -108  -1,494 137 -40,051 5533
Ps 368 433 883 303 23 319 215 006 328 360 1,000 A0 045 048 1049 933 352 -050 140 AUG 019 062 312 756 -103 142
Sig. (1-tailed) INV2 283 13 002 019 003 o014 M7 001 102 000 In_ID 3765 1,027 197 3,665 ,000 1737 5792 InID 1210 1224 062 ) 282 3823 1.403
[% 283 . o0 088 489 382 143 oM 000 000 000 INNXPS -003 004 -.051 -800 425 -011 005
ROA M3 000 .000 000 000 005 086 012 000 .000 INN -028 038 043 738 461 104 047 INNXPS -015 005 -,245 -3,071 002 -,025 -,005
e I e a—  ——
AK 003 382 000 286 004 206 255 006 287 000 a Dependent Variable: INV2 = AL 23 ALY 2061 L 2l 1628
UG o4 143 005 08 a7 206 R A 002 a.DependentVariable: INV3
In_D M7 on 086 026 008 255 034 on 033 469 Model Summary
INNEPS 001 000 012 082 122 006 347 071 . 006 000 Adjusted R Std. Error of Model Summary
INN 102 000 000 418 16 287 34 033 006 000 Model R R Square Square the Estimate AdjustedR St Entor of
Ps 000 000 000 000 001 000 002 469 000 000 - W 7507 563 538 12.890069 lodel __R__IRSaquare 1_iSouare” 1 e Cétimate
N 2 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 P tl Cont 0' TS ;.IK oI - ! S0 13, 2743\ 8517.908307.
v 187 187 187 187 187 187 187 187 187 167 187 a |’\"§1X:’Esu.rl?/, F;';::: 0 P3, In_ID, AUG, LI, AK 1NN, B Comsart. S NCI0 AL LA
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Fs 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA? ANOVA?
UK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 umr o o8
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 17 oger Squares o weansquare  F sig. Model Squares o Meansquwe  F sig
UG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 107 E—— 0 emes | 2261 000° [ Regiesson 25761832 10 2576183 8035 000"
1D 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 i Fstoiee a5 D Residual 56432,207 176 320638
INNPS 187 187 167 187 187 187 167 187 187 167 187 = BT 0 Total 82194119 186
NN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 18— 2 2 Dependantvaniable: INV3
Ps 187 187 167 187 187 167 187 187 187 167 187

Saltinis: SPSS programos rezultatai

b. Predictors: (Constan, PS, In_ID, AUG, LIK, AK, INN, INNxPS, |V, FS, ROA

b. Predictors: (Constant), PS, In_ID, AUG, LIK, AK. INN, INN:PS, V. FS, ROA
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19 Investiciju efektyvumo priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji
INV, INV2 ir INV3 (naudojant saveikas)

Correlations

Coefficients®
v RO Fs UK A AUG LD | ANK  PNK | PNKIG  ANKNG |10
Pearson Corelatin NV 000 as  ost a7 o5 03 % o8 ok s e et » _ Standardized
o NI 00N 0| 1520 B 15N 7 1 202 I 50 R 50 [ 7 R W 5o Unstandardized Coeficients | Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
s 094 L2714 1,000 440 -006 -061 32 046 05 044 152 145 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
3 M7 052 a4 1000 073 048 379 066 48 040 095 -0 1 (Constant) 3077 1,622 1,897 059 -112 6,267
A« 075 30 006 073 1000 054 048 026 018 007 07 -028 ROA 151 046 23 3 001 061 240
AUG 003 075 061 048 054 1000 052 037 07 018 068 078 & oo o 098 | 1507 k) ) ore
LoD 0% 209 a3 a9 04 052 1000 -0 3% o150 059 p8s
ANK -028 036 -046 066 -026 037 -021 1,000 -524 023 -074 005 e -232 2152 097 1,529 A2 531 067
PNK 080 -010 105 148 019 027 338 -524 1,000 058 034 085 AK -5519 2,272 1358 2429 016 -9.986 1,081
PNKIG 020 07 -044 080 007 -pt8 150 023 0% 1000  -28 506 AUG 000 006 002 033 974 -012 012
ANGIG 086 131 452 885 107 -068 059 -074 034 .29 1000 70 LD 104 253 0% 410 582 ~602 394
6 A67 384 a5 042 028 078 085 005 095 506 170 1,000 i 005 o 007 13 910 076 085
Sig.(-tailed) W . oot 03 M2 073 4e0 o2 27 060 288 01 o0 = i o ol Kot = TS =
ROA 001 000 002 000 o075 000 242 424 o0 006 000 ! ! ! : 2 !
Fs 05 000 o0 ase | a0 005 | ase | .0 aer o02 | 902 PNKAG -016 02 045 658 511 ~064 032
LiK o2 o2 o0 o o9 am o0 a0z o2 223 01 00 ANKNG -014 082 010 -A73 863 -175 147
ax o073 o0 a5 ome M8 a7 3w 6 4 o9 2@ 1 798 727 080 1,009 273 631 2227
AUG a8 075 a0 a7 e . s 2% a0 382 09 06 2. Dependentvariable: INV
LD 0% 00 005 g0 am_ 88 a6 o0 o2 am o8t
A 207 42 aes 02 308 2% 346 00 a0 o7 st Model Summary
PIK 060 424 02 002 36 30 000 000 R R
AdustdR St Ermor of
PNKIG 289 020 o7 23 450 ez o2 a0 1m 00 00 Lo R Rsquare | Sqare  theEstmate
CANKGIG A0t 005 002 033 019 095 1 17 25 00 o0 ) o5 553 SR
[ 001 000 002 209 203 ges 051 4e1 03 000 000 E s G o, R A DRI
a.Predictors: (Constant 16, ANK, AK, Ln_ID, AUG, FS,
N W s a an e o a7 ans ans s s RN, L Pk ROA PHKAG.
ROA s e W W . we a we
£s s s an W o e an an s e e ANOVA"
LiK e ae am W W e we a ae an
Sum of
ax s a W a7 ane an s ae i o | Mesmswuare | F s
AUG e w4 W a7 a7 e 374 . ae an 5
1 Regression 1046,748 11 95150 2856 001
LD s a W a7 ane an s e e
ANK 34 374 B s EZ a7 a4 2 374 e 314 374 Residual 12060,668 962 33317,
PNK 374 374 £ a7 £ e £ n £ e ) 74 Micial 13107:418) 373)
PNKiIG. 4 374 374 74 e 74 374 74 374 74 374 e 2. Dependent Variable: INV
A1 s a an W a7 ane e s 314 374 b Predictors: (Constan), 16, ANK, AK, Ln_ID, AUG, FS, ANKAG, LIK, PNK, ROA,
[ an4 74 a4 a4 74 a4 an a4 an4 a7 314 e PHKG
Correlations
w2 | ROA Fs LK A AU LD ANK | PNK | PNKNG | ANKMG 16 Coefficients?
Pearson Conslation N2 1000 094 tes .17 -oss 252 077 -0a6  ose 023 o8 012
ROA 0%4 1000 274 152 310 075 09 0% -0 107 131 384 Standardized
> - b > N - ; - - > - : Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Fs EE R T N TCE T ML S 5 St Error Seta . Sip. | LowerBound | UnperBound
LK M7 162 -a4e 1000 073 048 379 066 048 000 095 -2
A 0% 10 006 073 1000 o5& 48 028 o018 007 07 -z ! (SonstanD) 3376 5,868 676 665 8,163 14,815
AUG 25075 06t 048 054 1000 052 037 027 018 068 -078 ROA 797 165 308 4838 000 473 1120
LoD 077 208 a3 -a1s o8 052 1000 021 3% 150 059 085 Fs 431 081 317 5207 000 21 591
ANK 044 0% 046 086 -0 03 021 1000 -S4 023 074 005 LK 060 549 006 100 913 1,021 1140
PNK 088 -010 105 148 018 o027 3%  -524 1000 058 034 085 = 950 oD o0 | %0 05 735
PNKMG 023 07 -044  -040 07 150 o023 05 1000 289 506 05 o = 1B 0e1 o i s
ANKGG 018 a3 as2 085 107 058 074 o3 209 1000 470 : : g : : d d
16 012 s 5 o2 -0m 085 005 085 06 170 1000 LD =214 817 <0141 - 234 815 2,017 1589
Sig. (1-tailed) INV2 034 000 012 029 068 1200 042 331 357 410 ANK -,060 148 -023 -405 686 -352 1232
ROA 034 o0 o2 o0 00 242 4 00 06000 PNK 063 060 065 1,047 206 -.055 182
s 000 000 000 456 005 ase o2t g1 o2 002 PG 158 088 M7 1g0 o2 o1d B
s 012 S 002 HS 000) 400 -000'S 1 02 M. 002 § G 25 N 039 S A 200 ANKXIG -034 296 -007 -116 907 -616 547
A 02 000 456 AT 309 356 450 019 293
- 16 -8,666 2,628 225 -3298 001 13,834 -3.498
AUG o0 o5 g a4 A58 2% 00 362 0% 066
Ln_D 068 000 005 an 158 a6 00 002 a2 05t a. Dependent Variable: INV2
ANK 200 242 186 00 2% a6 o0 o e
PNK 002 42 ot 356 300 000 000 133 259 03¢ Model Summary
PNKGG 331 00 a7 45 3 o2 w0 am 000 000 AdiustsdR S, Error of
ANK(G 357 006 o02 o190 a2 orr 258 000 000 Model R RSquare  Square the Estimate
16 40 o0 o2 293 o6 051 46t 03 000 o000 1 g 180 155 20879444
N 2 a4 an a7 an a7 s an a4 ane a7 a4
ROA a7 an a7 an a7 ane an a4 ane a7 a4 @ Preditors: (Constan, |G, ANK, AK, Ln_ID, ALG. FS,
ANKXIG, LIK, PNK, ROA, PNKXIG
Fs an4 ane a7 an a7 s an a7 ane a7 a4
LK ans an a7 an a7 ane an a4 ane an e ANOVA?
A an4 ane a7 an a7 s an a7 ane a7 a7 sumor
AUG ars an a4 an a7 ane an a4 ane an 74 wodel Sauares o Meansquare  F sig
LoD a7 ane a7 ane a7 a4 ane a7 ane a7 374 1 Regrsson | 34643119 N sesars | 722 oo
ANK a7 an a7 an a7 ane an a4 ane a4 a4 R seiion || 362 it
PNK a7 ane 74 ane 74 a4 ane 74 ane 374 a7 =0 oaeTTi pen
PNKHG a4 an a7 an a7 ane an a4 ane a7 34, DapendentVarlabie V2
ANKAG an ELL} ar4 ELL} ar4 ELL e} e ELL} 374 374 b, predictors: Constan), 6, ANK, AK, Ln_ID, AUG, FS, ANKAIG, LIK, PNK, ROA,
16 a4 an a7 a4 an a7 a4 an a4 ane a4 74 PNKAG

