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Kaunas

Patvirtinu, kad mano, Giedrés Kimantaités, baigiamasis magistro darbas tema ,,Jmoniy
susijungimy ir jsigijimy jtaka Baltijos Saliy ekonomikai* yra paraSytas visiskai savarankiskai ir visi
pateikti duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saziningai. Siame darbe nei viena dalis
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netiesioginés citatos nurodytos literatliros nuorodose. Istatymy nenumatyty piniginiy sumy uz §j
darbg nieckam nesu mokejes.
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SANTRAUKA

Imoniy susijungimy ir jsigijimy pasauliniu mastu bendra verté 2015 m. sieké 5,3 trilijonus
JAV doleriy. Sie sandoriai vieni populiariausiy  jmoniy strategijy, siekiandiy sukurti
konkurencinj pranaSumga pries savo konkurentus tiek vietinése, tiek tarptautinése rinkose. Jmoniy
susijungimai ir jsigijimai tapo vienu pagrindiniu buidu verslui plésti. Magistro darbe aptarta
jmoniy susijungimy ir jsigijimy samprata, jy jtaka ekonomikai. Magistro darbo objektas —
jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai Baltijos $alyse. Sio darbo tikslas — istirti ir palyginti
Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg Baltijos Saliy ekonomikai. Magistro darbe iSnagrinéti
jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvai, samprata jy jtaka ekonomikai. Naudojami Grangerio
priezastingumo testo ir koreliacinés analizés metodai tiriant jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka
ekonomikai.

Remiantis Grangerio priezastingumo testo rezultatais, Lietuvoje ir Estijoje nustatyta, kad
ekonomikos augimas skatina jmoniy susijungimus ir jsigijimus bet neatvirk$¢iai. Atlikus
koreliacing analiz¢ nenustatyta, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai jtakoja ekonomikg - tarp
kintamyjy nustatyti statiSkai nereikSmingi rySiai. Atlikus sektoring Grangerio priezastingumo ir
koreliacijos analize, taip pat nenustatyta, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai jtakoja
ekonomikg. Latvijoje Grangerio priezastingumo testo ir koreliacinés analizés pagalba nustatyta,
kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai teigiamai jtakoja ekonomikos augima. Sektorinéje
analizéje nustatyta kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka GHIJ sektoriaus augimui yra

teigiama ir statiSkai reikSminga.



Kimantaité, Giedré. The Impact of Mergers and Acquisitions on Economy in Baltic
Countries. Master’s Final Thesis in Economics /supervisor Prof. Dr. Sviesa Leitoniené.
Department of Economic the School of Economics and Business, Kaunas University of
Technology.

Social Sciences: Economy, mergers and acquisitions

Key words: Mergers and acquisitions, economic growth, correlation analysis, Granger causality
test.

Kaunas, 2016. 05.10

SUMMARY

Worldwide mergers and acquisitions value in 2015 amounted to 5.3 trillion US dollars.
These transactions are among the most popular corporate strategies to create a competitive
advantage over their competitors both in domestic and international markets. Mergers and
acquisitions have become one of the main way for business expansion. In Master's thesis is
discussed mergers and acquisitions concept their impact on the economy. Master's work theme -
mergers and acquisitions in the Baltic countries. Master's thesis purpose - to investigate and
compare mergers and acquisitions impact on Economy in Baltic countries. Both causality tests
and correlation analysis are applied to examine this relationship.

According to Granger causality test in Lithuania and Estonia evidence suggests that
economic growth Granger causes mergers and acquisitions, but the reverse is not true. The
correlation analysis leads to conclude that mergers and acquisition has no impact on economic
growth. In sectoral analysis Granger causality and correlation analysis revealed that mergers and
acquisitions has no impact on economic growth. In Latvia Granger causality test and correlation
analysis revealed, that mergers and acquisitions has positive impact on economic growth.
Sectoral analysis showed, that mergers and acquisitions has positive impact on GHIJ sector

growth and are statically significant.
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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Imoniy susiliejimy ir jsigijimy problema néra nauja, pirmieji
Jmoniy susijungimai fiksuoti jau XIX amziaus pabaigoje ir praktiSkai visg §] laikg jvairiis Sio
proceso aspektai buvo reikSmingas moksliniy tyrimy objektas. Globalizacijos reiskinys lémé
iSaugusj imoniy susijungimy ir jsigijimy skaiciy, o spartus jy augimas iskél¢ daug klausimy
nacionaliniuose ir tarptautiniuose lygmenyse. Tad Siais globalizacijos ir laisvo kapitalo judéjimo
laikais jmoniy susiliejimy ir jsigijimy problematika tampa dar aktualesné.

Imonés norédamos iSlikti konkurencingomis, ieSkodamos naujy galimybiy, norédamos
plestis, sieckdamos savo uzsibrezty tiksly iesko naujy strateginiy alternatyvy - viena i$ jy jmoniy
susijungimai ir jsigijimai (angl. Mergers an Acquisition; sutrump. - M&A). Sie sandoriai vieni
populiariausiy ~ jmoniy strategijy, siekianéiy sukurti konkurencinj pranaSumg prie§ savo
konkurentus tiek vietinése tiek tarptautinése rinkose. Pasauliniu mastu bendra jmoniy
susijungimy ir jsigijimy verté 2015 m. sieké 5,3 trilijonus JAV doleriy o sandoriy buvo sudaryta
daugiau nei 40400 — tai buvo geriausi sandoriy metai nuo 2007 mety (Dealogics, 2016) .

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy augimas paskatino daugelj teoretiky ir praktiky
tirti, ir vertinti Siuos sandorius. moniy susijungimy ir jsigijimy tematika nagrinéja nemazai
uzsienio ir lietuviy autoriy (Hsueh, Tsao, 2014; Neto, Brandao, Cerqueira, 2008; Doytch, Cakan,
2011; Stukas, Miecinskiené, 2010, Duksaité E., 2009 ir kt.): daugelis mokslinnky placiai tyrinéja
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy verte, prieZastis, juos jtakojancius veiksnius. Taciau
Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui yra mazai iStirta - nors mokslingje
literatliroje pakankamai iSsamiai nagriné¢jamas tiesioginiy uZsieniy investicijy poveikis
ekonomikai (Alfaro, Laura, et al., 2004; Usha, Weinhold, 2001; Carkovic, Levine, 2002;
Rupliené ir GarSvien¢, 2008; Brenkeviciuté, 2010; ir kt), tadiau mazai tyrinétas rySys ir poveikis
tarp atskiry tiesioginiy uzsienio investicijy formy (jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir plyno lauko
investicijy) ir ekonomikos augimo. Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai vertinama
dviprasmiskai - vieni mokslinéje literataroje iSskiria teigiamg jy jtakg - teigiama, kad
susijungimai ir jsigijimai palengvina tarptautinj kapitalo, technologijy, prekiy ir paslaugy
judéjima, filialy integracija i pasaulinius tinklus, per masto ekonomijg gali padidinti jmoniy
efektyvuma, didina gyventojy uzimtuma (Kang ir Johansson, 2000). Taciau kiti autoriai i$skiria
neigiamg jtakg ir teigia, kad susijungimai ir jsigijimai gali nesuteikti naudos, o atvirk$ciai gali
biiti net Zalingi vietinei ekonomikai (Brenkeviciute, 2010; Rupliené irGarsviené, 2008; Cegyté ir
Miecinskiené, 2009, Doytch ir Cakan, 2011).

Kadangi atlikty tyrimy, kuriuose biity vertinama jmonés jsigijimy ir susijungimy jtaka

ekonomikai néra daug ir gauti tyrimy rezultatai skiriasi, ir Baltijos regionas §ia tematika néra
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iStirtas, prisidedant prie besidominciyjy Sia tema, magistro darbe bus siekiama iStirti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy poveikj Baltijos $aliy ekonomikai. Sio darbo moksliné¢ problema — kaip
jmoniy susijungimai ir jsigijimai jtakoja ekonomikos augimg Baltijos Salyse.
Darbo tyrimo objektas — jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai Baltijos Salyse.
Darbo tikslas — istirti ir palyginti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka Baltijos Saliy
ekonomikai.
Darbo uZdaviniai:
- iSnagrinéti jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvus ir jy jtaka ekonomikai teoriniu
aspektu;
- sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakos Salies ekonomikai tyrimo metodika.
- empiriskai iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg Baltijos Salies ekonomikai.
Darbo metodika: Darbe buvo naudojama mokslinés literatliros analizeé, lyginamoji ir
sisteminé analizé, koreliaciné analizé, Grangerio priezastingumo testas. Koreliacinei analizei ir
priezastingumo testui atlikti naudojami matematinés — statistinés analizés metodai taikant SPSS

15.0 ir EViews 6.
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1. IMONIU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU ITAKOS SALIES EKONOMIKAI
PROBLEMOS TEORINE ANALIZE

Teorinéje darbo dalyje pristatomos jmoniy susijungimy ir jsigijimy teorinés prielaidos,
remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktais jvairiais tyrimais, mokslinés literattiros Saltiniais.
Pirmiausia, apibréZiama jmoniy susijungimai ir jsigijimai, jy tipai, analizuojami jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sampratos aspektai jy skirtumai, analizuojami jmoniy susijungimy ir
isigijimy motyvai, priezastys. Nagrin¢jamas jmoniy susijungimy ir jsigijimy poveikis, iSskiriant

dvejopa jtakg ekonomikos augimui — neigiama ir teigiama.

1.2 Imoniy susijungimy ir jsigijimy samprata

Siuolaikinés rinkos salygos — astréjanti konkurencija, didéjantys klienty poreikiai,
globalizacija — skatina jmones kooperuotis. Siais laikais konkurencinéje aplinkoje augimas yra
esminis kriterijus verslo organizacijai siekiant i$likti. Susijungimai ir jsigijimai tipiskai taikomi
verslo organizacijy plétros tikslais. Pastarieji Siandieniniame pasaulyje yra pripazjstami kaip itin
svarbls verslo procesai, galintys nulemianti ne tik sékmingg jmoniy veikla bet ir ekonomikos
augimg. Kaip teigia, Stukas ir Mie€inskiené (2010), imoniy susijungimg (jsigijimg) reikia zitiréti
kaip ] visumg sprendimy, apimanciy jmoniy pirkimo, pardavimo, susijungimo procesy
planavima, vykdyma ir jgyvendinima.

Pasak Olowoniyi ir Ojenike (2012), jmoniy susijungimai ir jsigijimai tampa augancia
tendencija pasaulyje. Pagrindiné to priezastimi tampa jmoniy noras konsoliduoti savo galig ir
kontrole vyriausybiy ir rinky atzvilgiu. Imonéms reikia pléstis Siandienos didé¢jancioje
konkurencinéje ir tarptautinéje verslo aplinkoje, norint pasiekti masto ekonomijos - gamybos,
reklamos ir platinimo srityse. Imoniy susijungimai ir jsigijimas yra, be abejo, vienas 1§ biidy,
kuriais siekiama jmoniy radikalaus i$plétimo ar augimo.

Ekonomikos teorija pateikia daug galimy priezasCiy vykti jmoniy susiliejimams: su
efektyvumu susijusios priezastys daznai paremtos masto ekonomija ar kitais sinerginiais
efektais; bandymai padidinti rinkos galig, pavyzdziui, formuojant monopolijas ar oligopolijas;
siekis paSalinti nekompetentinga jsigyjamy jmoniy vadovybe; noras pléstis ir didinti jmonés
pajégumus; siekis pasinaudoti diversifikacijos galimybémis valdant jmonés rizikg (Novickyte ir
Sileika, 2010). Pasak Hassan ir Ghauri (2014), jmoniy susijungimai ir jsigijimai daZniausiai
Ivyksta siekiant gauti ekonominés naudos. Tokiam sandoriui patvirtinti (pagristi), abi
dalyvaujancios jmonés turi buti vertos daugiau kartu, nei jos buvo vertos atskirai. Vienas i$
sandoriy potencialiy privalumy - masto ekonomijos siekimas, derinant papildomus isteklius,
kaupiant mokesciy lengvatas ir Salinant trukumus. Kitos prieZastys siekiant jmonéms augti per

Jmoniy susijungimus ir jsigijimus apima nuosavybés teisiy ] prekes ar paslaugas jsigijimas,
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rinkos galios padidinimas jsigijant konkurentus, trikumy sutvirtinimas pagrindinése verslo
srityse, vykdomos veiklos iSplétimas geografiniu atzvilgiu, ar suteikimas vadovams naujy
karjeros augimo galimybiy.

Siandieniniame verslo pasaulyje jmonéms norint islikti, viena i§ batiny salygy gali bati
augimas ir vienas i§ geriausiy biidy tai padaryti yra susijungimas su kita kompanija ar kity
kompanijy jsigijimas. Olowoniyi ir Ojenike (2012) teigia, kad augimas gali buti pasiektas per
vidinj ar iSorinj j¢jima j naujas Sakas ar rinkas. Vidinis jéjimas apima - pardavimy nuosekly
padidinimg ir naujy produkty kiirimg per mokslinius tyrimus ir plétra; iSorinis j¢jimas apima -
jmoniy susijungimus ir jsigijimus ir strateginius aljansus.

Imoniy susijungimuose ir jsigijimuose CFA institutas (2013) isskiria $iuos dalyvius (CFA
institutas, 2013):

- Bendrové ,taikinys* yra jsigyjama bendrove.
- Isigyjanti bendrové (arba jsigyjantis asmuo) yra jmoné, jsigyjanti bendrove
,»taikinj®,

Literatiiroje autoriai skirtingai apibrézia jmoniy susijungimy ir jsigijimy savoka (angl. —
mergers and acquisitions (sutrump. - M&A)), vieni autoriai daznai sujungia susijungimy ir
Isigijimy savokas ir naudoja kaip vieng sgvoka, kiti jas atskiria. 1 lentel¢je pateikta jvairiy
autoriy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sagvokos formulavimai.

1 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sgvokos formulavimas.

Autorius, metai Savokos formulavimas

Vaitkiinaité (2006) Isigijimas — viena jmoné nuperka kitag jmone; Susijungimas — dvi ar
daugiau imoniy susilieja. Véliau savo straipsnyje Sias sgvokos jvardija

kaip vieng - jmoniy susijungimas.

Miecinskiené (2006) Verslo jungimai — tai atskiry jmoniy sujungimai j vieng ekonominj
vienetg, kai viena jmoné prijungiama prie kitos, dvi ar daugiau jmoniy
sujungiamos ] vieng arba jsigyjamos kitos jmonés akcijos,

suteikiancios teis¢ kontroliuoti t3 jmong.

Moyer, McGuigan ir Kretlow | Jmoniy susijungimas yra dviejy ar daugiau jmoniy kombinacija,
(Christauskas ir Kazlauskiené, 2008) kurioje visos, i§skyrus vieng i$ jy, nustoja egzistuoti, o iSlikusi jmoné
toliau veikia savo senu vardu, terminas jsigijimas reiSkia tokj patj

verslo veiksma kaip ir susijungimas

Olowoniyi ir Ojenike (2012) Susijungimas jvyksta, kai viena jmoné jgyja visa turtg ir visus kitos
imongs jsipareigojimus. Isigijancioji jmoné iSlaiko savo identiteta, o
jsigijama jmoné nustoja egzistuoti. Susijungimas yra tik viena i$
jsigijimo ruiSiy. Viena bendrové gali sigyti kitg jmong ir kitais buidais —

jsigijant dalj ar visa jmonés turta, arba superkant i$leistas akcijas.