Saltinis: SPSS programos rezultatai

Correlations
w3 ROA Fs A AUG  LaiD  ANK  PNK  PNKIG  ANKIG 16
Pearson Corralation _INV3 1000 -089 Ed -007 024 242 066 67 03 005
ROA 089 1000 -274 310 075 209 0% -0 107 an
Fs 315 214 1000 006 081 432 046 105 a52
UK -328 A52 as o073 os8 319 066 148 095
A« -007 TR 1000 054 049 0% o9 -107
A6 o 075 081 05 1.000 052 07 027 068
o 202 208 an 049 052 1000 02 E) 059
ANK 066 0% 046 -026 0 -0 1000 52
PhK a67 010 105 019 027 8 54 1000 03¢
PHIIG o3 07 o 007 018 150 ) 058 -209
ANKSIG 005 a3 A52 005 -a07  -pe8 0% -on 03 1000
3 -021 N A5 02 0w .08 085 005 095 a7
Sig. (1-taileq) %) B o84 000 000 449 322 000 a02 001 465
ROA 048 000 002 000 075 000 242 A 008
Fs 000 000 000 456 120 005 86 o 002
UK 000 002 000 079 ar7 000 a02 002 033
« a3 000 456 8 an 209 356 019
A6 075 120 248 158 2% 200 095
o 000 005 an A58 2 46 000 A28
ANK 242 186 309 236 346 000 o1
K au o 356 300 000 000 N 259
PHKIG 020 A97 450 362 002 2 an 000
ANKIG 006 002 019 096 128 o7 259 000
© 000 002 293 066 051 a6t 03 000 000
N (%] 2 B e 34 I e £ E I I
ROA 378 374 34 34 e B 374 374 I E)
Fs e e e 3 an I L an I I
UK ) e 4 B s e ) ) ) n
« e e a4 an an e e an an an
A6 e e a4 a4 an an an an an an
D e s a4 an an an an an an an
ANK an e 3 3 an an e an an an
PNK an e B2 3 an an e an an an
PHIGIG 34 34 3 3 £ e e 3 an an
ANKHG e 374 34 3 n n I n I n
6 3 374 374 34 E E e I I I
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients 95,0% Confidence Intzrval for 8
Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound ~ Upper Bound
1 (Constant) 35112 5273 6,659 000 24,742 45,481
ROA 155 148 064 1,049 1295 -136 446
FS 429 073 338 5875 000 286 573
LIK -1,165 494 -135 -2,360 018 -2,136 -194
AK -3,289 7,385 -022 - 445 656 -17,811 11,233
AUG 002 018 005 115 909 -036 041
Ln_ID 1563 824 JA10 1,897 059 -.057 3184
ANK 448 133 187 3,361 ,001 186 1
PNK 168 054 184 3,097 002 061 274
PNKxIG 164 079 130 2,086 038 ,009 319
ANKxXIG 149 266 030 559 576 -374 671
) -7,355 2,362 -.205 -3,114 002 -12,000 -2,711
a. Dependent Variable: INV3
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Mods! R R Square Square the Estimate
1 493° 243 220 18764047
a. Predictors: (Constant), IG, ANK, AK, Ln_ID, AUG, FS,
ANKXIG, LIK, PNK, ROA, PNKxIG
ANOVA®
Sum of
Model Squarss o Meansquare  F sig
1 Regiession 40825858 1" amia 1050 000°
Residual 127456387 362 352089
Total 168282.246 a3

3. DependentVariable: INV3

b, Predictors: (Constant, 16, ANK, AK. Ln_ID, AUG, FS, ANKSIG, LIK, PNK, ROA,
PNKXG
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20 Investicijy efektyvumo priklausomybés nuo vadovy nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai, kai priklausomi kintamieji INV, INV2
ir INV3 (naudojant saveikas)