Novickyté ir Sileika (2010) Susiliejimai - dvi institucijos tarpusavyje integruojasi ir suformuoja

naujg organizacing esybe. [sigijimai tai situacijos, kuomet jsigyjamas
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Autorius, metai Savokos formulavimas

kitas verslas, kontrolinis kitos jmonés akcijy paketas, taciau abi

institucijos iSlieka.

OECD (2008) Susijungimas - dviejy ar daugiau jmoniy kombinacija, kuriuos dalijasi
iStekliais sieckdamos bendry tiksly. [sigijimas yra sandoris tarp dviejy
Saliy, paremtas rinkos nustatytomis salygomis, kai kiekviena jmoné
veikia savo paciy labui. [sigyjanti bendrové perka turtg ir
jsipareigojimus jsigijamos jmonés. Jsigijama jmoné tampa asocijuota

ar dukterine jmone, arba jsigijancios jmonés dukterinés jmonés dalimi.

Apibendrinant lietuviy ir uzsienio autoriy pateikiamus imoniy susijungimo ir jsigijimo
sgvokos formulavimus, galima teigti, kad jmoniy susijungimas yra, kai dvi ar daugiau jmoniy
susijungia ir tampa viena jmone - sujungdamos savo isteklius siekia bendry tiksly. Taciau kaip
teigia Hsueh et. Al (2014), Olowoniyi ir Ojenike (2012), dazniausiai viena jmoné dominuoja ir
pastato pamatus artéjanciam jsigijimui. Tuo tarpu jsigijimas yra - verslo sandéris, kai viena
imon¢ jgyja kontrol¢ arba reikSminga poveiki kitai jmonei, jsigydama tam tikra nuosavo
kapitalo dalj, kuri suteikia balsavimo teis¢. Pasak Hofmann (2013), jmoné kurig jsigijujus ja
pilnai ar dalinai pradeda valdyti jsigijan¢ioji jmoné, tampa asocijuota arba dukterine jmone ja
jsigijusiai jmonei. Hsueh et al. (2014) diferenciuoja jsigijimus tarp - pilno jsigijimo (jsigijama
100 proc. nuosavo kapitalo), daugumos jsigijimo (jsigijama 50-99 proc. nuosavo kapitalo), ir
mazumos jsigijimo (jsigijama 10-49 proc. nuosavo kapitalo). Imoné, kurios yra jsigijama
mazumos dalis, tampa asocijuota jmone jsigijan¢iai jmonei, o jmon¢ kurios yra jsigijama visa ar
daugumos dalis tampa dukterine.

Nors jmoniy susijungimy ir jsigijimy sgvokos yra daznai painiojamos - naudojamos viena
vietoj kitos arba vartojamos, kaip viena sgvoka jos yra netapacios. Nors skirtumas tarp jy gali
biti ir labai nezymus, priklausomai nuo kiekvieno specialaus atvejo. Ta¢iau nederéty Siy dviejy
sandoriy tipy painioti tarpusavyje — tai dvi skirtingos sgvokos. Transregio (2008) nagrinédama
Jmoniy jsigijimus iSskiria pagrindinj jy privalumg prie§ susijungimus - jsigijant turtas gali biiti
priraSomas prie sandorio ir jtraukiamas ] jo kaing, ir tokiu atveju skirtumas tarp turto buhalterinés
verteés ir turto pirkimo kainos gali biiti nudévimas, taip susimazinant mokescius.

Taip pat jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai pagal geografine veiklos apimtj gali biti
skirstomi j (Duksaité, 2009):

1) vidaus / nacionaliniai / vietiniai jmoniy susijungimai ir jsigijimai, kurie atsiranda Salies
viduje, t.y. pirkéjas ir pardavéjas yra jsikiire toje pacioje valstybéje;

2) tarpvalstybiniai jmoniy susijungimai ir jsigijimai, kai pirkéjas ar pardavéjas yra
skirtingose Salyse. Kitaip tariant, tarpvalstybiniai M & A jvyksta tada, kai turtas ir jmoniy veikla
1§ skirtingy Saliy yra sujungiama.
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Mokslingje literatiiroje dauguma autoriy (PetruSinaité ir Jarastnaité,2010; Neto, Brandao ir
Cerqueira 2008; Harms ir Meon, 2012; Hsueh et al. ,2014; Kang ir Johansson, 2000) isskiria
tarpvalstybinius jmoniy susijungimus ir jsigijimus (angly k. cross-border mergers and
acquisitions (sutrump. - C-B M&A)) nagrinédami tiesioginiy uZsienio investicijy (sutrump.
TUI) jtakg ekonomikos augimui investicijas priimanciai Saliai. Dazniausiai TUI yra skiriamos }
du tipus: (1) plyno lauko investicijas; (2) tarpvalstybinius jmoniy susijungimus ir jsigijimus -
Sios TUI formos yra iSskiriamos, kaip du populiariausi metodai siekiant jeiti j uzsienio rinkas.

Calderon, Loayza ir Serven, (2004) tarpvalstybinius jmoniy susijungimus ir jsigijimus
skiria j du tipus: (1) tarpvalstybinius jmoniy susijungimus, kurie atsiranda, kai turtas ir jmoniy
operacijos 1§ jvairiy Saliy yra sujungiamos kartu, Sukuriant nauja teising tapatybeg; (2)
tarpvalstybinius jmoniy jsigijimus, kurie atsiranda, kai turto kontrole ir operacijos yra
perkeliamos i§ Salies vietiniy jmoniy ] uzsienio jmon¢ (buvusios jmonés tampa naujos imonés
filialais). Taip pat pasak Kang ir Johansson (2000), tarpvalstybiniai jmoniy susijungimai ir
jsigijimai gali bti iSoriniai arba vidiniai. Vidiniai tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai - tai
vidinio kapitalo judéjimai, kai  vietinés Salies jmonés parduodamos uZzsienio investuotojams
(susijjungimy ir jsigijimy pardavimai), tuo tarpu iSoriniai tarpvalstybiniai susijungimai ir
Isigijimai, tai iSorinio kapitalo judéjimai, kai yra jsigijama visa ar dalis uzsienio jmonés
(susijungimy ir jsigijimy pirkimai). Taciau iSoriniai ir vidiniai susijungimai ir jsigijimai yra
glaudziai susij¢, nes susijungimy ir jsigijimy sandoriai apima ir pardavimus ir pirkimus.

Taigi, dauguma mokslininky jmoniy susijungimy ir jsigijimy sgvokas formuluoja
skirtingai. Vieni jas atskiria, kiti naudoja kaip bendra savoka. Siame darbe jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sgvokos atskirtos ir suvokiamos skirtingai, kadangi tai dvi netapacios, skirtingos
sgvokos:

Imoniy susijungimas — tai dviejy ar daugiau jmoniy susijungimas j vieng jmong;

Imoniy jsigijimas — kai viena jmon¢ jsigija kita jmong, igyja kontrole ar reikSminga
poveik] kitai jmonei (kontrolés teises suteikianc¢iy akcijy pakety jsigijimas, reikSmingo turto
(verslo) dalies jsigijimas), daznai jsigijama jmoné tampa dukterine ar asocijuota jmone.

Taip pat dauguma mokslininky tyrinédami jmoniy susijungimus ir jsigijimus i$skiria ne tik
jmoniy susijungimus ir jsigijimus tarp tos pacios $alies jmoniy, bet ir tarpvalybinius (viena i$
TUI formy), kurie turi taip pat didelg jtaka ne tik jmoniy siekiams ir tikslams bet ir ekonomikai.
1.2 Susijungimy ir jsigijimy tipai

Mokslinéje literatiiroje analizuoti jvairlis jmoniy susijungimy ir jsigijimy tipai, vieni
autoriai juos apraSo bendrali, Kiti juos atskiria: jmoniy susijungimy tipus ir jmoniy jsigijimy tipus,
Kuriuos ir aptarsime placiau Siame skyrelyje. Isigijimo ir susijungimo sandorius Transregio
(2008) skiria pagal tai, kieno puséje — pirkéjo ar pardavéjo - yra iniciatyva:
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* Aktyviai vykdomi jsigijimai - pirkéjai patys aktyviai ieSko potencialiy ,,taikiniy”. Jie turi
aiSkius kriterijus, kokios jmonés ieSko, nustatomas tam tikras galimy objekty ratas ir planingai
siekiama uzsibrézto tikslo.

» Pasyviai vykdomi jsigijimai - potencialius pirkéjus dazniausiai suranda tie, kurie nori
parduoti savo verslg. Tokiais atvejais dazniausiai jmonés pasiiilomos ne vienam potencialiam
pirkéjui, neretai jos biina ne pacios geriausios biiklés. Todél ypac geros grazos is tokio pobiidzio
investicijy nereikeéty tikétis

1.2.1 Susijungimy tipai

Mockevicius (2014) ir OECD (2008) isskiria penkis pagrindinius jmoniy susijungimo tipus

(zr. 1 pav.):

1. Teisinis susijungimas tai toks susijungimas, kai jsigijama jmon¢, nustoja egzistuoti. Visa
turtg ir jsipareigojimus jgyja jsigyjanti jmoné (Pvz.: Kraft foods 2009 m. jsigijo
Cadbury)(CFA, 2013). Daugeliu atveju jsigyty jmoniy akcininkai paprastai tampa naujali
sukurto bendrovés bendriais savininkais (OECD, 2008).

Teisinis Dukterinis Konsolidacinis Atvirkstinis Lygiavertis

susijungimas susijungimas susijungimas susijungimas susijungimas

1 pav. Imoniy susijungimy tipai (sudaryta pagal Mockeviciy (2014)., OECD (2008))

2. Dukterinis susijungimas, jsigijama jmoné tampa jsigyjancios jmonés dukterine jmone.
priklausoma ir kontroliuojama jsigyjan¢ios jmonés (DePamphilis, 2010). (Pvz:. Textron
isigijimas Cessna Aircraft kompanijos 1989 m)

3. Konsolidacinis susijungimas yra dar vienas susijungimo tipas, kai dvi ar daugiau jmoniy
jungiasi sudarydamos visiSkai naujg bendrove. Visos jmonés, kurios dalyvauja
susijungime nustoja egzistuoti ir buve jmoniy akcininkai tampa naujos jmonés
akcininkais (Pvz:. US Airways + AMR = "American Airlines Group Inc 2012 m.).
Terminai konsolidavimas ir susijungimai daznai vartojami sinonimiSkai. Taciau skiriant
jas daZniausiai remiamasi besijungian¢iy jmoniy dydziu. Konsolidavimas susijes su
operacija, kurioje besijungiancios kompanijos yra panaSaus dydZio, tuo tarpu
susijungimuose besijungian¢iy kompanijy dydziai dazniausiai reikSmingai skiriasi

(OECD (2008).
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4. Atvirkstinis susijungimas (angl. - reverse merger) — sandoris, kai jsigyjanti bendrové

susijungusi su jsigijama jmone nustoja egzistavusi (Mockevicius, 2014). Pasak
Hurduzeu, Vlad ir Hurduzeu (2012), daznai mazos jmonés norédamos tapti vieSomis
susijungia su akcinémis bendrovémis per atvirkStinius susijungimus. Privati jmoné, kuri
nori tapti vieSa, jsigija daugiau kaip 80% neveiklios akcinés bendrovés, vadinamomis
“shell” kompanijomis. Kai neveikli jmoné susijungia su veiklia jmone, jos suformuoja
naujg aktyvig jmone, listinguojamg jmong, kurioje akcininky dauguma sudaro aktyvios
jmonés pagririndiniai steigéjai. AtvirkStinis susijungimas suteikia galimybe pasiekti
investuotojus ir investicijy bankus, kuriy pasiekti btidama kaip privati jmoné negaléty
(Going Public Experts, n.d.).

Lygiy jmoniy susijungimas - dviejy santykinai vienodo dydzio kompanijy susijungimas,
kurios nusprendzia suformuoti naujg jmong¢ ir toliau veikia po naujai jsteigta jmone
(OECD, 2008).

charakteristikas: néra aiskiai i$skirta jsigijama ar jsigyjanti jmoné; susijungusios jmonés

Cheng (2012) isskiria Siuos pagrindines lygiy jmoniy susijungimy

direktoriy taryba abiems jmonéms atstovauja vienodai, jmoniy akcininkai buve prie$

susijungimg iS$saugo nuosavybés teises susijungusioje jmonéje; nei vienai susijungusiai

Imonei néra mokama aiski priemoka uz susijungima.

Mokslinéje literatiiroje remiantis investuotojy motyvacija, jmoniy vadovy siekiamais tikslais
autoriai (Olowoniyi ir Ojenike, 2012; Aluko ir Amidu, 2005; Novickyté ir Sileika, 2010; ir kt)

susijungimus grupuoja j horizontalius, vertikalius ir konglomeratinius susijungimus (zr.2 lentelg)

2 lentelé. Susijungimy tipai (sudaryta autoriaus)

Tipas

Charakteristika

Pavyzdziai

Horizontalus

susijungimas

Imonés  veikia  toje  pacioje
pramonés Sakoje tai daZniausiai
tiesioginiy konkurenty,
besidalinan¢iy ty paciy produkty

rinka, susijungimas. Rinkos galia.

Dviejy automobiliy giganty susijungimas, "Chrysler" (JAV)
ir "Daimler" (Vokietija). Walt Disney kompanija nupirko
Lucasfilm (2012 spalis). Susijungé didziausi Lietuvos
statyby jrangos nuomotojai, buve konkurentai UAB
»Ramirent“ ir UAB , Altima New Markes“. Suijungiant
buvo planuojama uzimti iki 25-30% rinkos, jsigyti jvairios
technikos. Pasak, vadovy susijungus bus tobulinama vidaus,
pardavimy struktiira, atsiras galimybiy taupyti, dalj vidiniy

iStekliy nukreipti j rinkodara.

Vertikalus

susijungimas

Imonés  veikia  toje  pacCioje

pramoneés Sakoje, taciau
koncentruojasi skirtingose gamybos
proceso grandyse parduodant ir
gaminant produkta. (pvz.: jmonés

susijungimas su zaliavy tiekéjais).

2004 m UAB ,Norfos mazmena“ jsigijo Alytaus piening.
Rinkos specialistai svarsto, kad jsigyti piening¢ ,,Norfos
mazmeng* galéjo paskatinti, kad dabar jos perkami pieno
produkty kiekiai néra tokie, jog i§ tiekéjy gauty tokio dydzio
nuolaidas, kokias gauna UAB , VP Market“ ar ,Iki“
(Verslo zinios, (2004) Nr. 11, 4p), 2004 m. sausio 19 d.).
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Pavyzdziai

Tipas Charakteristika
Susijungimai tarp jmonés ir tiekéjo,
arba tarp jmonés ir kliento;

Tie patys klientai, tiekéjai,
darbuotojy judéjimas.

Google" jsigijo "Motorola Mobility Holdings" (2012

birzelis).