. Coefficients® Correlations
Correlations A
Standardized 1% ROA s UK AK AUG D VadN 16 vadiio
INV F! K AK Al I V:
N ROA s u ve nD adn 10| vadho I c c 95,0% Confidence Interval for B Pearson Cortelation  INV3 1000 -066 438 495 -035 102 030 043 -A79
Pearson Correlation IV 1,000 033 194 166 -049 039 -003 A50  -196
i o e = = = — = = o _Model B Std. Error Beta 1 sig LowerBound | Upper Bound ROA 086 1000 -074 058 529 23 295 212 031
: g ; i y i 1 (Constant) 4107 2611 1573 118 1,01 9,265 £2 A5 TR ¢ BN L 00 S o e S e Saiil Lo
Fs 194 -074 1,000 -570 001 076 421 443 ,099 3 3 " . | 2 LK _as5 058 570 1.000 095 109 621 L ~063
LIK -166 058 -570 1,000 095 -108 -627 -141 -063 ROA 169 ,083 217 2,045 043 ,006 333 AK -035 529 001 095 1.000 -132 118 053 -106
AK -049 529 001 095 1000 -132 118 053 -106 FS 059 039 166 1519 31 -018 137 Ao ot | awe] am | 100 " 025 o1
:‘UGD - :2: ;i: :';5 ;‘z'j "3§ d "“: ;Si g;: :i; LIK -,360 211 -205 1,702 091 777 058 In_ID A a2 1000
I e 1 E. A1 il 1
e . > - > > - > > > AK -7,750 4,602 -160 -1,684 094 -16,841 1,341 VadN 108 032 115
VadN 031 -084 -106 -257 -076 032 A15 -083 065 6 3 025 305
[ 150 212 443 -4 053 -025 305 -093 1,000 1226 AUG) 019 14 AR 211375 4K E.045 008 T ‘099 '0;7 'm
Vadhido -196 031 099 -063  -106 027 239 065 226 1,000 In_ID -796 .390 -226  -2,040 043 -1.567 -025 T R = s
Sig. (1-tailed) INV 335 006 017 266 310 485 348 028 006 VadN 012 ,020 049 606 545 -,028 052 o = =
ROA 335 174 231 000 001 000 288 003 348 16 3,006 2,001 131 1,437 153 1,126 7137 ROA il An Ll 000
- - - - : - o - L L L al L FS 000 74 166 000
FS 006 A74 000 494 166 000 088 ,000 104 VadxiG -276 097 225 2882 005 -.468 -.084 T s = PO = 7= :
LIK 017 231 .000 113 .082 000 000 036 208 a. DependentVariable: INV 7%, 326 000 298 7y 048 066 166 EBT
AK 266 000 494 13 a 046 066 166 249 088 . X == < ! > " < - - -
AUG 310 001 166 082 046 2 075 a4 an 363 Model Summary AUC; '::: ::; ';:z ::: ':6: = L :;: '3:3
i o K !
In_ID 485 000 000 000 066 075 E 071 000 001 Adjusted R Std. Error of \;'-'N = = s e e e = m;
VadN 248 288 088 000 166 an o7 M7 203 Model R R Square Square the Estimate i — = . - = > < =
16 028 003 000 036 249 317 000 117 002 1 390° 152 103 5357918 16 1290 .003 000 036 249 i 000 M7 002
o Yous a0 0 =5 Yoo =5 foei 5 oz B : . 3 VadhiG o a8 104 209 088 363 001 203 002 .
N NV 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 a. Predictors: (Constant), VadNxiG, AUG, VadN, FS, AK, IG, N N3 168 165 165 165 165 165 165 165 165 165
= oS s . T o5 T T 165 O o In_ID, ROA, LIK ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA? ES; 165 165 165, 165 165, 165, 165, 165 165 165
LK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 sumof s 185 165 165 203 165 16 165 Lo aes 165
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Modsl Squares 4 Mean Square F Sig. AK O 1 65 ) 1653 165 16531 165 166 165 165 1655111651
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 4 Regression 796,146 9 88,461 3,081 002 AUG 165 165 185 165 165 165 165 185
In_D 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Residual 4449620 155 28,707 In_D 165 165 165 165 165 165 165 105
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Total 5245775 164 fyady 165, 165 165 165 165 185 165, 165
16 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2 DependentVariable: NV 10 165 165 165 165 165 165 165 165
VALY 65 L) L) L) 165 165 166 L) L 166 b. Predictors: (Constant), VadNxIG, AUG, VadN, FS, AK, 16, In_ID, ROA, LIK g L 165 1L L] i 185 i 168
: a
a Coefficients'
i Coefficients’
Correlations ) Standardized
INV2 ROA FS LK AK AUG In_ID VadN 6 VadNXIG . Standardized L [ C 95,0% Confidence Intzrval for B
- Unstandardized Cosfficients ~ Coefficients 95,0% Confidence Interval for B ¥ =
Pearson Correlation  INV2 1,000 57 097 -160 -214 678 101 077 -106 -,068 Mods! B Std. Error Beta t sig LowerBound | Upper Bound Modsl B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Boun
ROA 157 1,000 -074 058 529 238 295 -044 212 031
= 9] o7 7500 = o o 7 o5 T oo B (Constant) 10,435 6417 1,626 106 -2,241 23112 1 (Constant) 83,958 7,360 11,407 000 69,418 98,497
L 2 L 2 L ! : S : ! ROA 491 203 192 2411 07 089 93 ROA 428 233 154 1835 068 -033 889
LIK -160 058 -570 1,000 095 -109 -627 -257 141 -.063 T
Fs 163 096 139 1,696 092 -027 1353 FS 392 110 309 3,560 ,000 175 610
AK -214 529 001 095 1,000 -132 18 -076 053 -106 = oy 5 o T T AT ot
AUG 678 238 076 -109 -132 1,000 12 032 -025 027 AK 37‘272 ”‘3“ ‘23‘ 3‘235 Ium 53'515 14‘923 L 4,212 596 OISR CT.072 2000 <5388 =3,035
In_ID 101 295 421 -627 118 12 1,000 115 305 239 P e - ; x - “ - = = AK 091 12973 ,001 ,007 984 -25,536 25719
VadN 077 -044 -106 -257 -076 032 15 1,000 -,093 065 32 03 586 9.494 000 255 39 AUG 019 039 031 480 632 -,058 096
6 06 212 a3 am 053 055 05 -0e3 1000 226 e AD = L L Sl Lo In_ID -6.649 1,100 53 -6045 000 -8822 -4476
VadhiG -068 031 099 063 -106 027 239 065 22 1,000 ad AL 050 L050; AU 415, 5,056, AED VadN 023 057 026 402 688 136 090
- 6 -11,856 5140 -158 2,306 022 22,010 -1,702 . C o : L d '
Sig. (1-tailed) INV2 022 108 020 003 000 099 162 087 193 o 2737 5896 034 6 543 14383 2.009
n 922 7 o5 50 o1 0 250 553 a5 VadNiIG -391 239 -097 1,639 103 -862 080 -2 i 2 4 i 14 4
2 £ v 8 o - e 2 L : VadNxIG -529 274 -121 -1,932 055 -1,069 012
Fs 108 74 . 000 494 166 000 088 000 104 2. Dependent Variable: INV2 " . . i B ! A
a. Dependent Variable: INV3
LK 020 231 000 13 082 000 000 036 209 Model Summary
AK 003 .000 494 M3 o 046 066 166 1248 .088 . Model Summai
AUG 000 001 166 082 046 075 341 377 363 el R R Square Adls“qs‘:::’f ;‘:'EES’(EZ:;L Y
odel
In_ID 099 000 000 000 066 075 071 000 001 = Adjusted R Std. Error of
VadN 162 288 088 000 166 341 o7 M7 203 ! 723 522 A94 13168534 Mode! R R Squan Square fia Eeimate
I 087 003 000 036 249 a1 000 17 002 a. Predictors: (Constant), VadNxIG, AUG, VadN, FS, AK, IG, 1 683% 466 435 16,103494
VadhG 193 348 108 208 088 363 001 203 002 In_ID, ROA, LIK a. Predictors: (Constant), VadNxIG, AUG, VadN, FS, AK, IG,
N INV2 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2 In_ID, ROA, LIK
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA ANOVA®
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Sum of
LK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 _Model Squares daf Mean Square F Sig. Sum of
5 Model Squares of  Mean Squarz F Sig
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 1 Regression 29357,846 9 3261983 18,811 ,000 - -
o) 5 e ] T ] T 5 e TG 5 e SeaEe) = TG 1 Regression 30913901 9 3434878 15058 000!
In_ID 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Total 56236.441 168 1 Residual 35357908 155 228116
- Total 66271,809 164
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2 Dependent Variable: INV2 P e
o 1% 168 1% 168 16 168 168 18 168 18 b. Predictors: (Constant), VadNxIG, AUG, VadN, FS, AK, IG, In_ID, ROA, LIK e
Vadhio 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 g - d - AUG, VadN, £S5, AK, 16, In_ID, ROA, b. Predictors: (Constant), VadNdG, AUG, VadN, FS, AK, G, In_ID, ROA, LIK

Saltinis: SPSS programos rezultatai
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21 Investicijuy efektyvumo priklausomybés nuo institucinés nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai,

INV2ir INV3 (naudojant saveikas)

kai priklausomi kintamieji INV,

y Coefficients”
Correlations
NV ROA Fs UK AK AUG In_ID NN 6 INNXIG Standardized
P Correl 1,000 213 007 030 114 023 06 205 128 088 ) 22 Coefcl Costictent 95.0% Confdence Inerval for 8
latic INV | K -, - -] | -,061 P i |
LA Model 8 std. Error Bata 1 Sig.  LowsrBound  UpperBound
ROA 213 1000 -394 269 375 190 100 319 513 a7s
Fs 007 -394 1000  -592  -048  -121 2143 -015 087 094 ! (Constany 5139 2,536 2,026 04 A34 10,144
UK -030 269 -592 1000 193 068 A78 -088 015 035 ROA 27 072 407 3,767 000 29 413
AK -4 315 048 193 1,000 060 048 041 o021 oot FS 050 036 136 1,419 158 -020 A21
AUG 023 A% 421 068 060 1,000 A3 -03  -070  -064 LIK 096 378 023 1254 800 -650 842
In_ID -061 100 143 a78 048 133 1,000 5135 -167 -192 AK 11,632 3586 .260 -3244 001 18708 4555
INN 205 318 -015 088 041 -03 135 1000 a4 208 00 005 019 019 262 79 03 033
16 A28 513 -087 015 02 070 .67 A47 1,000 900 b o a0 064 i =5 2457 V255
INNAG. 088 75 -094 035 001 -084  -192 209 900 1,000
Sl (1-tailzd) NV 002 463 202 061 an 203 002 040 A8 NN 036 01 109 2082 038 2002 {1 |
n 002 000 000 000 008 086 000 000 000 16 -2,884 1,858 350  -1552 122 -6,551 783
FS 463 000 o 000 256 049 026 418 M9 093 INNXIG 041 038 210 1077 283 -034 116
UK 242 000 000 " 004 478 008 A6 42 219 a. Dependent Variable: INV
AK 061 000 256 004 . 206 255 287 388 493
Model Summary
AUG an 00 048 78 208 034 e an A1
In_iD 203 086 026 008 255 034 5 033 o 004 AdjustedR | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
INN 002 000 418 116 287 34 033 . 000 002 o
16 040 000 118 422 388 a72 o 000 . o0 ! 362 A3 087 5623174
INNXIG 116 000 099 319 493 181 004 002 000 a. Predictors: (Constant), INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID,
N NV 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 LIk ROA 16
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA®
Fs 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 sumat
um o
LK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 odel Sauares o MeanSquare  F sig
AK 167 187 187 187 187 187 187 187 187 191 R S0 5 mYD D P
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Residual 5596749 177 31,620
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 = s a8
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187  DependontVaramo T
5 107 197 167 187 167 167 167, 167, 197, 167 b. Predictors: (Constant), INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID, LIK, ROA, IG
INNKIG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
. Coefficients®
Correlations
INV2 ROA s LK AK AUG In_ID INN 6 INNXIG Standardized
_ L Coefficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Pearson Corelation _INV2 1,000 089 212 152 197 160 088 093 o nost s std. Error - . 0. LowsrBound  UpperBound
ROA 089 1000 -394 1269 315 190 100 319 513 a5 — e T T o0 504 8227 14158
FS 212 -394 1,000 -592 -048 121 -143 -015 -087 -084 (Sonstant; -2 . - f -18, X
UK -152 263 592 1000 193 068 A78 088 -015 035 ROA 1.096 233 A73RINA,705 000 636 1555
AK -197 375 -,048 193 1,000 060 048 041 021 -,001 Fs 524 15 1406 4,551 1000 297 751
AUG 160 180 -121 068 060 1,000 133 -036 -070 -064 LIK .394 1224 027 322 748 -2021 2809
In_iD 088 100 -143 A78 048 133 1,000 -135 -167 -192 AK -56,820 11,601 -366 -4,898 1000 79,714 -33,926
INN 083 319 -015 088 041 036 -135 1,000 447 208 AUG 105 063 115 1,681 095 -018 228
16 -040 513 087 -015 021 070 .67 44T 1,000 900 n_ID 1,612 1,322 084 1219 224 -997 4,221
INNAG 051 75 0% 035 -pof 064 -192 200 200 1,000 INN 119 056 181 2107 037 008 230
Sig. (1-tailed) INV2 5 13 002 019 003 014 M7 102 2901 244 6 17,350 6,012 607 -2886 008 20215 5,486
ROA AKE) .000 000 000 005 086 -000 000 000 INNXIG 231 123 342 1,884 061 01 AT3
Fs 002 000 5 000 256 048 026 418 M9 098 -
a. Dependent Variable: INV2
UK 019 000 000 E 004 478 008 16 42 319
AK 003 000 256 004 . 208 255 287 388 493 Model Summary
AUG 014 00 049 78 206 034 a4 a7z 191 Adi
In_ID 17 086 026 008 255 034 033 on 004 justed R Std. Error of
= Model R R Square Square the Estimate
INN 102 000 418 M6 287 A4 033 5 000 002 S
I6 291 000 119 a0 388 a2 o1 000 . o0 1 496 1246 ,208 18,192730
INNYIG. 244 .000 099 319 493 181 004 002 .000 a. Predictors: (Constant), INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID,
N INV2 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 LIK,ROA, IG
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ANOVA?
Fs 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Sum of
LK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 [N, Saares o | Mesnsquare | F sig
AK
167 187 187 17 187 1€ 187 187 167 LI Regression 19104595 9 2122733 6414 000°
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 —
Residual 58582,649 177 330975
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Total 77687.244 186
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
2. Dependent Variable: INV2
16 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
b. Predictors: (Constant, INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID, LIK, ROA, I
INNKIG. 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187