Konglomeratinis Imonés veikia nesusijusiose verslo

susijungimas linijose. Nesusijusios jmonés, ne
konkurentai ir néra pardavéjo -
pirkéjo rySiy - jmoniy neturinciy
jokiy  bendry salyCio  tasky
susijungimas.

Verslo ziniy panaudojimas.

,General Electric“(GE). Si kompanija padaré tai, ka
daugelis kity negaléjo padaryti - sékmingai valdyti jvairiy
jmoniy akcijy paketus, kuriant akcininkams turta. GE
pastoviai ir labai sékmingai jsigyja kitas jmones. Philip
Morris, tabako kompaija, kuri jsigijo General Foods 1985m.
uz 5.6 JAV doleriy mird., Kraft 1988 uz 13.44 mird. JAV
doleriy ir Nabisco 2000 m. uz 18.9 mlrd. JAV doleriy.
Philip Morris, dabar vdinama Altria panaudojo savo pinigy

srautus i§ savo maisto ir tabako versly, tapti labiau ne

tabako, bet maisto kompanija.

Transregio (2008) ir OECD (2008) isskiria du susijungimy tipus, kuriais siekiama uzsibrézty

tiksly:

¢ Rinkos plétros susijungimai — susijungimai tarp jmoniy, kurios prekiauja tais paciais

produktais skirtingose rinkose;

e Produkto plétros susijungimai - susijungimas tarp jmoniy, kurios prekiauja susijusiais

produktais toje pacioje rinkoje.

Vieni populiariausiy rinkoje yra horizontalios integracijos sandoriai. Taciau ar pavyksta

planuotai padidinti rinkos dalj, priklauso nuo imoniy dydzio ir konkurencijos lygio rinkoje. Jei

rinka labai konkurencinga, joje yra daug zaid€jy, tuomet, iSnykus vienam konkurentui, jo vietg

gali uzimti rinkos senbuviai arba naujos jmonés. Visai kitaip bus rinkoje, kurioje veikia nedaug

tarpusavyje konkuruojan¢iy jmoniy — tuomet dviejy jmoniy susijungimas gali Zenkliai paveikti

naujos jmonés rinkos dalj. Tada jmanoma jgauti tam tikrag rinkos jéga, kuri padés nustatyti ir

iSlaikyti didesne nei konkuruojanciy jmoniy kaing (Transregio, 2008). Jei horizontalus

susijungimas, padidina sujungty jmoniy

rinkos galig, kuris turés antikonkurencinj poveikj,

susijungimui gali biiti prieSinamasi dél antimonopoliniy motyvy (Gaugham, 2007).

Kitas populiarus buidas jsigijimui yra vertikalioji integracija, kadangi ji leidZia uzsitikrinti

tiek tiekimo kainos, tiek ir gaminiy kokybés, tiek ir savalaikio tiekimo kontrolg. Visa tai leidZia

patikimai kainos, kokybés ir laiko atzvilgiu, tiekti produkcija saviems pirkéjams. Kai jmoné

1sigyja savo tiekéja, manoma, kad jgyjamas ir tam tikras kainy privalumas, palyginti su

konkurentais. Tokig iSvada leidzia daryti faktas, kad dali marzos, kuriag jmoné mokédavo

tiekéjui, dabar gali pasiimti sau ( Transregio, 2008).
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Pasak Gaugham (2007), jmonés daznai susijungia konglomeratiniu budu bandydamos
diversifikuoti savo veikla, eidamos i kita verslo Saka. Imoniy susijungimy istorijoje yra daug
diversifikacijos atvejy. Taciau rezultatai i§ diversifikacijy, kurie labai pasizyméty, néra labai
jspudingi. Sekant istorijg galima pastebéti, kad jmonés kurios susijungia 1§ nelabai skirtingy

pramonés Saky, rezultatai yra geresni.

1.2.2. Isigijimy tipai

Literaturoje galima rasti iSskiriamus keturis pagrindinius jsigijimy tipus (zr. 2 pav. ), kaip
teigia CFA institutas (2013m.) pirmuosius du galime i$skirti remiantis jmoniy valdymo Saliy
pritarimu:

1. Draugiskas perémimas, kai jsigyjamos bendrovés valdyba pritaria susijungimo ar
jsigijimo pasitilymui (jsigijancios jmonés valdyba derasi ir sutinka su pasitlymu (CFA institutas,
2013). Jei vadovybé mato, kad ijsigijimas bus naudingas akcininkams, jie paprastai
rekomenduoja savininkams priimti pasitilyma. [prasta, kad privaciose jmonése valdybos nariai ir
akcininkai yra tie patys zmonés. Kai vadovai yra glaudziai susij¢ su savininkais, ir panasiai
mastantys, jsigijimas bus draugiskas. Taciau, susitarimas jsigijamos jmongés gali biiti ginCytinas,

problematinis (Mockevic¢ius, 2014).

DraugiSkas PriesiSkas Atvirkstinis »Backflip*

perémimas perémimas perémimas perémimas

2pav. Imoniy jsigijimy tipai

2. Priesiskas perémimas, kai jsigyjamos bendrovés valdyba prieStarauja jsigyjancios
kompanijos pasitlymui (valdyba bando i$vengti, kad susijungimo pasitlymas bty sékmingas
(CFA institutas, 2013). Taciau pirkéjas ir toliau teikia pasitlymus ir pateikia oficialy pranesima
apie savo ketinimus. Priesiskas peréjimas gali atsitikti keliais budais - jsigyjanti Salis gali viesai
sitilyti didesn¢ nei rinkos kaing, arba jtikinti akcininky daugumga pakeisti valdyba. Be to, norinti
1sigyti jmonge Salis gali jsigyti didel; kiekj akcijy vieSojoje rinkoje, taip nusiysdami atitinkamag
zinute dabartiniams valdytojams (Mockevicius, 2014).

3. Pasak Bertrand, (2004), perémimai tai jmoniy jsigijimy forma, kur jsigijanti Salis yra
daug didesné¢ uz jsigijamg jmong, taCiau atvirkStinio perémimo pateikiama sgvoka tam
prieStarauja. Atvirkstinis perémimas tai pardavimo sandoris, kuriame pirkéjas yra mazesnis uz
jsigijama jmong¢ (Bertrand, (2004) arba kaip teigia Mockevicius, (2014), kai privati jmoné
perka viesai listinguojama jmone, taip siekdama efektyviu biidu pradéti viesa akcijy rinka.
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4. , Backflip”“ perémimas yra jsigijimo tipas, kai pirkéjas tampa jsigijamos jmonés
dukterine jmone. Tai labai patogus biidas didesnéms, bet maziau Zinomom jmonéms pasinaudoti
isigijamy jmoniy gerai zinomais vardais, kurios tuo metu gali buti ne geriausios biiklés
(Mockevicius, 2014)

Apzvelgus moksling literatiirg jmoniy susijungimy ir jsigijimy tipus galima suskirstyti j dvi
skirtingas kategorijas: susijungimai pagal jmonés pobiidj (teisiniai, dukteriniai, konsolidaciniai,
atvirkstiniai, lygiy jmoniy) ir susijungimai pagal jmoniy Siekiamus tikslus bei strategijas
(horizontalis, vertikaliis ir konglomeratiniai), tuo tarpu jmoniy jsigijimai dazniausiai skirStomi }
tris kategorijas (draugiska, prieSisSka, atvirkstin ir ,backflip® perémimg). Jmonés pries
susijungimus turéty gerai perzitréti savo veiklos strategija, siekiamus tikslus, jy pasiekimo
budus, jvertinti tieck savo jmonés, tiek prisijungiamos/jsigijamos jmonés bukle, bei iStirti iSoring
aplinkg siekdamos sékmingo jmoniy susijungimo trumpuoju ar ilguoju laikotarpiu. Ypatingai
imonés didesnj démesj turéty atkreipti prie§ konglameratinius susijungimus, kadangi dazniausiai
po Siy susijungimy daugelio jmoniy rezultatai nepateisina jmonés liikesciy ar issikelty tiksy -

daznai biina nesékmingi.
1.3 Pagrindiniai jmoniy susijungimuy ir jsigijimy motyvai

Brakman, Garretsen, Marrewijk, ir Witteloostuin, (2013) teigia, kad tarpvalstybiniai
susijungimai ir jsigijimai yra viena i§ tiesioginiy uzsienio investicijy (sutrump. TUI) varomoji
jéga ir nors TUI tematika placiai nagrin¢jama vis dél to, veiksniai jtakojantys susijungimus ir
jsigijimus vis dar néra iki galo iSsiaiSkinti. Industriniy organizacijy litarattiroje iSsiskiriami du
pagrindiniai jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvai: efektyvumo ir strateginis. Jmoniy
susijungimai ir jsigijimai padidina masto ekonomija, taip pasiekdami efektyvuma. IS strateginés
perspektyvos, susijungimai ir jsigijimai pakeiCia rinkos struktiirg ir taip jtakoja jmonés pelna.
Kaip teigia Macek, (2012), motyvy jtakojanciy iSskirtinai jmoniy susijungimus ir jsigijimus
literatiiroje néra aptinkama taip daznai, kaip motyvai jtakojantys TUI, kadangi susijungimy ir
isigijimy duomeny prieinamumas yra ribotas. Taciau pasak Mottaleb (2007), pagal susijungimy
ir jsigijimy dalj sudarancias TUI, motyvai jtakojantys TUI srautus gali bati laikomi taip pat ir
veiksniais, jtakojanciais ir susijungimus ir jsigijimus, taCiau literatGroje pabréziami, du
pagrindiniai veiksniai jtakojantys  investuotojus sprendimg dél TUI formy ("plyno lauko"
investicijy  ar susijungimy ir jsigijimy): greitis ir priemimas prie turimos nuosavybés.
Atsizvelgiant | greitj, susijungimai ir jsigijimai yra pats greic¢iausias biidas jeiti ] rinka, jgyti
rinkos galia, sumazinti rizika, ar pasiekti sinergijq.

Mokslin¢je literatiiroje autoriy dazniausiai aptariami susijungimy ir jsigijimy motyvai i$

jmoniy puses, kuriuos ir apzvelgsime placiau. Pasak Stankevicienés ir Vasiliausaités (2008)
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egzistuoja eilé hipoteziy, aiSkinanéiy, kodé¢l priimamas sprendimas jgyti kita jmone. Sias
hipotezes placigja prasme galima apjungti j du tipus: jmonés verte didin¢ios ir jmonés vertés
nedidinancios teorijos. Pirmuoju atveju teigiama, kad pagrindinis sprendimas jsigyti kita jmong
motyvas — jmonés vertés (akcininky pozitiriu) didinimas, antroji teorija teigia, kad perkancios
Jmongés vadovai priima tokj sprendimg, sickdami maksimizuoti savo naudg akcininky l€Somis.

Imonés vykdo susijungimus ir jsigijimus dél keliy priezasciy: sickdamos sustiprinti savo
padét] rinkoje, plésdamos savo versla, sieckdamos naudingy iStekliy, tokiy kaip, papildomo
nematerialiojo turto arba siekdamos realizuoti efektyvumag, restruktiirizuojant versla pasauliniu
mastu (UNCTAD, 1998). Kang ir Johansson (2000) teigia, kad pramonés Sakos savybés, tokios
kaip augimo perspektyvos, rinkos struktiira ir konkurencija yra stipriai motyvuojantys
susijungimus ir jsigijimus. Techniné kompetencija ir patirtis/zinios (angl. "know-how®),
lankstumas ir pastovus naujoviy diegimas vis dazniau tampa jmonés strateginiu turtu. Imonés yra
priverstos ieskoti partneriy, i§ kuriy toks nematerialusis turtas, gali biti jgijamas ir
absorbuojamas.

CFA institutas (2013) iSskiria §iuos pagrindinius jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvus

(zr. 3 pav.):
Sinergija
Augimas
Vertés kiirimas — Didesné rinkos galia

Unikaliy galimybiy ar istekliy jgyjimas
Pasléptos vertés atskleidimas

Netobulos rinkos iSnaudojimas
Neigiamos vistybés politikos apéjimas
Technologijy perdavimas

Produkto diferenciacija

Klienty sekimas

Tarpvalstybiniai <
susijungimai

» Diversifikacija

» Padidéejusios pajamos uz akcija, salygotos

Abejotini motyvai < susijungimo(P/E pries$ susijungima—P/E po
susijungimo (Bootstrapping earnings angl.))

* Darbuotojy asmeninés paskatos

* Mokesdciai

3 pav. Pagrindiniai susijungimy ir jsigijimy motyvai (sudaryta pagal CFA
instituta, 2013m.)

Imoniy susijungimy ir jsigijimy motyvai gali biiti jvairis ir kiekvienu atveju pakankamai
skirtingi. Sudétinga iSskirti vieng priezastj, dél kurios rinkoje vyksta jsigijimai bei susijungimai,

bet apzvelgus moksling literatiirg ir atliktus tyrimus aptarsime pagrindinius, dazniausiai
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literatiiroje autoriy (Chanmugam, Shill, 2005; Kumar, Bansal, 2008; Novickyté ir Sileika, 2010;
Sudarsanam , 2003, Transregio, 2008) minimus motyvus:

Sinergija - kaip teigia dauguma autoriy, pagrindiniu faktoriumi, lemianéiu jmoniy
susiliejimus ar jsigijimus, galima laikyti jvairius laukiamus sinerginius rezultatus.
Susijungdamos dvi jmonés i$ sinergijos efekto tikisi, kad bus jmanoma sujungus kelis verslus
padidinti veiklos apimtis bei sumazinti kastus labiau, nei tai pavykty kiekvienai dirbant atskirai.
Sinergijos sgvoka paprastai iliustruojama tokia matematine lygtimi: ,2 + 2 = 5% taigi dvi
Jmongs, veikdamos drauge, akcininkams sukuria didesn¢ vertg, nei sukurty veikdamos atskirai.

Augimas — daugeliu atvejy $is susijungimy ir jsigijimy motyvas atsiranda tuomet, kai
jmonés nebegali augti vidiniy resursy déka arba tai yra geriausia alternatyva i§ galimy
sprendimy. Jmonés norédamos pléstis susiduria su pasirinkimu augti organiskai ar per jsigijimus
ir susijungimus. OrganiSkas augimas gali buti létas ir abejotinas procesas. Augimas per
Isigijimus ir susijungimus gali buti daug greitesnis btidas. Imonés gali augti savo Sakoje arba
pléstis kitoje Sakoje (diversifikacija — aptarsime véliau). Jei jmoné nusprendé augti savo rinkoje,
organiSkas augimas jai gali buti nepriimtinas, pvz.: jei jmoné mato galimybe, kuria galima
pasinaudoti ir kuri bus atvira tik tam tikrg laika, organiSkas (létas) augimas gali biiti
nepakankamas, kadangi konkurentai gali sureaguoti grei¢iau ir pasinaudoti ja, taip atimdami dalj
rinkos. Vienintelis sprendimas bty jsigyti ar susijungti su kita jmone, kuri turi tam reikalingy
iStekliy.