Saltinis: SPSS programos rezultatai

Correlations
V3 ROA FS UK AK AUG INN 16 INNXIG
Pearson Correlation  INV3 1,000 -184 481 -198 -056 -029 050 -072 067
ROA -184 1,000 394 1269 375 190 319 513 15
FS 481 -394 1,000 -592 -048 121 -015 -.087 -094
K -198 269 -592 1,000 193 068 -088 -015 -035
AK -056 75 -048 193 1,000 060 041 021 -,001
AUG -029 190 -121 068 060 1,000 -036 -070 -064
In_ID -135 100 -143 A78 048 33 -135 -167 -192
INN 050 319 -015 -088 041 -036 1,000 a7 209
16 -072 513 -087 -015 021 -070 447 1,000 900
INNXIG -067 375 -094 -035 -.001 -.064 .209 .900 1,000
Sig. (1-tailed) INV3 o 006 000 .003 225 348 246 164 182
ROA 006 000 .000 .000 005 000 000 000
FS 000 000 ,000 1256 048 026 A8 18 .099
UK 003 000 000 004 A78 008 16 A2 319
AK 225 000 256 004 . 206 255 287 388 493
AUG 49 005 049 A78 206 5 034 314 an 91
In_ID 033 086 026 008 255 034 o 033 o1 004
INN 246 000 418 16 287 314 033 o 000 002
16 164 000 M9 A2 388 a2 o1 000 o .000
INNYG 182 000 099 319 493 291 004 002 000 2
N INV3 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
FS 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
UK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
In_ID 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
16 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
INNXIG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
1 (Constant) 39,667 8,289 4,780 000 23,289 56,044
ROA 194 236 082 824 an -271 659
FS 802 116 603 6,883 ,000 572 1,031
LIK 2711 1,238 183 2,190 030 268 5153
AK 14174 11,734 089 -1208 229 -37,320 8982
AUG 028 063 029 439 661 -,097 153
In_ID 1,621 1,337 083 1212 27 -4,260 1,018
INN 098 057 146 1,723 087 -014 21
16 -9,763 6,081 -332 1,606 110 21,763 2,237
INNXIG 153 124 220 1,233 219 -092 398
3. Dependent Variable: INV3
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 520* 271 234 18,400646
a. Predictors: (Constant), INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID,
LIK,ROA, IG
ANOVA’
Sum of
Mods! Squares df Mean Square F Sig.
1 Regrassion 22264,794 f) 2473866 7,307 000
Residual 59929325 177 338,584
Total 82194119 186

. Dependent Variable: INV3

b. Pradictors: (Constant), INNXIG, AK, AUG, FS, INN, In_ID, LIK, ROA, IG
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22 Investicijuy efektyvumo priklausomybés nuo nuosavybés koncentracijos regresijos modeliy rezultaty langai (naudojant paklaidas)

) Coefficients®
Correlations
INV3 VA1 PSA1 FSt1  RGL1  InLD_t1  INV3t1  Metai_t1 . e S;andarmzea 45.0% Confidence ol for B
Pearson Correlation  INV3 1,000 235 -038 341 -074 239 106 085 el B std. Error Beta t sig LowerBound  Upper Bound
12353 S1 CO0TIME 004 R{ME: 03¢ R 020 L0503 S, 302 81 T (Constany 31783 5108 6222 000 21,737 41829
:.036 RIS 004 SIS 1 100 RN, 207 3 - 19 RV 15 1.1/ ST 029 VL1 179 048 187 3758 000 085 213
34 -036 -,207 1,000 -091 126 -084 -166 P 008 10 004 T o 208 m
_RG. -074 -020 194 -,091 1,000 -023 -,002 -112 Fst 1 418 061 33 6838 000 208 )
In_ID_t_1 239 096 152 126 -023 1,000 -239 -308
WALt 106 302 018 08¢ 002 239 000 064 RO 2l o2 o L M L 0% 2%
f . ! - - - 1, |
= In_ID_t_1 3,047 753 21 4,046 000 1,566 4,527
Metai_t_1 -,085 081 -029 -166 -112 -308 064 1,000
- INV3_t_1 029 012 127 2515 012 ,006 052
Sig. (1-tailed) INV3 000 231 ,000 076 000 020 051
Metai_t_1 030 187 008 163 87 -336 397
vVt ,000 0 AT1 1243 349 031 ,000 ,058 -
a. Dependent Variable: INV3
PS_t1 231 AT1 : ,000 ,000 002 367 290
FS_t_1 ,000 243 000 . 039 008 052 001 Residuals Statistics®
Re.L1 076 349 000 039 . 329 481 015 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
In_ID_t_1 000 031 002 008 329 000 000
e : : : = : '4 : '1 Predicted Value 3227648 9589074 5590071 10,012195 374
020 000 36 052 AL 000 - 108 Residual -45,800377  40,625790  ,000000 18732719 374
051 058 290 00 015 000 108 * Std, Predicted Valug ~2,360 3994 000 1000 374
g L) a7 374 374 374 374 374 378 sty Residual 2422 2148 000 991 a4
374 374 374 374 374 374 374 374 2. DependentVariable: INV3
374 374 374 374 374 374 374 374 Model Summan’
374 374 374 374 374 374 374 374
Adjusted R Std. Error of
374 374 374 374 374 374 374 374 Model R R Squara Square the Estimate
In_ID_t_1 374 374 374 374 374 374 374 374 ! an 222 2074 )18 311000
INV3_t_1 374 374 374 374 374 374 374 34 gy S AL
Metai_t_1 374 374 374 374 374 374 374 374 b. Dependent Variable: INV3
Correlations Coefficients®
IE PNK ANK 2 ROA Fs In_ID LIK AK AUG Standardized
Pearson Correlation I 1,000 003 154 -003  -054 074 011 o186 -057 058 L c c 95,0% Confidence Interval for B
PNK 003 1,000 -524 090 -,010 105 338 -148 019 027 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
ANK 154 -524 1,000 ,008 ,036 -,046 =021 066 026 037 1 (Constant) 381 4,986 077 939 -9.423 10,186
I -003 090 008 1,000 391 139 089 -039 027 -,080 PRK 120 052 150 2326 021 019 222
ROA -054 -010 036 391 1000 -274 209 152 310 075 : : : : : : :
ANK 512 127 241 4014 ,000 261 762
Fs 074 05 -046 A3 -214 1000 132 -as4 006 -061
o o 3% -0 089 200 132 1000  -379 04 52 v 4,384 1849 AKD || I8 018 8,019 ~749
LK -186 -148 066 -039 152 - 444 -379 1,000 073 -048 ROA 164 140 077 1,168 244 -112 440
AK -057 o019 026 -027 310 -006 049 073 1,000 054 FS 030 067 026 440 660 -103 162
| AUG 058 027 037 -080 075 061 052 -048 054 1,000 In_ID -1,590 765 -127 2,078 038 -3,095 -086
Sig. (1-tailed) E 476 001 037 247 078 415 000 138 126 LIK 4,731 462 28 3750 000 2,638 823
PINK 476 . 000 041 424 021 000 002 356 300 R 583 978 wosa B TTo00 273 ¥oiTa57 o
ANK 00 000 439 242 186 346 02 309 236 : : : s : :
oot : : : : : 1 - : AUG 011 019 030 590 556 -026 048
I 037 041 439 000 004 044 226 300 1062 —
ROA 147 424 242 000 R 000 000 002 000 075 a. Dependent Variable: IE
Fs 078 021 186 004 000 005 000 456 120 Model Summary
In_ID 415 000 346 044 000 005 . 000 a7 158
Adjusted R Std. Error of
LIK 000 002 102 226 002 000 000 . 079 A7 wogel R RSauare  Square the Estimate
AK 138 356 309 300 000 456 a7 079 R M8 T XTIo I 072 | 18 0tsateT
AUG 126 300 236 ,062 075 120 158 77 148
| a. Predictors: (Constant), AUG, PNK, AK, FS, IV, In_ID, ANK,
N IE 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 LIK, ROA
PINK 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 .
ANK 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 ANOVA
v a4 are 374 a4 ars a4 are a4 74 374 Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
ROA 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374
1 Regression 12352,513 9 1372,501 4215 .000°
Fs 374 374 374 374 374 374 74 374 374 374
Residual 118538,700 364 325,656
In_ID 374 are 374 a4 374 are a4 a4 374 374 — T =
LIK 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 T DeendetvarbieE
AK 374 374 374 374 374 374 374 374 34 374 b. Predictors: (Constant), AUG, PNK, AK, FS, IV, In_ID, ANK, LIK, ROA
AUG 374 are 374 374 374 are 374 374 374 374
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23 Investicijuy efektyvumo priklausomybés nuo vadovy nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai (naudojant paklaidas)