Diversifikacija ((engimas j naujq verslo sektoriy- veiklos rizikos sumazinimas). Sios
strategijos tikslas, jsigyjant visiSkai neatitinkancig verslo struktiiros jmong, imtis naujos veiklos,
iSpleciant naujai jgyto verslo teikiamy paslaugy, produkcijos, disponuojamy technologijy
spektrag. Diversifikacija leidzia stabilizuoti jmonés piniginius srautus, kadangi vienos jmonés
pelningumui mazgjant, kitos jmonés pelningumas gali didéti, todél ilgalaikéje perspektyvoje
vienos veiklos nuosmukius gali atsverti pakilimai kitoje veikloje. Nors dauguma jmoniy gailisi
diversifikacijos, taciau kitos gali pasigirti labai gerais rezultatais. Viena i$ tokiy jmoniy biity
General Electric (GE). Nepaisant jmonés pavadinimo, jau daugeli mety GE néra tiktai |
elektronikg orientuota jmoné, per isigijimus ir verslo perleidimus, jmoné tapo daugiaSakis
konglomeratas kurios sritys yra: draudimas, medicininé jranga, televizijos stotys, plastikos
chirurgija ir tt.

Mokestiné nauda - jsigyjant nuostolingai dirbancig jmong, dél tam tikry mokesciy
jstatymo aspekty, jsigijusioji kompanija gali ja pasinaudoti, SUmaZzindama mokamy mokesciy
nastg.

Naujy produkty, paslaugy, technologijy jsigijimas ar jy vystymo tgsa. Realizuodamos $§ig

strategija, jmonés siekia padidinti savo konkurencinguma rinkoje jsigydamos naujus produktus
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ar paslaugas, technologijas prieigg prie papildomy paskirstymo kanaly; sumazinti rizikg susijusig
su naujo produkto ar paslaugos kiirimu. Tai dar vienas horizontalaus susijungimo pavyzdys.

Konkurencijos maZinimas Jsigydama kitus verslus, jmon¢ taip pat gali tikétis sumazinti
konkurencijg tam tikroje produkty rinkoje. Konkurento jsigijimas naudingas ne tik tuo, kad
eliminuojamas vienas rinkos zaidé¢jas, bet ir tuo, jog jmoné gali pasinaudoti jo turétais
privalumais rinkoje, perimti jo klientus, naudotis nusistovéjusiais rySiais su partneriais ar
tieké&jais.

Masto ir valdymo ekonomija. Stambesnés jmonés po konsolidacijos sumazinti savo
vidutinius kastus iSskaidant juos per didesn¢ baze.

Pasak LeviSauskaités ir Sravinskaités (2006), vienas i§ svarbiausiy motyvy, vykdant
susijungimo ar jsigijimo sandorius yra sandorio ,,s¢kmé". Siam terminui apibrézti néra
vienareik§mio atsakymo, kadangi daugelis autoriy sandorio ,,s¢kme" interpretuoja savaip. Vienu
atveju tai yra akcininky vertés didéjimas, kitu - kompanijos augimas ir t.t.

Macek (2012) teigia, kad taip pat literatiiroje daznai minima politiné rizika, investicijy
aplinka, infrastruktira, reguliavimo sistema, biurokratinés klititys, teismy skaidrumas ir
korupcijos mastas, Salies rizikos lygis, kvalifikuotos darbo jégos prieinamumas, rinkos
atvirumas, darbo jégos kaina investicijas priimancioje Salyje, kaip veiksniai darantys jtakg TUL
Kang ir Johansson (2000) veiksnius jtakojan¢ius jmoniy susijungimus ir jsigijimus klasifikuoja j
mikroekonominius veiksnius (naujos rinkos, gamtos iStekliy gavyba ir didesnis efektyvumas),
ekonominius ir politinius veiksnius (privatizavimo politika, tarptautiniy susitarimai, fiskaliné
politika, ir tt.) ir veiksnius, kurie yra susije su verslo supaprastinimu (investicinés paskatos, TUI
rémimas, vietos patrauklumas ir tt.), ta¢iau mikroekonomikos veiksnius iSskiria, kaip vienus
svarbiausius

Taigi, verslininkai planuojantys jmonés jsigijima ar susijungimg dazniausiai turi ne vieng
ir ne dvi prieZastis, ir negali jvardinti vienos pagrindinés tokio Zingsnio pasirinkimo priezasties.
Turbiit svarbiausias kriterijus iSlieka jsigyjant jmone¢ nusipirkti vertingg versla uz adekvacia
kaing, kuris didinty esamos jmonés verte. Taip pat galima teigti, kad jmoniy susijungimus ir
jsigijimus jtakoja ne tik jmonés motyvai ir priezastys, bet ir $alies makro mikro aplinka, kurios
analiz¢ padeda jmoneés apsispresti kurioje Salyje geriausia pradéti plétoti versla, | kurig rinka
zengti. Tuo tarpu  Novickyté ir Sileika (2010) teigia, kad net ir nesant galimybiy pasiekti jokiy
reikSmingy sinerginiy efekty, jmoniy susiliejimai vis tiek vyks, jei jsigyjanc¢ios jmonés vadovybe

1zvelgia jsigyjamos jmonés galimybes, kuriy nesugeba jZvelgti kiti.
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1.4 Imoniy susijungimy ir jsigijimy teigiamas ir neigiamas poveikis ekonomikai

Pasak Macek, (2012), mokslinéje literatiiroje paprastai neskiriamas skirtingas TUI formy
poveikis investicijas priimanciai $aliai. Nors yra empiriniy duomeny apie dalinj poveikio
skirtumg tarp "plyno lauko" investicijy ir susijungimy ir jsigijimy, taiau buvo jrodyta
(UNCTAD, 2006, 2007, 2008), kad ilgainiui $is poveikis susivienodina. Tuo remdamiesi
susijungimy ir jsigijimy poveikj Salies ekonomikai aptarsime ir per TUI prizme.

Kaip teigia Kang ir Johansson (2000), pramonés turto ir gamybos struktiiry
perorganizavimai pasauliniu mastu - tai bendras tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy
poveikis. Tai gali paskatinti didesnj bendrg efektyvumg ir be zymiai didesnio gamybos
pajégumo. Susijungimai ir jsigijimai palengvina tarptautinj kapitalo, technologijy, prekiy ir
paslaugy judéjima, taip pat ir filialy integracija j pasaulinius tinklus, per masto ekonomijg gali
biiti padidintas jmoniy efektyvumas.

Analizuojant tiesioginiy uzsienio investicijy jtakg jas priimancios Salies ekonominiam
augimui, ji daZniausiai aiSkinama bendrojo vidaus produkto didéjimu, geresniu darbo jégos
panaudojimu, naujy technologijy perémimu (Brenkeviciute, 2010). Tacdiau mokslingje
literatiiroje autoriai iSskiria ne tik teigiamg jmoniy susijungimy ir jsigijimy poveikj Salies
ekonomikai bet ir neigiama (Rupliené ir Garsviené, 2008; Cegyté ir Miecinskien¢, 2009; Doytch
ir Cakan, 2011 ypatingai kalbédami apie TUI poveikj.

Teigiama imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka

Pasak Kang ir Johansson (2000), jmoniy susijungimai ir jsigijimai gali prisidéti prie
kapitalo kaupimo ilguoju laikotarpiu. Investuotojai po susijungimy ir jsigijimy gali priimti
sprendima ir toliau plésti savo versla toje pacioje Salyje, investuodami j naujy filialy plétima ar
jranga. Taip pat susijungimai ir jsigijimai gali prisidéti prie kapitalo kaupimo placigja prasme,
t.y. kalbant apie nematerialyjj kapitala, pvz.; pazangias technologijas ir valdymo jgidzius, o ne
tik fizinj kapitala. 4. pav.pavaizduoti pagrindiniai jmoniy susijungimy ir jsigijimy teigiama jtaka
ekonomikai.

Technologijy ir ziniy perdavimas: jmoniy susijungimai ir jsigijimai skatindami naujy
technologijy, pazangiy valdymo jgiidziy ir kity formy nematerialiojo turto pasklidima teigiamai
itakoja pramonés inovacinius geb&jimus ir ekonomika, taip pat prisideda prie imoniy efektyvumo

pasiekimo (Kang ir Johansson, 2000; Rupliené, Garsviené, 2008).
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[ UZimtumo didinimas

Darbo uzmokescio

Technologijy ir Ziniy

didéjimas perdavimas
Teigiama jmoniy
susijungimo ir
isigijimo itaka
Kapitalo kaupimas Mokesciai

Efektyvumo
pasiekimas

4 pav. Teigiama jmoniy susijungim y ir jsigijimy jtaka ekonomikai (sudaryta darbo

autoriaus)

Efektyvumo pasiekimas: susijungimai ir jsigijimai gali padidinti efektyvuma per pramonés
restruktiirizavima, konkurencijos didinimg ir anks€iau jau paminéta technologijy ir Ziniy
perdavimg (Kang ir Johansson, 2000). Kaip teigia Doytch ir Cakan (2011), jmoniy lygiu
susijungimai ir jsigijimai gali sumazinti vidutines gamybos sgnaudas dél iSlaidy sinergijos masto
ekonomijos, pazangiy technologijy, dél kuriy sumazéja vidutinés iSlaidos.

Darbo viety kiirimas: imoniy susijungimai ir jsigijimai vykstantys dél restruktirizavimo
daZnai jtakoja atleidimus, taciau prie uzimtumo didinimo gali prisidéti ilgalaikéje perspektyvoje.
Susijungimai ir jsigijimai kartais pasiseka mazinant pajégumus, kas reiskia produkty linijy ir
darbo viety praradima, taciau tokie veiksmai gali buti labai svarbis siekiant i§gyventi. Ilgainiui,
nauji savininkai po sékmingo restruktiirizavimo gali plésti savo versla, kurti naujas darbo vietas
toje pacioje Salyje (Macek, 2012). Prie darbo viety kiirimo galime i$skirti ir TUI tuo paciu ir
jmoniy susijungimy ir jsigijimy teikiamg naudg darbuotojams ir ekonomikai. Kaip teigia
Investuok Lietuvoje (2014), - uzsienio jmonése darbuotojai statistiSkai uzdirba daugiau
(Lietuvoje 1,8 karto daugiau nei vidutinis darbuotojas), tai didina darbuotojy konkurencijg dél
darbuotojy, tai vercia pasitempti visas jmones, gerinant darbo sglygas, didinant darbo uzmokestj
kas salygoja geresnj bendrg pragyvenimo lygj. Tuo paciu darbuotojai, uzdirbdami daugiau, turi
didesn¢ perkamaja galig, taigi jy iSlaidos taip pat padidé¢ja — auga vidaus prekiy ir paslaugy
paklausa. Tai daro jtaka vietiniy jmoniy augimui ir naujy darbo viety kiirimui

Taip pat Investuok Lietuvoje (2014), isskiria ir teigiamg naudg valstybei — surenkama
daugiau mokesciy, veikiancios uzsienio jmonés sumoka daugiau socialinio draudimo bei pajamy

mokesCiy. Valstybinés mokes¢iy inspekcijos duomenimis, tarp 10 daugiausiai mokesCiy |
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valstybés biudZeta 2013 metais sumokéjusiy jmoniy, 6 turéjo uZsienio kapitalo. Siy 6 jmoniy
sumokéti mokesciai sudaré 68% deSimties didziausiy mokesc¢iy mokétojy imoky 2013 metais.

Neigiamas jmoniy susijungimy ir jsigijimy poveikis

Daznai padidintg politiky, Ziniasklaidos ir Zmoniy rupestj Salyse kuriuose vyksta jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai kelia tai, kad susijungimai ir jsigijimai gali nesuteikti
ilgalaikés naudos, o atvirksciai gali buti net zalingi vietinei ekonomikai zr. Spav. (Hofmann,
2013). Pasak Brenkeviciiités (2010), neigiama jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka literatiiroje
daugiausia atskleidziama per TUI. UzZsienio kapitalo jmonés daznai veikia didelés koncentracijos
tikio Sakose, turinCiose aukstus patekimo barjerus. Didele koncentracijg TUI gali ir padidinti. Tai
leidzia uzsienio kapitalo bendrovéms ,,pasiimti‘ ekonoming rentg ir ,,iStraukti“ i§ vietinés Salies
kapitalg. Tai lemia Salies ekonomikos plétojimosi tempy suletéjimg. TUI gali i$ rinkos iSstumti
vietinius gamintojus bei pakeisti juos uzsienio tiekéjais ir gamintojais. Hofmann (2013)
atskleidzia kitus neigiamus jmoniy susijungimo ir jsigijimo aspektus - i$ jmoniy susijungimy ir
jsigijimy nesitikima gamybos ar uzimtumo plétros. Teigiama, kad paprastas nuosavybés teisiy
perdavimas nedidina produktyvumo pajégumy. Baiminamasi dél akcinio kapitalo ir uzimtumo
mazinimo, technologinio turto praradimo. Cegyté ir Miecinskien¢ (2009) neigiamu tiesioginiu
uzsienio investicijy poveikiu jvardina ir did¢jancig Salies valdzios priklausomybe nuo uZsienio
investuotojy, kai ne visada dalijamasi gaunama nauda su $alimi, priémusia investicijas. Salies

ukis taip pat jgyja technologine priklausomybe nuo uzsienio investicijas suteikusio subjekto.

Ekonomikos tempy

suletéjimas

Pramonés $akos Technologinio turto

konkurencija rinkoje praradimas
Neigiama jmoniy
susijungimo ir
AsinchroniSka tikio jsigijimo jtaka Didéjanti Salies valdZios

plétra priklausomybé nuo

investuotojy

UZimtumo Produktyvumo
sumazejimas pajégumy nedidéjimas

5 pav. Neigiama jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai (sudaryta darbo

autoriaus)
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Netolygus TUI srauty pasiskirstymas tiek pagal ekonomines veiklas, tiek pagal apskritis
daro jtaka Salies ukio restrukturizacijai ir skatina asinchroniska tkio plétra. PetruSinaité,
Jarasuinaité (2010) taip pat atkreipia démes; j tai, kad tarpvalstybiniai susijungimai ir jsigijimai
gali sumazinti konkurencijos laipsnj vidaus rinkoje, kai uzsienio filialai yra tarptautinés
oligopolijos.

Taip pat reikéty pabrézti konkurencija per kurig jtaka Salies ekonomikai gali buti
nevienareik§mé: tiek neigiama, tiek teigiama. Susijungimai ir jsigijimai daznai laikomi kaip
alternatyva "organiniam" jmoniy augimui, kurie padidina koncentracijg tose Sakose, kur jie
vyksta. (Doytch ir Cakan, (2011). Macek (2012) teigia, kad susijungimai ir jsigijimai i§ pradziy
gali sumazinti konkurencija arba, geriausiu atveju i§ viso nepakeisti rinkos struktiiros. Pasak
Doytch ir Cakan (2011), susijungusi jmoné paprastai yra geriau pasirengusi konkuruoti ir uzima
didesn¢ dalj rinkos. Pramonés lygiu, susijungimai ir jsigijimai gali iSstumti kitas jmones i§
rinkos, nes $ios jmonés savo pastovigsias sgnaudas turi padalinti jau ant mazesnés rinkos dalies.
Macek, (2012) teigia, kad uzsienio investuotojai jsigij¢ jmones gali pradéti konkuruoti su rinkos
senbuviais pasitelkdami finansinius iSteklius ir pazangig valdymo patirtj patronuojanéios
imonés pagalba. Taciau jei yra neefektyvios jmonés, kurios prieSingu atveju bty priverstos
pasitraukti i§ rinkos, yra jsigijamos ir pertvarkomos investuotojy, tokiu atveju susijungimai ir
jsigijimai gali sustiprinti konkurencija.

Taigi, apibendrinus jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikai galima teigti, kad
susijungimy ir jsigijimy poveikis gali biiti dvejopas: ir teigiamas ir neigiamas. Technologijy ir
ziniy perdavimas gali suteikti vietinéms jmonés naujy Ziniy bei geb¢jimy, tuo paciu padidinti
imoniy veikly efektyvuma ir naudinguma. Imonés po susijungimy ir jsigijimy veliau gali priimti
sprendima toliau plétoti versla toje Salyje. Imoniy susijungimai ir jsigijimai ypac tarpvalstybiniai
prisideda prie gyventojy, visuomenés bei ekonomikos gerovés - didindami  uzimtuma,
mokédami didesnius atlyginimu, didindami konkurencijg dél darbuotojy, kas skatina didesne
perkamaja galig, o tuo paciu vietiniy jmoniy augimg ir uzimtumg. Taciau mokslininky yra
i§skiriamas ir neigiamas poveikis, kuris labiausiai susij¢s su konkurencija — jmonés gali biti
nepajégios konkuruoti su nauju rinkos zaidéju ir gali biiti, kad bus priverstos pasitraukti i§
rinkos.

Taip pat apZvelgus moksling literatlirg galima teigti, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy
itaka ekonomikai gali biti skirtinga ir nuo anksciau jau apzvelgty jmoniy susijungimy ir
Isigijimy tipy bei motyvy, taciau negalima teigti, kad tam tikras - konkretus imoniy susijungimo
ir jsigijimo tipas ar motyvas lemia neigiamg ar teigiamg jtaka ekonomikai. Net ir vienas tam
tikroje pramonés Sakoje jvykes jmoniy susijungimas ar jsigijimas vienu atveju gali visiSkai

pakeisti pramonés Saka, kitu neturéti jokios jtakos, tai priklauso nuo daugelio veiksniy tokiy
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kaip: Salies mikro - makro aplinkos, pramonés Sakos augimo perspektyvy, rinkos struktiiros,

konkurencijos rinkoje, ir t.t.
1.5 Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtakos ekonomikai empiriniy tyrimy rezultaty analizé

Mokslinéje literatiiroje esama nemazai tyrimy apie TUI ir jy poveikj ekonomikos
augimui. Atlikty empiriniy tyrimy rezultatai dviprasmiski: vieni tyrimai rodo, kad TUI turi
teigiamg poveikj ekonomikos augimui, kiti rodo, kad TUI turi nereikSmingg arba neigiama
poveikj investicijas priimanciai Saliai. Nors ir TUI jtaka ekonomikos augimui yra placiai
nagrin¢jama, taciau ne tiek daug mokslininky tyrinéja kokia jtaka ekonomikos augimui turi
kiekviena TUI forma atskirai — jmoniy susijungimai ir jsigijimai ir plyno lauko investicijos.

Kadangi jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra dalis TUI, bus apzvelgti ne tik su jmoniy
susijungimais ir jsigijimais susij¢ tyrimai, bet pirmiausia trumpai apzvelgta ir keletas su TUI
atlikty mokslininky tyrimy.

Blomstorm, Lipsey, Zejan analizavimo TUI jtaka bendrojo vidaus produkto
augimui i8sivysc¢iusiose ir besivystanciose Salyse. Autoriai nustaté, kad TUI teigiamai veikia
ekonomikos augima, akcentavo investicijas priimancios $alies pajamy lygio svarbg ir padaré
iSvada, kad, esant aukStesniam pajamy lygiui, TUI duoda didesnj efekta ekonomikos augimui.
Tuo trapu Johnson savo tyrime nustaté, kad TUI skatina ekonomikos augimg tik besivystan¢iose
Salyse, o iSsivysCiusiose Salyse ekonomikai poveikio nedaro (Johnson 2006). Nair-Reichert,
Weinhold tyré TUI poveikj besivystan¢ioms Salims (Nair-Reichert, Weinhold 2001). Tyrimo
metu autoriai nustaté, kad TUI yra pagrindinis veiksnys, skatinantis ekonomikos augima (Cegyté
ir Miec¢inskiené, 2009).

Busse ir Groizard (2006) atlikus tyrimg nurodo, kad tiesioginiy uzsienio investicijy jtaka
Salies technologinei paZzangai labai priklauso ir nuo valstybinio ekonomikos reguliavimo. Tai
ypac susij¢ su darbo rinkos ir finansy rinkos reguliavimu. Kalbant apie darbo rinka, jeigu darbo
jégos persiskirstymas yra stabdomas, tiesioginiy uzsienio investicijy teikiama nauda yra
mazesne. Taigi, kuo labiau ekonomika yra reguliuojama, tuo tiesioginiy uZzsienio investicijy
teigiama jtaka ekonominiam augimui yra mazesné (Rupliené ir GarSviené, 2008).

Atlikta desimties Centrinés ir Rytu Europos Saliy (priklausanciy ES) kiekybiniy duomeny
analizé patvirtino hipoteze, kad egzistuoja teigiamas TUI ir ekonomikos augimo rysSys. Nagrinéti
veiksniai (BVP ir TUI) tirtose valstybése koreliuoja teigiamai (Brenkeviciuté, 2010)

Ram, Zhang atliko tyrima, kuriame analizavo TUI ir ekonominio augimo rySiy pobtdj
(Ram, Zhang 2001). Autoriai padaré iSvada, kad TUI skatina ekonomini augima, jei Salyje yra

gana aukstas technologijy bei issilavinimo lygis. (Cegyté ir Mieginskien¢, 2009)
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Kartais darbuose (pvz.: Moran, Graham, Blomstrom, 2005), nagrinéjan¢iuose tiesioginiy
uzsienio investicijy jtaka ekonominiam augimui, pastebima, kad teigiamas poveikis priklauso
nuo ekonomikos atvirumo reguliavimo laipsnio. Teigiama, kad saugomose ir ,,iSkreiptose"
ekonomikose tiesioginiy uzsienio investicijy atéjimas gali daryti netgi neigiamag poveikj
ekonominiam augimui. Yao ir Wei (2007) taip pat nustaté, kad egzistuoja rySys tarp tiesioginiy
uzsienio investicijy ir uZzsienio prekybos intensyvumo, tik buvo nustatyta kitos krypties
priklausomybé. Jy teigimu, tos Salys ar Salies teritorijos, kurios gauna daugiausia tiesioginiy
uzsienio investicijy, ir pasizymi didesniais uzsienio prekybos mastais.(Rupliené ir GarSviené,
2008)

Nemazai démesio Lietuvos ir uzsienio mokslininkai skiria susijungimy ir jsigijimy, kaip
vienos i$ tiesioginio investavimo uzsienyje formy, tyrimams. Dauguma autoriy (Miecinskiené
2006; Gugler et al., 2003) nagrinéja susijungimus ir isigijimus skatinanc¢ias priezastis. Teigiama,
kad sinergijos siekimas, verslo diversifikacija, siekis sumazinti mokes¢ius bei gerinti valdymo
kokybe¢ yra pagrindinés priezastys, dél kuriy pleciasi tarptautiniy jmoniu rinka — rinka, kurioje
imonés yra parduodamos ir perkamos. Cegyté ir Mie¢inskiené, (2009). Taip pat daugelis autoriy
skiria démesio susijungimy ir jsigijimy vertinimui, jy vertés nustatymui (Ang ir Kohers, 2001);
Moeller et.al., 2001; Aw ir Chatterjee, 2004); Black ir et. al., 2003). Pasak Stuko ir
Miecinskienés (2010), buvo daug tyrimy atlikta siekiant rasti pazangiausig jmonés vertés
apskaic¢iavimo metodika, kuriami verslo vertés apskai¢iavimo modeliai, tiriami veiksniai turintys
itakos imones vertei. Lietuvos mokslininkai (Rutkauskas , Miec¢inskiené¢ 2008; Dzikevicius et.
al. 2008; Zaptorius 2006; Garbanovas 2007). Nagringjajant verslo vertés nustatymo problemas
prieita iSvada , kad néra universalaus verslo vertés apskai¢iavimo metodo, nes kiekvienas atvejis
gali biiti ir turéti tam tikry ypatybiy, kurioms jvertinti tinka tik specialiis modeliai.

Taciau tyrimy susijusiy su imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui ypac
tarp lietuvos autoriy esama tik keletg (1 priedas).

Hsueh etal (2014) pasinaudodamas Konya (2006) naudotu metodu, Grangerio
priezastingumo testu, analizavo priezastinius rySius tarp jmoniy susijungimo ir jsigijimo, akcijy
kainos ir ekonominio augimo Sesiose EBPO $alyse, naudodamas mety ketvir¢iy duomenis nuo
1980 balandzio iki kovo 2010. Rezultatai parodé, kad susijungimai ir jsigijimai nejtakoja
ekonomikos augimo, ta¢iau tyrimas atskleidé, kad abu kintamieji turi tam tikry sasajy, akcijy
kainos jtakoja susijungimy ir jsigijimy aktyvuma, kas buvo atskleista ir Melicher et. al. (1983),
ir Sharma Mathur (1989), Benzing (1991), Clarke'as ir loannidis (1996) Shleifer ir Vishny
(2003) Rodas-KROPF ir Viswanathan (2004), Angas Cheng (2006) Bogdanas (2009) Bogdan et
al., (2010) darbuose.
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Neto, Brandao ir Cerqueira (2008) nagringjo ar tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI),
tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy ir plyno lauko investicijy poveikj ekonomikos augimui
remiantis 53 Saliy duomenimis 1996-2006 m. laikotarpiu. RySiui tirti buvo naudojami
priezastinio rysio testas ir augimo lygtys. Tyrimas parod¢, kad yra dvipusis priezastinis rySys
tarp TUI, jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir augimo. Ekonomikos augimas Granger sukelia
plyno lauko investicijas, bet ne atvirks¢iai. Vertinant augimo lygtis, teigiama, kad TUI per plyno
lauko investicijas daro teigiamg poveiki ekonomikos augimui tiek iSsivysCiusiose, tiek
besivystanciose Salys. O tuo tarpu susijungimai ir jsigijimai turi neigiamg poveikj ekonomikos
augimui besivystanciose Salyse, bet nereikSmingg i$sivysciusiose Salyse.

Doytch ir Cakan (2011) tyré jmoniy susijungimy ir jsigijimy pardavimy jtakg
ekonomikos augimui. Tyrimas buvo atlickamas pagal sektorius: pirminj, gamybos ir paslaugy.
Imoniy jsigijimy ir susijungimy pardavimai skirstyti pagal sektorius, o taip pat | vidaus ir
tarpvalstybinius susijungimy ir jsigijimy pardavimus, tyrimas buvo atlieckamas trisdeSimt vienoje
EBPO Ssalyse 1985 — 2008 metais. Pritaikius GMM metoda, nebuvo patvirtinta hipotezé kad
jmoniy susijungimai ir jsigijimai prisideda prie ekonomikos augimo, iSskyrus paslaugy
sektoriaus augimo. Tiek finansiniy tiek nefinansiniy paslaugy Salies vidaus jmoniy susijungimai
ir jsigijimai, turi teigiama poveikj paslaugy sektoriaus augimui. Pirminiam ir gamybos
sektoriams jmoniy susijungimai ir jsigijimai turi neigiamg poveikj jy augimo tempams. Bendram
ekonomikos augimui susijungimai ir jsigijimai taip pat yra neigiami.

PetruSinaité¢ ir JaraSoinait¢ (2010), nagrinéjo ar TUI formos turi skirtingg jtaka
ekonomikos augimui. Remiantis 84 Saliy 1987-2001 mety duomenimis, buvo nustatyta, kad
plyno lauko investicijos turi teigiama poveikj ekonomikos augimui, o jmoniy susijungimai ir
Isigijimai atvirk$¢iai neigiamg. Taip pat nustatyt, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai tures
tegiamg poveikj ekonomikos augimui, tik jei investicijas priimancioji Salis bus pasiekusi tam
tikro lygio zmogiskajj kapitala, tuo tarpu plyno lauko investicijos, skatina ekonomikos augimg,
nepriklausomai nuo priimancios Salies Zmogiskojo kapitalo lygio.

Bo, Minakshi ir Jean (2013) tyré ar jmoniy susijungimy ir jsigijimy aktyvumo
pasikeitimai yra susij¢ su ekonomikos augimu. Buvo nustatyta kad vienas svarbiausiy nagrinéty
kintamyjy (premijos uz jmoniy susijungimus ir jsigijimus) neigiamai koreliuoja su BVP augimu,
kai vidutiné mokama priemoka per laikotarp; auga 1%, BVP augimas reaguoja neigiamai ir
sumazéja 3,67%. Tai reiSkia kad susijungimai ir jsigijimas tik padidina jsigijamos jmonés rinkos
kontrolg ir iSmeta maZesnes jmones i§ pramonés, kas savo ruoztu veda prie sumazéjusiy
inovacijy ir skiriamy islaidy MTTP, kas neigiamai jtakoja BVP augima

Ellerio, Haiss ir Steineris (2006) nagrinéjo augimo priezastis per TUI finansy sektoriy

Vidurio ir Ryto Europos Salyse. Jie iStyré, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai padaro
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didelj poveikj ekonomikos augimui tik po dviejy mety projekto jgyvendinimo. (Hsueh et al.,
2014))

Calderon, Loayza, Serven, (2004)  tyrime panaudojant didelés imties pramoninés ir
besivystan¢iy Saliy 1987-2001 mety duomenis metinius duomenis, buvo nustatyta, kad
pramongés ir besivystanciose Salyse abu TUI tipai sukelia vidaus investicijas, bet ne atvirksciai.
Taciau, nei jmoniy susijungimai ir jsigijimai, nei plyno lauko investicijos nejtakoja ekonomikos
augimo pramoninés ar besivystanciose Salyse, taciau TUI reaguoja teigiamai j padidéjusias
augimo normas.

Harms ir Meon (2012), nagrinéjo TUI formy (susijungimy ir jsigijimy ir plyno lauko
investicijy) ekonomikos augimo poveikj besivystanCioms S$alims. Buvo nagrinéjamos 78
besivystancios Salys 1987 — 2005 mety laikotarpyje. Tyrimo rezultatai parodé, kad plyno lauko
investicijos turi teigiamg poveikj ekonomikos augimui (lyginant su BVP), kai tuo tarpu jmoniy
susijungimai ir jsigijimai geriausiu atveju neturi jokio poveikio.