Correlations Coefficients®
INV3 Nt PSH1  FS1  RGM  InJD_M  Metaitt  INV3_H Standardized
Pearson Correlation INV3 1000 -144 049 438 035 028 -135 13 L Goeffcl Coeflicl 95,0% Confidence Interval for B
WVt 144 1,000 167 227 133 063 013 449 _Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound ~ Upper Bound
Ps_t1 019 167 1,000 080 310 164 101 05 ! (Constant) 66,321 7,078 9,370 000 52,341 80,301
L 258 27 ®oaoD BT 000 021 e =T o8 vt -20,427 5,889 -294 3469 001 -32,059 -8,795
RG_M1 035 133 310 021 1000  -009  -068  -009 PS M 217, 212 | 077 | 1020 309 -203 636
In_ID_tt 028 063 164 445 -009 1000  -426  -454 ES7H 767 102 618 | 7.543 000 568 968
Metai_tt -135 -013 101 -391 -068 426 1,000 130 RO 14 029 035 482 630 -.043 o
INV3_tt -134 449 065 -208  -009  -454 130 1,000 SInZIDR -2.996 1199 2368 | -2.499 013 -5.364 ~628
Sig. (1-tailed) INV3 " 032 267 000 329 359 042 043 Ll -on 262 -006 | -080 837 -538 496
YT 02 016 002 o 12 435 000 INV3_t1 002 015 015 162 a1 -027 032
PS_tl 267 016 153 000 017 097 202 2. Dependent Varlable: INV3
FS_ti 000 002 153 . 395 ,000 000 004 Model Summary”
RG_t1 329 044 ,000 395 457 193 457 Adusted R Std. Error of
In_ID_t1 359 212 017 ,000 457 8 ,000 000 Model R R Square Square the Estimate
Metai_tt 042 435 097 000 193 ,000 048 1 549° 301 270 1772225
INV3_t1 043 000 202 004 457 ,000 048 . aPredictors: (Constant), INV3_t1, RG_1, Metai_t1, PS_t1,
N INV3 165 165 165 165 165 165 165 165 FS_1.V_4,In_ID_t1
vt 165 165 165 165 165 165 165 165 b. Dependent Variable: INV3
ANOVA?
PS_tl 165 165 165 165 165 165 165 165
FS_t1 165 165 165 165 165 165 165 165 g S o |ueansquare | F S0,
RG_t1 165 165 165 165 165 165 165 165 1 Regression 19974816 7 2853545 9677 .000°
In_ID_tt 165 165 165 165 165 165 165 165 Residusl 46206904 157 294385
Metai_t1 165 165 165 165 165 165 165 165 —— s
INV3_t1 165 165 165 165 165 165 165 165 b. Predictors: (Constant), INV3_t1, RG_t1, Metai_t1, PS_t1, FS_1, )v_t1, In_ID_t1
a
Correlations Coefficients
IE VadN w ROA Fs LIk AK AUG In_ID Standardizsd
= e E 7500 ) 033 . 062 70 e o1 L ized Coefficients C 95,0% Confidence Interval for B
el > G : G - 2 S - Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
Vadn 030 1000  -103  -044 106 -257  -076 032 15
1 (Constant) 21,745 7.281 2,987 003 7.363 36128
I 033 -103 1,000 222 455 140 082 037 334
VadN 088 059 092 1145 254 -85 048
ROA 042 044 222 1000  -074 058 529 238 295
Y 8,282 6417 a8 1,201 198 -4,384 20,958
Fs 062 106 485 -074 1000 -570 001 076 421
ROA 249 204 50 1,433 154 132 830
LIk 270 -257 140 058 -570 1,000 095 -108 -7
Fs -202 116 180 741 08¢ -a31 027
AK 042 016 062 529 001 095 1000 132 18
LK -3,240 620 623 -6229 000 -4,464 2016
AUG 081 032 037 238 076 109 -132 1,000 a12
AK -3,947 13,434 -027 294 769 -30,482 22,588
In_iD 010 115 33 205 a2 -627 118 112 1,000 e = = = = = pos —
Sig. (1-tailed) E . 350 338 295 214 000 296 150 451 A . ! ! ! ! . !
T = _ Foor o oos oo Yoo o o in_ID 3925 1123 375 -3495 001 6144 41,707
a. Dependent Variable: IE
v 338 094 002 ,000 037 215 318 000
ROA 295 288 002 . 174 231 000 001 000 Model Summary
FS 214 088 .000 74 . .000 494 166 .000 Adjusted R Std. Error of
LIK ,000 ,000 037 231 ,000 O 13 ,082 ,000 Model R R Square Square the Estimate
AK 296 166 215 000 494 213 . 046 066 1 406° 164 122 1574718500
AUG 150 341 318 ,001 166 082 046 B 075 a. Predictors: (Constant), In_ID, AUG, VadN, AK, IV, FS, ROA,
In_ID 451 o7 000 ,000 000 ,000 066 075 8 LIk
N E 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA®
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 sumot
v 165 165 165 165 165 165 165 165 185 podst Squares d  MeanSquare F sig
IRt 165 165 168 165 168 165 165 165 165K Regression 7613,075 8 951,634 3,838 ,000°
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 T TR 5 TRT)
LIK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 = 202501 ) :
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2. Dependent Variabie: [E
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 b, Predictors: 1LJ0, AU, VadN, AK, V. ES, ROA, LK
In_ID 165 165 165 165 165 165 165 165 165 -
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24 Investicijy efektyvumo priklausomybés nuo institucinés nuosavybés regresijos modeliy rezultaty langai (naudojant paklaidas)