Doytch, Uctum, (2012). analizavo jmoniy susijungimy ir jsigijimy (kaip jéjimo buda
multinacionalinéms kompanijoms) poveikj ekonomikos augimui. [moniy susijungimy ir
isigijimy pardavimai buvo suskirstyti | pirminj, gamybos, finansiniy paslaugy ir nefinansiniy
paslaugy sektorius, ir nagrinéta kiekvienos suskirstytos kategorijos jtaka bendram ekonomikos
augimui ir jtaka gamybos ir paslaugy augimui. Naudojant GMM metodikg pastebéta, kad
daugumg paslaugy jmoniy susijungimy ir jsigijimy pardavimai teigiamai veikia dauguma Saliy
ekonomiky. Taciau, gamybos jmoniy susijungimy ir jsigijimy pardavimai gali sukelti
deindustrializacijg gamybos pramongje, Salyse, kur vyrauja maZos pajamos, ir pakenkti paslaugy
augimui ekonomikose kuriuose vurauja gamyba. Pirminiame sektoriuje tarpvalstybiniai jmoniy
susijungimai ir jsigijimai skatina augimg visose Salyse, i1§skyrus vidutines pajamas gaunanciose
Salyse (Doytch, Uctum, 2012)

Ashraf, Herzer ir Nunnenkamp (2014) lygino plyno lauko ir tarpvalstybiniy susijungimy
ir jsigijimy poveikj bendro gamybos veiksniy produktyvumui (angl. total factor productivity -
TFP) iSsivysCiusiose ir besivystanc¢iose Salyse. Nagrin¢jant 123 Saliy duomenis nuo 2003 iki
2011 mety buvo iSsiaiskinta, kad plyno lauko investicijos neturi jtakos bendram gamybos
veiksniy produktyvumui, o jmoniy susijungimai ir jsigijimai turi teigiama poveikj zvelgiant
bedrai. Abu TUI tipai — (Plyno lauko investicijos ir jmoniy susijungimai ir jsigijimai)
neveiksmingi didinant bendro gamybos veiksniy produktyvumui besivystanciose Salyse. Tuo
tarpu jmoniy susijungimai ir jsigijimai turi tvirtg ir teigiamg poveikj bendro gamybos veiksniy
produktyvumui i$sivysciusiose Salyse.

Apzvelgus tyrimus susijusius su jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai galima

teigti, kad tyrimy rezultatai dviprasmiski - daugelyje tyrimy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
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jtaka ekonomikai nustatyta neigiama (Neto, Brandao, Cerqueira (2008) - naudojant augimo lygtj;
Doytch, Cakan (2011) naudojant GMM metoda; Petrasinaité, JaraStnaité (2011); Bo, Minakshi,
Jean (2013). Kituose tyrimuose nenustatyta, kad jmonés susijungimai ir jsigijimai jtakoja
ekonomikg (Hsuek, (2014); Colderon, Loayza, Serven (2004); Harms, Meon (2012), taip pat
nustatyta ir teigiama jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai ypac atlickant sektorine
analize (Neto, Brandao, Cerqueira (2008) naudadami Grangerio priezastingumo testa nustaté
teigiamg bendrg jtaka ekonomikai; Doytch, Cakan (2011) paslaugy, finansiniam ir nefinansiniam
sektoriui; Ellerio, Haiss, Steineris(2006) finansy; Doytch, Uctum (2012) pirminiam Sektoiui.)
Galime teigti kad nagrin¢jant skirtingas Salis, tiek skirtingus Saliy sektorius gali pasireiksti
skirtinga jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka. Nagrinéjant iSsivysCiusias Salis nustatytas
nereiksmingas poveikis ekonomikos augimui, kai tuo tarpu besivystanciose — neigiamas.
Nagrinéti tyrimai rodo, kad siekiant iSsiaiSkinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka

ekonomikai, svarbu atskirti ir sektorius ir investicijy tipg ir $alis.

33



2. IMONIU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU ITAKOS EKONOMIKOS AUGIMUI
TYRIMO METODIKA

Siekiant jvykdyti pagrindinj darbo tiksla — nustatyti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka
Baltijos Saliy ekonomikai, parinkti tyrimo metodai, kuriuos taikant gauti tyrimo rezultatai. Norint
pasirinkti tinkamiausius tyrimo metodus, pirmiausia apzvelgta jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir
TUI tyrimuose naudoti metodai. Kurias remiantis atrinkti tinkamiausi metodai — Grangerio

priezastingumo testas ir koreliacija, kurie Siame syriuje aptarti placiau.

2.1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy ekonomikos augimui tyrimo metody analizé

Neto, Brandao ir Cerqueira A. (2008) tyrinéjo TUI, tarpvalstybiniy susijungimy ir
isigijimy ir plyno lauko investicijy poveiki ekonomikos augimui. Tyrime nagrinéti 53 Saliy
duomenys 1996-2006 m. laikotarpiu siekiant iSanalizuoti rySius tarp TUI ir ekonomikos augimo.
Buvo tiriama ne tik bendrg jtaka ekonomikai nagrin¢gjamoms 53 Salims, bet ir tirta kaip TUI,
jmoniy jsigijimai ir susijungimai ir plyno lauko investicijos atskirai jtakoja ekonomikos augima
1§sivysciusiose ir besivystanciose Salyse. RySiui tirti buvo naudojami Grangerio priezastingumo
testas ir augimo lygtys. Remiantis augimo modeliu, buvo tirta koreliacija tarp  TUI,
tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy, plyno lauko investicijy ir BVP augimo.
Remiantis kity mokslininky atliktais tyrimais Borensztein ir kt. (1998), Alfaro (2002), Jonas
(2007) ir Reichert ir Weinhold (2001) buvo panaudota grupé kontroliuojamy kintamyjy: vidaus
investicijy augimas, atvirumo laipsnis, gyventojy prieaugis, vidutinis besimokanciyjy suaugusiy
amzius kaip atitikmuo zmogiskajam Kkapitalui.  Taip pat buvo patikrintas Grangerio
priezastingumo  rySys tarp kiekvienos 1§ trijy investiciniy (TUI, tarpvalstybiniy jmoniy
susijungimy ir jsigijimy, plyno lauko investicijy) (Neto, Brandao, Cerqueira 2008).

Cegyte , Amiecinskiené (2009), savo darbe sieké atskleisti ir jvertinti veiksnius, turinéius
itakos tiesioginiy uzsienio investicijy apimciai. Taikant matematinius statistinius metodus buvo
kiekybiSkai jvertinama TUI ir pasirinkty veiksniy priklausomybé. Remiantis iSanalizuota
moksline literatiira bei uZsienio autoriy atliktais empiriniais tyrimais darbo autorés iSskyré
veiksnius, darancius jtakg TUI pritraukimui j $alj ir lemianc¢ius TUI srautus: 1) eksporto apimtys;
2) rinkos dydis; 3) mokesc¢iy nasta; 4) issilavinimo lygis; 5) moksliniy tyrimy ir technologijy
pazangos (toliau — MTTP) naudojimo lygis. RySiui tarp TUI ir atrinkty veiksniy iStirti naudoti
2000-2007 mety Lietuvos Respublikos statistikos departamento pateikti duomenys. Buvo istirtas
atrinkty veiksniy ir TUI rySio stiprumas taikant koreliacinés analizés metoda, o gauti rezultatai

buvo patikrinti pagal Stjudento kriterijy.
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Calderon C., Loayza N. ir Serven L. (2004) sieké issiaiSkinti ar skirtingos TUI formos —
plyno lauko investicijos ir imoniy susijungimai ir jsigijimai skirtingai jtakoja makroekonomines
priezastis ir pasekmes — nagrinéta ar egzistuoja rySys tarp TUI formy ir bendry investicijy ir
augimo (BVP). Tyrimui atlikti naudoti 1987 — 2001 m. pramoninés ir besivystanciy Saliy
metiniai duomenys. Siam tyrimui atlikti buvo naudotas Grangerio prieZastingumo testas.

Zvirbliené B. Savo darbe nagringjo ar tiesioginiy uZsienio investicijy didéjimas tiesiogiai
veikia Baltijos $aliy ekonoming plétra, tyrimui atlikti buvo naudojama koreliaciné ry$io analizé ir
TUI statistinis prognozavimas.

Doytch, Cakan (2011) analizavo jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikos
augimui. Autoriai analize¢ atliko pagal sektorius : pirminj, gamybos ir paslaugy, taip pat
i§skirdami nagrinéjo jmoniy susijungimus ir jsigijimus j vidaus ir tarpvaltybinius. Tyrimo
tikslams pasiekti buvo naudotas apibendrintas momenty metodas (GMM ), kuris kontroliuoja
Imoniy susijungimy ir jsigijimy endogeniskumg. Tyrimas buvo atliktas pasinaudojant trisdeSimt
vienos EBPO salies 1985 — 2008 mety duomenimis.

Wang, Wong (2009) tyrime tyrinéjo kas jtakoja ekonomikos augimg. Nagrinéjo kaip
kiekviena 1§ TUI formy -imoniy susijungimai ir jsigijimai ir plyno lauko investicijos atskirai
jtakoja ekonomikos augima, savo tyrimui atlikti naudojo augimo lygt;.

Paplauskas (2011) savo tyrimu sieké jvertinti TUI jtakg ekonomikos augimui Lietuvoje.
Autorius naudojo - Grangerio priezastingumo rySio testg ir regresinés analizés metodg -
maziausiy kvadraty regresing analize¢ (OSL). Granger testo pagalba buvo siekiama jvertinti
priezastingumo rySio kryptis tarp dviejy kintamyjy — TUI ir BVP pokycio. Regresinés analizés
metodas buvo taikomas siekiant nustatyti rysj ir jo stipruma tarp TUI ir ekonomikos augimo.

Apzvelgus moksliniuose tyrimuose naudotus metodus siekiant issiaiskinti TUI ar jo formy
(imoniy susijungimy ir jsigijimy ir plyno lauko investicijy) jtaka ekonomikai autoriai renkasi
skirtingus tyrimo metodus, kurie priklauso nuo issikelty tiksly, nagrinéjamy Saliy. Pastebima,
kad tiriant jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai dauguma mokslininky nagrinéja
BVP ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy rySius naudodami koreliacijos regresijos metoda,
Granger priezastingumo metoda, augimo lygtj (2 priedas).

2.2 Imoniy susijungimy ir jsigijimuy jtaka ekonomikos augimui tyrimo metodikos

sudarymas

Atlikus literatiros ir tyrimy analize susijusig su jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka
ekonomikai galima teigti, kad nors ir jsigijimy sandoriy augimas paskatino daugelj teoretiky ir
praktiky tirti, ir vertinti Siuos sandorius, taciau atlikty tyrimy susijusiy su imoniy susijungimy ir
jsigijimy jtaka ekonomikos augimui yra atlikta nedaug, o mokslininky tyrimy rezultatai skiriasi -
vieni autoriai nustaté teigiamg jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikai, kiti neigiama,
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Kituose tyrimuose nebuvo nustatyta, kad jmonés susijungimai ir jsigijimai, kaip nors jtakoja
ekonomikos augimg. Baltijos Salys Sia tematika néra tyrinétos, todél darbe siekiama tikslo - istirti
ir palyginti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka Baltijos Saliy ekonomikai. Imoniy susijungimy

ir jsigijimy jtakos ekonomikos augimui sudaryta tyrimo metodika pateikta 6 paveksle .

| ETAPAS | Tyrimo tikslo , uzdaviniy, problemos formulavimas:

Darbo tikslas — istirti ir palyginti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka Baltijos Saliy
ekonomikai.
Darbo uZdaviniai:

- iSnagrinéti jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvus ir jy jtaka ekonomikai
teoriniu aspektu;
- sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakos Salies ekonomikai tyrimo

metodika.
- empiriSkai iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka Baltijos S$alies
ekonomikai.
Taikomi metodai: Atlikti veiksmai:
Palyginamoji literattiros analizé e Darbo problemos formulavimas

e Tyrimo tikslo formulavimas
e Tyrimo darbo uzdaviniy formulavimas

e Literaturos analizé

1 Baltijos $aliy jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty ir BVP dinamikos analizé 2005 -

ETAPAS | 2015m. laikotarpiu

Taikomi metodai: Atliekami veiksmai:
Strukttriné analizé o Kiantamyjy grafinis vaizdavimas ir analizé
e Kintamyjy sektorinis grafinis vaizdavimas ir
analizé

11 Priezastiniy rySiy tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimuy ir ekonomikos augimo nustatymas.

ETAPAS [Taikomi  metodai:  Granger | Atlikti veiksmai:

priezastingumo testas e Regresijos lyg¢iy sudarymas;

e Kiekvienos lygties apskai¢iavimas;

e Hipoteziy formulavimas;

e Fapskaic. Statistikos apskaiciavimas;

ISvados formulavimas.

v RyS$iy tarp kintamuju nustatymas ir jy stiprumo jvertinimas.

ETAPAS
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Taikomi metodai : Atliekami veiksmai:

Koreliaciné analizé Esminiy rySiy nustatymas;

Rysio stiprumo nustatymas

Gauty parametry patikimumo jvertinimas

ISvady formulavimas

V Grangerio priezastingumo testo ir koreliacinés analizés rezultaty analizé
ETAPAS | Taikomi metodai: Atliekami veiksmai:
Palyginamoji analizé Grangerio priezastingumo testo ir koreliacijos analizés

gauty rezultaty palyginimas;

ISvady formulavimas

6 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui tyrimo metoda (sudaryta
darbo autoriaus)

Remiantis mokslininky atliktais tyrimais §ia tematika ir naudotais metodais, siekiant darbe
iSsikelto tikslo naudojamas ne tik Grangerio priezastingumo rys$io testas, kuris naudojamas
daugelyje uzsienio mosklininky (Nair — Rechert, Weinhold (2001), Buckely (2002), Calderon ,
Loayza ir Serven (2004), Neto, Brandao ir Cerqueira (2010)) atlikty tyrimy, kurio pagalba
jvertinama priezastingumo rys$io kryptis — jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP poky¢io, bet ir
koreliaciné analizé — rySio tarp kintamyjy nustatymui ir jo stiprumo jvertinimui. Pasak
ne tik rySio egzistavimas tarp tiriamyjy, bet ir prieZastingumas, t. y. atsakoma j klausima, kuris 1§
nagrinéjamy veiksniy yra priezastis, o kuris pasekmé. Empiriniam tyrimui atlikti bus naudojamos
statistinés duomeny analizés programos: Eviews 6 ir SPSS 15.0. Tyrime naudoti

duomenys/kintamieji ir metodai aptarti sekanciuose skyreliuose.

2.2.1 Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui tyrimo duomenys ir
kintamieji

Pagrindiniai naudojami duomenys tyrime - bendras vidaus produktas (BVP) ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy verté, taip pat buvo atlikta ir $iy kintamyjy ekonomikos analiz¢ Baltijos
Salyse, kuri leido palyginti jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP dinamikg ir pasiskirstyma
tiek tarp Saliy, tiek tarp sektoriy. BVP duomenys gauti i§ Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos
duomeny baziy. [moniy susijungimy ir jsigijimy duomenys gauti i§ Bloomberg duomeny bazés.
Tiriant Lietuvos, Estijos, Latvijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka Salies ekonomikos
augimui ir siekiant gauti kuo tikslesnius analizés rezultatus naudoti ne metiniai, bet ketvirtiniai
kintamyjy duomenys. Taip pat norint, kuo tiksliau iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka

ekonomikai tiriama ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka atskiroms ekonominés veiklos
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sritims (sektoriné analiz¢), kadangi jmoniy susijungimy ir jsigijimy srautai j atskiras ekonominés
veiklos sritis yra skirtinga, taigi skirtingai gali veikti ir skirtingas ekonominés veiklos rasis ir
visg ekonomiky. Atliekant sektorinj tyrimg buvo naudojami metiniai BVP ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy duomenys tam tikrose ekonominés veiklos srityse.