Correlations

Coefficients®
INV3 Mt PS_t1 FS_tt RG_H1  In_ID_t1  Metai_tt  INV3_tt Standardized
Pearson Correlation  INV3 1,000 -064 -118 409 -108 -153 210 918 Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Mt -,064 1,000 586 -,080 110 157 .,031 -,063 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound ~ Upper Bound
PS_tt -118 586 1,000  -370 240 -023 0s6  -pg7 ! _(Constan) 15,030} 3892 12600 | 209 2.046] 12,908
FS_t1 409 080  -370 1000  -142  -180  -059 15 WA 338 1,083 b I B L ) 1759 AR
PS_t1 -,084 09! -029 -1 478 -24 114
RG_t1 -108 110 1240 -142 1,000 013 -,083 -074 = ) 350 02 dh
FS_t1 034 048 025 1 478 -,060 128
In_ID_t1 -153 -157 -,023 -180 013 1,000 172 -124
: RG_t -012 013 -028 -931 353 -039 014
Metai_t1 210 -031 ,096 -,058 -083 -172 1,000 168 In_ID_t1 521 618 026 844 400 1740 698
INV3_th 918 -063 097 M5 074 -2 168 1,000 Wetal_t1 207 108 050 1914 057 006 Y
Sig. (1-tailed) INV3 o 191 054 ,000 070 018 002 ,000 INV3_t1 896 033 891 27278 000 832 961
VA 191 ,000 138 067 016 336 185 a. Dependent Variable: INV3
PS_t1 054 ,000 ,000 ,000 379 096 093
Model Snmmaryh
FS_tt ,000 139 ,000 026 007 212 ,000
Adjusted R Std. Error of
RG_t1 070 067 ,000 026 427 130 1568 Model R R Square Squara the Estimate
In_ID_t1 018 016 379 007 427 ,009 045 1 922 850 844 8,291291
Metai_tt 002 336 096 212 130 ,009 a 011 a.Predictors: (Constan), INV3_t1, IV_tf, RG_t1, Metai_t1,
= In_ID_t1, FS_t1, PS_ti
INV3_t1 ,000 195 ,093 000 158 045 01 5 b. Dependent Varlable: INV3
N INV3 187 187 187 187 187 187 187 187 a
Nt 187 187 187 187 187 187 187 187 Residuals Statistics
PS_t1 187 187 187 187 187 187 187 187 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
FS_t1 187 187 187 187 187 187 187 187  Predicted Value 1599135  87,12979  50,06913 19,384157 187
RG_t1 187 187 187 187 187 187 187 187  Residual -25,204088  36,620773 ,000000 8,133776 187
In_ID_t1 187 187 187 187 187 187 187 187  Std.Predicted Value -1,758 1,912 000 1,000 187
Metai_t! 187 187 187 187 187 187 187 197  _Sid: Residual z3.040 au7 000 981 167
INV3_t1 187 187 187 187 187 187 187 187 a. Dependent Variable: INV3
Correlations Coefficients”
IE INN I ROA FS In_ID LIK AK AUG Standardized
Pearson Correlation  IE 1,000 007 -,059 -,094 211 037 =221 -,490 -,038 L ized C: C i 95,0% Confidence Interval for B
INN 007 1,000 444 319 -015 -135 -088 041 036 Model B Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
14 -059 Ad4 1,000 522 -099 -167 -002 022 -078 1 (Constant) -3,162 2,926 -1,081 ,281 -8,936 2,612
ROA -094 318 522 1,000 -394 100 269 375 190 INN 004 018 o014 205 838 032 038
FS 21 -015 -,099 -394 1,000 -143 -592 -048 121 Y 2,369 916 2210 2584 o1 477 560
In_ID 037 135 -167 100 143 1,000 A78 048 133 ROA 335 085 363 3960 000 168 501
LK -221 -088 -,002 269 -592 178 1,000 193 068
Fs 145 042 1282 3470 001 062 227
AK -490 041 022 375 -048 048 193 1,000 060
AUG -038 -036 -079 190 121 133 068 060 1,000 In_1D 396 AB7) 052 513 AL £.165 1356
Sig. (1-tailec) e . ae4 212 00 002 305 o 000 301 L ~232 448 gl || otib) 605 =1, 117 652
o 164 000 000 8 033 116 87 4 AK -37,056 4275 600 -8,669 000 45,492 -28,620
N 212 000 . 000 088 o1 489 382 143 AUG -021 023 -057 -897 3 -,066 025
ROA 100 ,000 000 000 086 000 000 005 a. Dependent Variable: IE
FS 002 418 088 000 026 000 256 049 Model Summary
In_ID 305 033 011 086 026 o 008 1255 034 AdustedR | Std.Erorof
LIK ,001 116 1488 ,000 ,000 008 o 004 A78  Model R R Square Square the Estimate
AK 000 287 382 ,000 256 255 004 206 4 587° 25 315 673068061
AUC) 301 314, 143, 008 LO9 T 034 .17 6 A, 205 a. Predictors: (Constant), AUG, INN, AK, FS, In_ID, IV, LIK,
N IE 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ROA
INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 ANOVA®
Vv 187 187 187 187 187 187 187 187 187 cumet
ROA 187 187 187 187 187 187 187 187 187 o Sauares o | MeamsSquare | F sig.
Fs 187 187 187 187 187 187 187 187 187 4 Regression 4241679 8 530,210 11,704 000
In_ID. 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Resldual 8063767 178 45,302
LK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 Total 12305,446 186
AK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 a. Dependent Variable: IE
AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 b. Predictors: (Constant), AUG, INN, AK, FS, In_ID, JV, LIK, ROA
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25 Imonés vertés priklausomybés nuo nuosavybés struktiiros, investicijy ir kontroliniy kintamyjy regresijos modeliy rezultaty langai