Lietuvoje, Estijoje Latvijoje BVP rodikliai pateikiami pagal ekonominés veiklos riisiy
klasifikatoriy (sutr. EVRK 2 red.) parengta pagal Europos Sajungos Statistikos Tarnybos
(EUROSTAT) paruosta klasifikatoriy “Nomenclatures des Activities de Communite Europeene”
- NACE rev. 2 (Statistinis Europos Bendrijos ekonominés veiklos riisiy klasifikatorius - NACE 2
red. ) - EVRK 2 red. yra NACE 2 red. nacionaliné versija. NACE pagrindu rengiama statistika
yra palyginama Europos ir bendrais bruozais pasaulio lygmeniu. NACE naudojimas privalomas
Europos statistikos sistemoje (Lietuvos Statistikos departamentas, 2008). Baltijos Salyse BVP
rodikliai pateikiami pagal veikas ir veiky apjungimas yra panasus. Taciau Bloomberg duomeny
bazéje imoniy susijungimo ir jsigijimy duomenys yra pateikiami pagal pasaulinj ekonominés
veikly klasifikatoriy (angl. Global Industry Classification Standard (GICS) sudarytg MSCI and
Standard & Poor’s (MSCI). Kadangi ekonominés veiklos riisiy klasifikavimas renkant BVP
(Lietuvos, Estijos, Latvijos Statistiko departamento duomenys) ir jmoniy susijungimy ir
1sigijimy duomenys skiriasi (Bloomberg duomeny bazés), veikos buvo suskirstytos ir apjungtos
remiantis NACE klasifikatoriaus j septynias grupes :

e Zemés iikis, miskininkysté ir Zuvininkysté (A);

e Pramoné - kasyba ir karjery eksploatavimas; apdirbamoji gamyba; elektros, dujy, garo
tiekimas ir oro kondicionavimas; vandens tiekimas, nuoteky valymas, atlieky tvarkymas
ir regeneravimas (BCDE);

e Statyba (F);

e Prekyba, transportas ir saugojimas; apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla;
telekomunikacijos (informacija ir rysiai ) (GHIJ);

e Finansinis tarpininkavimas; nekilnojamasis turtas; kt. verslo veikla (administraciné ir
aptarnavimo veikla) (KLMN);

e Viesasis sektorius - vieSasis valdymas ir gynyba; privalomasis socialinis draudimas;
Svietimas, zmoniy sveikatos prieziiira ir socialinis darbas (OPQ);

e Kitos paslaugos — meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla; kita aptarnavimo
veikla; namy tkiy, samdanciy darbininkus, veikla; namy tkiy veikla, susijusi su savoms
reikméms tenkinti skirty nediferencijuojamy gaminiy gamyba ir paslaugy teikimu (RST).

Lietuvos, Estijos ir Latvijos statistikos duomeny bazése duomenys yra pateikiami eurais,
Bloomberg duomeny bazéje JAV doleriais. Siekiant suvienodinti valiuty kursus, visi duomenys

buvo perskaiCiuoti eurais. SkaiCiuojant metinius duomenis naudojamas kiekvieny mety
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vidutinis euro kursas, skaiCiuojant ketvirtinius duomenis naudojamas atitinkamo ketvir¢io
vidutinis euro kursas, kurie pateikiami Europos centrinio banko (ECB).

2.2.2 Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui tyrimo grangerio
priezastingumo testas

Pries nustatant rySj tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir ekonomikos augimo Baltijos
Salyse bus patikrintas priezastingumas tarp kintamyjy — jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir
Ekonomikos augimo (BVP) poky¢io. Naudodami Grangerio priezastingumo testg istirsime
tiriamy kintamyjy priezastinius sarySius. 1969 metais ekonometras ir Nobelio premijos laureatas
Clive Granger pristaté techninj prieZastingumo apibrézima: jis taré, jog jeigu X yra Y priezastis,
tuomet, zinodami X praeities reikSmes, galésime geriau prognozuoti Y negu zinodami tik Y
praeities reikSmes. (Karpuskiené, Lastauskas, 2012).

Grangerio priezastingumo testas atlickamas remiantis prielaida, kad jeigu X turi poveikj Y,
tai prie§ Y pokycius turi jvykti X poky¢iai, o ne atvirk§ciai. Vadinasi, ankstesné X reikSmé daro
poveikj vélesnei Y reik§mei. (Dudzevi¢iaté ir Cekanauskas, 2014). Remiantis Grangerio testu,
turéty buti iSpildytos dvi salygos (Danilenko, 2009):

o X turéty jnesti statistiSkai reikSmingg indélj 1 Y prognoze.

* Y neturéty jnesti statistiSkai reikSmingo indélio ; X prognoze.

Nors loginis priezastingumas statistiSkai negali biiti patikrintas, taciau pagrista manyti, kad
(tikroji) prieZastis jvyksta anks€iau uz padarinj. Tuo ir yra grindZiamas statistinis Granger
priezastingumo testas: tikrinama, ar vieno kintamojo reikSmés yra informatyvios prognozuoti
kito kintamojo reikSmes. Jei taip, tada pirmasis yra laikomas antrojo priezastimi (Rudzkis ir
Kvedaras, 2003)

Grangerio priezastingumo testo pagalba sieckiama suzinoti, ar jmoniy susijungimai ir
jsigijimai gali paaiskinti ekonomikos augimg (BVP), o galbtit BVP jtakoja jmoniy susijungimus
ir jsigijimus. Patikrinta ar vieno kintamojo pasikeitimai yra Granger priezastis kito kintamojo
poky¢iams. Remiantis Neto, P., Branddo A., Cerqueira A. (2008) atliktu grangerio
priezastingumo testu tiriant TUI formy jtaka ekonomikos augimui. Tiriant priezastingumo rysj
tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP, tyrime atitinkamai juos atitika jmoniy susijungimy

ir jsigijimy ir BVP pokytis.
Grangerio testas tarp dviejy kintamyjy jvertina Sias lygtis (Paplauskas, 2011):
Y=« +Z AN +Z T X+ 4 1)
i=1 i=1

X;=B+Y aX i+ oY +y, ()
i=1 i=1
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kur X ir Y —analizuojami Kintamieji,

n ir m — pasirinktas vélavimy (angly k. lags) skai¢ius modelyje,

tir t— paklaidos.

Pagal (1) lygtj, X yra Y Granger priezastis, jei i # 0, o pagal (2) lygti Y yra X Granger priezastis
jeii#0.

Remiantis Neto, Branddo, Cerqueira (2008), Grangerio testas bus atliktas Sioms lygtims:

[moniy

m m
ABVE, = Z @ ABVR Z B8 susjungimai s +A €
’ ’ ir isigifimai
Imoniu = = Imoniu
A susijungimai it Z a; ABVPy; + Z}ﬁf A susijungimai -5 T8 B
=1 =1

ir jsigijimai ir jsigijimai

Pasak Brooks, atliekant Granger priezastingumo rysio testg tarp dviejy kintamyjy yra galimi Sie
rezultatai (Karpuskiené, 2009):

e vienos krypties priezastingumas — X yra Y Granger priezastis;

e vienos krypties priezastingumas — Y yra X Granger priezastis;

e abipusis priezastingumas — X yra Y Granger prieZastis ir Y yra X Granger priezastis;

e priezastingumo rySio nebuvimas — X ir Y yra nepriklausomi.

PabréSime, kad “x jtakoja y” rodo tik tai, kad ankstesnés x reikSmés paaiskina tolesnes y
reikSmes, t.y. rodo priezastingumo galimumg. Remiantis Brooks, ,,Granger priezastingumas
tiesiog nurodo egzistuojancia koreliacija tarp dabartiniy vieno kintamojo reik§miy ir ankstesniy
kito kintamojo reik§miy, ta¢iau nereiskia, kad vieno kintamojo poky¢iai lemia kito kintamojo
poky¢ius®. (Paplauskas, 2011)

Tiriant prieZastingumo rysj tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Baltijos Salyse,

patikrintos Sios hipotezés:

Ho : Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Grangerio priezastis ekonomikos augimui
H; : Imoniy susijungimai ir jsigijimai yra Grangerio priezastis ekonomikos augimui
Ivertintas ir atvirkStinis variantas tarp kintamyjy :

Ho : Ekonomikos augimas néra Grangerio prieZastis jmoniy susijungimams ir jsigijimas

H; : Ekonomikos augimas néra Grangerio priezastis jmoniy susijungimams ir jsigijimas
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Siekiant nustatyti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikos augimui Baltijos
Salyse i8sikeltam tyrimo tikslui pasiekti ir uzdaviniams realizuoti tyrimas bus vykdomas keliais
etapais:

e Pirma bus patikrintas priezastingumo rySys tarp ekonomikos augimo ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy Baltijos Salyse naudojant ketvirtinius duomenis;

e Antra apskaiciuoti Grangerio priezastiniai rysiai atskirose ekonominés veiklos rusyse
tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy, kadangi jmoniy susijungimy ir jsigijimai j}
atskiras ekonominés veiklos riisis gali skirtingai veikti tam tikrg ekonominés veiklos
s, tuo paciu ir bendrg ekonomikos augima, nes jmoniy susijungimy ir jsigijimy
pasiskirstymas pagal ekonomines veiklos riisis yra skirtingas.

Grangerio testas yra jautrus jtraukty vélavimy (periody) skaiCiui (angl. Lag), todél
analizuosime gautus rezultatus su pasirinktais skirtingais ~ vélavimy skaiiais. Granger
priezastingumo testui buvo pasirinktas reikSmingumo lygmuo o = 0,05
2.2.3 Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikos augimui tyrimo Koreliacinés analizés
metodas

Koreliacija (arba koreliacijos koeficientas) tikimybiy teorijoje ir statistikoje yra statistinis
rySys tarp kintamyjy. (SPSS pagalba (2013).). Koreliaciné analizé naudojama kuomet sickiame
atsakyti | klausimus (Butkeviciené, E., Vaicekauskaité, A., (n.d.)):

e ar atsitiktiniai dydZiai yra priklausomi?

e koks yra rySio stiprumas tarp kintamyjy?

e kokia kintamyjy priklausomybés iSraiska?

Koreliacinéje analizéje statistinio rySio stiprumas tarp stebéty kintamyjy, yra iSreiSkiamas
koeficientu. RySio stiprumui vertinti naudojami jvairas koreliacijos koeficientai. Pagal
koreliacijos koeficiento dyd; daromos iSvados apie koreliacinio rySio stiprumg. Koreliacijos
koeficienty yra daug. Jy pasirinkimas priklauso nuo analizuojamy kintamyjy skirstiniy,
vertinamy rysiy formy ir t.t. (LIDA, 2011). Koreliacija parodo rySio kryptj — vieno kintamojo
reikSmei did¢jant, kito kintamojo reikSme gali didéti arba mazéti. Koreliacijos koeficientai jgyja
reikSmes nuo —1 iki 1. Teigiama reik§Smeé — tiesioginé koreliacija, neigiama reikSme — atvirkstine
koreliacija. Kuo reikSmé¢ aréiau —1 arba 1, tuo priklausomybé tarp kintamyjy yra

stipresné (Butkevi¢iené ir VaiCekauskaité, A. (n.d.)) (Zr. 4 lentelg).
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4 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmés

Koreliacijos koeficiento reik§miy skalé

Labai . . . Labai Néra | Labai . Vidutin | ... . |Labai
stipri Stipri Vidutiné | Silpna silpna rysio |silpna Silpna & Stipri stipri
nuo
1 nuo -1|nuo -0,7(nuo -0,5|nuo -0,2 0 nuo Ofnuo 0,2|nuo 0,5 07 11
iki -0,7 |iki-0,5 [iki-0,2 |ikiO ikio,2 |iki05 |iki0,7 ilii 1

Remdamiesi KalaSinskaités (2009) atliktu tyrimu apskaic¢iuosime Pirsono koreliacijos
koeficientg. Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rySio stiprumag. Jis gali biti
naudojamas, kai stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y skirstiniai yra normalieji (reikSmés yra

iSmatuotos intervaly arba santykiy skaléje). (Koreliaciné ir regresiné analizé —module 8, KTU )

Populiacijos Pirsono koreliacijos koeficiento taskinis jvertis (imties Pirsono koreliacijos

koeficientas) apskai¢iuojamas taikant formule (LIDA, 2011):

Xy—X-y

RN el =gy

Tiesinis rySys tuo stipresnis, kuo |r| reik§mé bus aréiau 1. Jei r>0, tai didéjant vieno
atsitiktinio dydzio reik§méms, kito reikSmés tiesiSkai didéja. Jei r<0, tai didéjant vieno
atsitiktinio dydzio reik§méms, kito reikSmés tiesiskai mazéja.

Taciau, norint jsitikinti, kad gauta koreliacija — neatsitiktinis sutapimas, apskai¢iuojama p
reik§mé. P reik8mé parodo, ar koreliacija statistiSkai reikSminga. SPSS pagalba(2013).). Tam
naudojamas Stjudento kriterijus T. Jeigu ITI >t /2 (n-2) galima teigti, kad X ir Y statistiskai
reik§mingai koreliuoja. Cia t /2 (n-2) n — yra Stjudento skirstinio su (n—2) laisvés laipsniu o/2
lygmens kritiné reikSme (Kalasinskaité, 2009)

Stjudento statistika T randama pagal formule (LIDA, 2011):

o T . bl

1_1.2
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3. IMONIU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU ITAKA EKONOMIKOS AUGIMUI
BALTIJOS SALYSE TYRIMAS

Sioje darbo dalyje siekiant jvykdyti pagrindinj darbo tiksla — nustatyti jmoniy susijungimy
ir jsigijimy jtakg ekonomikos augimui Baltijos Salyse - pirmiausia atlikta jmoniy susijungimy ir
jsigijimy vertés ir BVP dinamikos analiz¢, paskui pateikiami Grangerio prieZastingumo testo ir
koreliacinés analizés tyrimo rezultatai. Empiriniam tyrimams atlikti naudojamos statistinés

duomeny analizés programos Eviews 9 ir SPSS 19.0.

3.1 Imoniy susijungimy ir jsigijimy vertés ir BVP dinamikos analizé Baltijos Salyse.
Siekiat iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai, tikslinga atlikti jmoniy

susijungimy ir jsigijimy ir BVP struktiiros kitimo tendencijas ir atlikti lyginamaja analize.