Correlations Coefficients” Correlations
v PNK ANK NV 2 3 ROA s A AUG LD Standardized 1 INN NV INV2 INV3 ROA FS UK AK In_ID
Pearson Correlation IV 1.000 090 008 A6t 012 0% 391 139 027 -p80 089 Unstandardized Coeflicients  Coeflicients 95,0% Confidence Inteval for B Eeason Coneiston Vi 1.000 Ll M7 | 02| -087 S22 | 009 | -002 022 ~167
PNK 0% 100 -5 080 089 R ) 105 019 027 338 Model B Std. Error Beta t Sig LowerBound  Upper Bound [ A4 | 1000 205 083 050 310 B, 0158 B 080 o4 135
s 008 | 520 | 1000 o028 | o4 086 03 | o4 o ew o T T = 95 o o0 5 D v M7 205 1.000 380 A4 23007 030 -4 -.061
NV, 61 080 -028 1,000 248 281 159 094 -075 003 099 INV2 -042 093 .380 1.000 242 089 212 -152 197 088
INV2 -012 089 -044 248 1,000 74 094 183 -098 252 077 GIK 004 001 dIA) 3.010 003 002 007 INV3 087 050 174 242 1,000 184 481 -198 056 -135
nv3 -039 167 066 281 AT4 1000 -p89 75 -007 02 242 ANK 006 004 096 1797 073 -001 014 ROA 522 319 213 089 184 1,000 -394 269 a5 100
ROA 391 010 036 159 094 089 1,000 274 310 075 209 INV 010 005 096 1,896 047 ,000 019 Fs -099 -015 -.007 212 481 -394 1.000 -592 -048 =121 -143
FS 138 105 046 094 183 375 274 1,000 -006 -061 132 INV2 -,004 001 -138 -2,851 005 -,006 -,001 UK -002 -088 -.030 -152 -198 269 -592 1,000 193 068 178
LUK -038 148 066 -7 -7 -328 152 444 073 -048 379 INV3 -.004 001 143 2780 006 -.007 -.001 AK 022 041 =114 -197 - 056 315 -048 183 1,000 060 048
AK -027 019 026 075 098 007 310 006 1000 054 049 AUG 078 03 o 60 -029 %0 A 068 060 1000 133
AU 0e0 07 o 0@ 252 04 075 08 05 1000 0% et 038 004 ;556 1| MR10.643 000 031 045 D 167 135 081 088 -135 100 -143 178 o8 133 1000
Ln_ID 089 338 021 099 077 242 1209 132 049 052 1,000 FS 012 002 344 6,418 ,000 008 016 Sig. (1-talled) N 000 085 283 A7 000 088 489 282 143 o1
&l ({HEIE) v 041 438 001 408 2226 2000 004 300 062 044 LIK -.006 013 -026 -484 629 -032 019 INN 000 002 102 246 .000 418 16 287 314 033
::: ::‘g = 000 2:: ;;: ?:‘2 ;i: ?z; ::: 322 2:: AK -802 194 196 -4132 000 1,184 -420 v 055 002 00 009 002 463 202 061 an 203
N 001 060 207 000 000 001 035 o3 480 08 AUG -,001 001 -,056 1,226 221 -002 000 INV2 283 102 .000 000 113 .002 019 003 014 17
W o T o T o T o T o i T o T o T e T o o™ Yo o5 oz 090 | Aga7 092 ¥o70 ) N3 M7 246 009 000 006 000 003 226 249 033
e i, o1 0 00 = o5 00 I I 0 P Y v—— ROA 000 000 002 3 006 : 000 000 000 005 085
R — 7 7 yoni = e o ol TS 000 : Fs 088 418 463 002 000 000 000 256 049 026
Fs 004 021 186 035 000 000 000 456 20 005 Model Summary "J: ;:: ;: :;’ ‘::z; ‘:Z: '::: '::: = 004 ‘;;: :::
LK 22 002 102 o2 o2 ow 002 000 o9 it 000 E C L 4 E L C L o C C
K 300 356 308 o3 029 at9 000 456 079 128 an Adjusted R Std. Error of AUG 143 314 an 014 349 005 049 A78 208 5 034
AUG 062 300 23 480 000 ) o075 120 77 128 1sa  Model R R Square Square the Estimate In_ID o1 033 1203 M7 033 086 026 008 255 034 a
LoD o4 o0 s o2 o o000 000 005 000 s 3 554 07 266 501147 N v 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
N % 374 374 374 k2 374 374 374 374 £ e 374 £ INN 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
PNK 374 374 374 s 374 374 374 374 ane 374 374 374 a. Predictors: (Constant), Ln_ID, ANK, AK, AUG, INV, FS, NV 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ANK 374 374 314 314 314 34 34 a4 a4 34 a4 an4 INV2, INV3, ROA, LIK, PNK nv2 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
. a e a7 B a4 s e a7 s a4 a4 e ANOVA® INv3 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
2 a e e B a4 aa e a7 s a4 e e sumar ROA 187 187 187 167 187 187 187 167 187 187 187
_INv3 374 34 34 374 374 374 34 34 374 374 374} 374 Model Squares o Msan Square F sig, Fs 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ROA 374 374 374 an 374 374 i 2 374 374 374 74 T e 20280 " 3662 14580 000" LK 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
ES 374 gn 374 374 374 374 374 gn 374 374 374) gn Residual 20916 362 251 A 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
(% 374 374 374 374 374 374 37) gn 374 374 374) gn Total 13119 373 AUG 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
A 374 374 374 374 374 374 374 374 374 374 37 gn 2. Dependent Variable: IV 1D 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
AlO) a74 374 374 374 374 azd 374 374 374 374 a74) 374 b. Predictors: (Constan), Ln_ID, ANIK, AK, AUG, INV, FS, INV2, INV3, ROA, LIK, PNK
Ln_iD 374 374 374 an £ 374 374 374 e ) 374 374 Coefficients?®
X " a Standardized
Correlations Coeficients [ ized C c 95,0% Confidence Interval for B
v radt i = . = r = a AL nb Standardized Model 8 Std. Error Beta t Sig. LowerBound  Upper Bound
Pearson Correlation |V 1,000 -103 A5 101 023 22 455 -140 082 037 334 L c C 95,0% Confidence Interval for B
VadN 103 1,000 031 017 044 044 106 -267 032 M5 Model B Std. Error Beta t Sig LowerBound  Upper Bound L (Consiang 1107 237 4,664 000 639 1,575
INV 1::; :i; 1.::0 ,::: ;:: u:: 10:: 1:: »,:49 :: »,u:: 1 (Constan) 546 119 4570 000 310 782 INN ,006 ,001 249 4,102 000 003 009
mj -::m v 225; ‘:zna 1000 ~::wss w» 195 n; 10 :13:1 WaiN 000 001 022 328 145 5001 002 i 8 A6 038 2523 i 2020 20
ROA 22 -0 033 AST 086 1000 074 058 529 238 295 INV. 004 003 092 1372 A72 -,002 010 Ligd -005 002 w49 [ 2,269 028 010 001
Fs 455 -106 194 097 438 074 1000 -570 001 076 421 INV2 -,003 001 5206 -2,203 023 -005 000 INV3 -002 .002 -056 -848 397 -.006 .003
LIK -140 -,257 -166 -160 - 495 058 -570 1,000 095 -109 -627 INV3 -,001 001 -,062 -713 ATT -,003 001 ROA 053 ,006 651 8,792 ,000 041 065
A 00281 :.076K . 045 IS 214 RINNE:. 035 8 . 529 XIS @D | LD || offB || K0 ROA 011 003 327 3659 ,000 005 017 FS 008 004 166 1,988 048 000 015
I e e = S D e 12 Fs 009 001 583 6755 000 006 011 LIK -006 036 01 188 877 -077 066
In_ID 334 15 -003 101 030 295 421 -627 118 A12 1,000
Sig. (1-talled) % " 094 031 098 384 002 000 037 215 318 000 IS 021 009 1286 2451 015 004 038 AK -1,342 352 -246 3811 000 -2,037 - 647
Vadn 094 . a8 182 o288 o288 088 000 .68 341 o071 AK -430 167 -209  -2,581 o1 -760 -101 AUG -004 002 S115  -2,003 047 -,007 000
NV 031 348 " 115 000 335 006 017 266 310 485 _AUG ,000 001 -,031 -349 727 -001 001 In_ID -.096 039 -143 -2,465 015 -173 -019
wom o om e om om e o e s we _w o om oaw e w  om
= . - = - - . - . a. Dependent Variable: [V
ROA 002 288 335 022 198 74 231 000 001 000
FS 000 088 006 108 000 a74 5 000 494 166 000 Model Summary Model Summary
LK 037 000 07 020 000 23 000 M3 082 000
AK 215 166 1266 003 326 000 494 13 046 066 Adjusted R Std. Error of Model R R Square Au‘sﬁ:i?j l?l‘:.EEsrlzom’:(L
Model R R Square Square the Estimate ®
AUG 318 2341 310 000 096 001 166 082 046 . 075 1 684> 468 438 539725
In_iD 000 071 485 099 350 000 000 000 066 075 i 6267 ,390 1350 193125 0 0 G d
N v 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 g pregictors: (Constan, In_ID, INV, AUG, VadN, AK, INV3, & m“ﬁflf;g:"s'a"”' In_ID, AK, INV, AUG, FS, INN, INV2,
VadN 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 FS, ROA, INV2, LIK Cheh)
INV 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165
INv2 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 ANOVA® ANOVA®
INva 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Sum of Sum of
ROA 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 _Model Sauares Ll Mean Square £ 819 - Model Squares daf Mean Square F Sig
Fs 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 1es | Regression 347 0 07| e 240 1 MY o0 1 Regression 45003 10 4509 15480 000°
LK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 GEE 5744 154 037 Residual 51,269 176 291
AK 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 o 7 104 Total 96.362 186
a.Dependent Variable: V'
AUG 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 2. DependentVaniale: |V
b. Predictors: (Constant), In_ID, INV, AUG, VadN, AK, INV3, FS, ROA, INV2, LIK
in_ID 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 165 b Predictors: (Constand. In_ID, AK. INV, AUG, FS, INN, INV2, INV3, LIK. ROA
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