S000,000 140
4500,000
S~ 120
4000,000 /
3500,000 100
3000,000
80
2500,000
2000,000 &0
1500,000 40
1000,000
500,000 20
0,000 0

2005 2006 2007 2010 2008 2009 2011 201202013@2014%2015%

B moniy m— | oniy
susijungimuy/jsigijimuy susijungimuy/jsigijimy
verte . skaitius

7 pav. Baltijos Saliy jmoniy susijungimai ir jsigijimai, mln. eur., to meto kainomis

Kaip matyti 7 pav., jmoniy susijungimy ir jsigijimy verté skiriasi, galima isskirti 2005,
2008,2009 m. kada jy verte buvo didziausia, 2009 m. Baltijos Saliy jmoniy susijungimy ir
isigijimy verté sieké 4542,504 min. Eur, taciau toks jmoniy susijungimy ir jsigijimy vertés
Suolis fiksuotas dél Estijoje 2009 m. III ketv. jvykusio sandorio, kuris siecké 355mln. eur. Nors ir
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy verté kiekvienais metais skiriasi, taciau galima
pastebéti didéjanciy jmoniy susijungimy ir jsigijimy skai¢iy kiekvienais metais. 2015m stebimas
nezymus jmoniy sandoriy sumazéjimas (2014 — 127sandoriai, 2015 -115sandoriai), to pasekmé-
bendras euro zonos nestabilumas, Rusijos ekonomikos nuosmukis, jtampa Ukrainoje, tai jtakojo
ir investuotojy nuotaikas. Daugiausia jmoniy susijungimy ir jsigijimy 2006 - 20015m. yra jvyke
Lietuvoje - 337, Estijoje - 251, Latvijoje — 185. Sandoriy vidurkis Baltijos Salyse yra geras
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palyginu su regionu, parodantis, kad kokybisky sandoriy skai¢ius lieka neatskleistas. Kai imoniy
susijungimai ir jsigijimai patiria pasaulines aukStumas ir lengvas finansavimas sudaro salygas
imonéms pléstis geografiskai per jsigijimus, Baltijos Salys islieka, patikima investavimo kryptis
su plataus regioninio pasiskirstymo kanalais visuose trijose Salyse.

Nagrinéjant BVP kitimo tendencijas 2005-2015 metais matyti (zr. 7 pav.), kad Lietuvos,
Latvijos ir Estijos ekonomikos augimas buvo didziausias 2006 -2007 m. atitinkamai Lietuvoje
7,4% ir 11%; Estijoje — 10.3 %ir 7.74 % ir Latvijoje - 11% ir 9%., istikusi finansy krizé jtakojo
2008 — 2010 m. BVP staigy sumazéjimg. 2009 m. BVP Lietuvoje sumazéjo — 14,8 %; Estijoje —
14.7 %, Latvijoje — 14.3 %. Nuo 2011 m. matome BVP didéjima, tai 1émé iSaugusi vidaus

paklausa, namy tikio bartojimo apimties augimas ir investicijy augimas.
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8 pav. Baltijijos Saliy BVP prieaugis procentais, 2005-2015m.

Per artimiausius metus Lietuva, Latvija ir Estija bus tarp spar¢iausiai auganc¢iy Europos
Sajungos ekonomiky. Prognozuojama, kad Lietuvos ir Latvijos BVP augimas 2015 metais sieks
3%, 0 Estijos — 2%. Ger¢jancios ekonominés aplinkybés turéty teigiamai paveikti verslo
pasitikéjima, vystymosi perspektyvas ir finansavimo galimybes. Baltijos Saliy ekonoming plétra
ne tik padés pritraukti uzsienio investuotojus, bet sukurs palankias aplinkybés vietinéms
jmonéms plésti veikla kitose rinkose. Didesnis pri¢jimas prie banky skolinamy 1éSy palankiomis
salygomis padidins vietiniy imoniy galimybes bei norus investuoti j uzsienyje. Vietiniame banky
sektoriuje dominuoja skandinaviSki bankai, kurie rodo gerus veiklos rezultatus namy rinkose, bei
turi teigiamg pozitirj j Baltijos $alis. (Keynstone Baltic, 2014). Palyginus jmoniy susijungimy ir
jsigimy ir BVP 2005 — 2015 m. galima pastebéti, kad jvykusi finansy krizé 2008 - 2010 m.
kuomet jvyko pasauliné finansy kriz¢, jmoniy ir susijungimy ir jsigijimy skaicius Siuo laikotarpiu

taip pat sumaz¢jo.
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Siekiant iSsamiau paaiSkinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy tendencijas Baltijos Salyse,

Jmoniy susijungimus ir jsigijimus iSskirsime pagal ekonominés veiklos sritis.
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9 pav. Baltijijos Saliy imoniy susijungimy ir jsigijimy verté, pagal sektorius. (mln. eur, to

meto kainomis)

Kaip galime matyti i§ 9 pav. visg analizuojama laikotarp] jmoniy susijungimy ir jsigijimy
verté per 2006-201m. Lietuvoje buvo didZiausia BCDE (3995,581 min.eur.), KLMN (1303,945
min.eur.) sektoriuose; Estijoje ABCDE (525,2007 min.eur.), GHIJ (1193,318 min.eur.), KLMN
(949,9421 min.eur.); Latvijoje BCDE(264,623 min.eur.), GHIJ (1295,766 min.eur.), KLMN
(621,019 min.eur.) — taigi kaip matyti jmoniy susijungimy ir jsigijimy verté visose Baltijos
Salyse yra pasiskirs¢iusi panaSiai. Verta pazyméti, kad Lietuvoje F sektoriuje jmoniy
susijungimy ir jsigijimy neuzfiksuota, tuo tarpu A, OPQ ir RST sektoriuose jmoniy susijungimai
ir jsigijimai uZfiksuoti tik dvejus metus. Estijoje sektoriuose A, OPQ, RST jmoniy susijungimai
ir jsigijimai uzfiksuoti tik vienerius metus. Latvijoje A sektoriuje neuzfiksuota jmoniy
susijungimy ir jsigijimy, OPQ, RST sektoriuose jmoniy susijungimy ir jsigijimy uzfiksuoti
dvejus metus, F vienerius. Taigi galime pazyméti, kad Baltijos Salyse, investuotojus labiausiais
traukia, ir daugiausiai perspektyvy mato trijose sektoriuvose BCDE, KLMN, GHIJ. Atsizvelgiant
1 duomeny trikumga sektoriai, kuriuose jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai fiksuoti, tik
vienerius ar dvejus metus bus Salinami i§ tolesnio tyrimo atliekant Grangerio priezastingumo ir

koreliacing analize, taip siekint uztikrinti tikslesnius analizés rezultatus.
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10 pav. Baltijijos Saliy BVP pasiskirstymas pagal sektorius (min. eur, to meto kainomis).

Nagrinéjant BVP struktiirg pagal ekonominés veiklos rasis (10 pav.), didziausig dalj visose
Baltijos salyse didZigjg dalj BVP 2006-2015m. sudaré GHIJ sektorius. Taip pat nemaza BVP dalj
BVP sudaré BCDE , Estijoje BCDE ir KLMN, Latvijoje KLMN ir RST sektoriuose. Atlikty
skai¢iavimai rodo, kad trijy valstybiy BVP pasiskirstymas tarp sektoriy lieka stabilus. Galima
1zvelgti keleta panaSumy tarp BVP ir jmoniy susijungimy ir jsigijimo pasiskirstymo tarp
sektoriy. Didziaja dalj BVP pagal ekonominés veiklos riiSis ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy
vertés pasiskirste panasiuose sektoriuose BCDE, KLMN, GHIJ.

Atlikus Baltijos Salyse jmoniy susijungimy ir jsigijimy BVP dinamikos analize¢ galime

atlikti Grangerio priezastingumo tyrimg ir koreliacing analize.
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3.2 Imoniy susijungimy ir jsigijimy ir Salies ekonomikos tarpusavio saveikos tyrimas:
Grangerio prieZastingumo testas

Pirmiausia atskirai nustatysime visy trijy Baltijos Saliy priezastinius rySius tarp jmoniy
susijungimy ir jsigijimy ir BVP pokycio.

5 lentelé. Im. susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai
2005/1V ketv. — 2015/1V ketv. Lietuvoje

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir jsigijimy 38 0.60169 0.5538
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.97594 0.3874
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir jsigijimy 36  1.37607 0.2685
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.47723 0.7521
Lags: 6

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir jsigijimy 34 152581 0.2184
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.42952 0.8509
Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir jsigijimy 32 3.58118 0.0160
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.20080 0.9862
Lags: 10

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir jsigijimy 30 335973 0.0411
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.86192 0.5927

Kaip galima matyti i§ 4 lentel¢je gauty Grangerio prieZastingumo testo rezultaty su dviejy,
keturiy ir Sesiy periody vélavimais negalime atmesti nulinés hipotezés, jog né vienas kintamasis
néra kito Grangerio priezastis. Tuo tarpu atliekant Grangerio priezastingumo testa su aStuoniy ir
deSimties velavimais nuliné hipoteze, kuri teigia, kad ekonomikos augimas néra Grangerio
priezastis jmoniy susijungimams ir jsigijimams yra atmetama ir priimama alternatyvioji hipoteze
- augimas yra Grangerio priezastis jmoniy susijungimams ir jsigijimams, kadangi gautos p
reikSmés ( aStuoni vélavimai — 0,0160; desimt vélavimy — 0,0411) yra mazesnés uz pasirinktg

47



reikSmingumo lygmenj (a = 0,05). Taigi atsizvelgiant tik j Grangerio prieZastingumo testo

rezultatus atliktus su aStuoniais ir deSimt vélavimy galima teigti, kad ekonomikos augimas yra

jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty priezastis Lietuvoje.

6 lentelé. Im. susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai

2005/1V ketv. — 2015/1V ketv. Estijoje

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir

Isigijimy 38 0.40585 0.6697
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.65220 0.5275
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir

jsigijimy 36  0.69633 0.6011
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.32628 0.8578
Lags: 6

Null Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir

jsigijimy 34 0.58957 0.7350
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.19178 0.9757
Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir
jsigijimy 32 125670 0.3343
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.11050 0.9981
Lags: 10

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause moniy susijungimy ir
isigijimy 30 4.47925 0.0170
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 0.45819 0.8800

Analizuojant Estijos pasirinkty kintamyjy - augimo ir jmoniy susijungimus ir jsigijimus
prieZastinius rySius galime matyti ( Zr. 6 lentel¢), kad atliekant prieZastingumo testa su dviem,
keturiais, SeSiais, astuoniais periody vélavimais nuliné hipotezé yra priimama — nei vienas
analizuojamas kintamasis néra kito Grangerio priezastis. Taciau apZvelgus atlikta Grangerio

priezastingumo testa atlikta su 10 vélavimy matome, kad gauta p = 0.0170 — maziau uz
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pasirinktg reikSmingumo lygmenj (a = 0,05), taigi atmetus nuling hipoteze yra priimama
alternatyvioji — ekonomikos augimas yra Grangerio priezastis jmoniy susijungimy ir jsigijimy
srautams. Grangerio priezastingumo testo rezultatai rodo, kad naudojant deSimt vélavimy
nagrin¢jant Estijos kintamyjy priezastinius rySius nuo 2005 I ketv. Iki 2015 IV ketv. galima

teigti, kad ekonomikos augimas yra jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty Grangerio priezastis.

7 lentelé. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai
2006/1 ketv. — 2015/1V ketv. Latvijoje

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir

jsigijimy 38 0.56119 0.5759
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 1.72402 0.1940
Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir

jsigijimy 36 0.88390 0.4867
Imoniy sijungimai ir [sigijimai does not Granger Cause Augima 0.34118 0.8477
Lags: 6

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir

jsigijimy 34 171314 0.1673
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 3.60308 0.0129
Lags: 8

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Jmoniy susijungimy ir

isigijimy 32 129213 0.3181
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 2.71341 0.0456
Lags: 10

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
Augimas does not Granger Cause Imoniy susijungimy ir

isigijimy 30 141982 0.3047
Imoniy sijungimai ir Isigijimai does not Granger Cause Augima 11.4024 0.0006

Apzvelgus gautus duomenis atlikus Granger priezastingumo testa, nagrinéjant Latvijos
imoniy susijungimy ir jsigijimy ir ekonomikos augimo priezastinius rySius (7 lentel¢), galima
pastebéti, kad naudojant du, keturis ir $eSis vélavimus nulinés hipotezés yra priimamos t.y. nei
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ekonomikos augimas, nei jmoniy susijungimy ir jsigijimy srautai néra Granger priezastis kito
kintamojo atzvilgiu. Tuo tarpu analizuojant Grangerio testo rezultatus naudojant Sesis, astuonis ir
desimt vélavimy galima pastebéti, kad gautos p reikSmeés ( Sesi vélavimai — 0,0129, astuoni
vélavimai — 0,0456, desimt vélavimy — 0,0006) yra mazesnés uz pasirinktg reikSmingumo
lygmenj (oo = 0,05), taigi nuliné hipotezé yra atmetamg ir priimama alternatyvioji hipotezé -
jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra Granger priezastis ekonomikos augimui. Tai reiskia kad
jmoniy susijungimai ir jsigijimai jtakoja ekonomikos augima.
Toliau Grangerio priezastingumo testo pagalba tiriama gauti priezastingumo rysiai tarp
ekonomikos augimo ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy atskirose ekonomikos veikly risyse.
8 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai

atskirose ekonomikos rasyse Lietuvoje 2006 — 2015 m

Nuliné hipotezé Vélavimy F- statistika p- reikSmé
sk.
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 0.01199 0.9171
priezastis A augimui 2 0.01589 0.9844
A augimas néra Granger priezastis jmoniy 1 1.00883 0.3613
susijungimams ir jsigijimams 2 1.74867 0.3638
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 0.15067 0.7139
priezastis BCDE augimui 2 0.58231 0.6320
BCDE augimas néra Granger priezastis Imoniy 1 0.02270 0.8861
susijungimams ir jsigijimams 2 14.4219 0.0648
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 0.48899 0.5156
priezastis GHIJ augimui 2 0.85561 0.5389
GHIJ augimas néra Granger priezastis jmoniy 1 4.63886 0.0838
susijungimams ir jsigijimams 2 1.63177 0.3800
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 1.3E-05 0.9973
priezastis KLMN augimui 2 0.15585 0.8652
KLMN augimas néra Granger priezastis jmoni 1
susijungimgams ir jsigij imar%lanfs 1 ! 0.02297 0.8855
2 0.02589 0.9748
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 0.10271 0.7616
priezastis OPQ augimui 2 0.63374 0.6121
OPQ augimas néra Granger priezastis Imoniy 1 0.12182 0.7413
susijungimams ir jsigijimams 2 0.48286 0.6744
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger 1 1.67583 0.3737
priezastis RST augimui 2 0.39302 0.5582
RST néra Granger priezastis Jmoniy 1 0.31165 0.7624
susijungimams ir jsigijimams 2 0.00088 0.9775

Kaip galima matyti i§ 8 lentelés gauty rezultaty atlikus Grangerio priezastingumo testg tarp
kintamyjy atskirose ekonomineés veiklos rtiSyse nagrinéjant metinius duomenis Lietuvoje, nulinés

hipotezés yra priimamos, kadangi apskaiCiuotos p reikSmeés yra didesnés uz pasirinkta
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reik§mingumo lygmenj (o = 0.005). Taigi galima teigti, kad Grangerio prieZastingumo rysio tarp
BVP ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy atskirose ekonominés veiklos rasyse néra. Tai reiskia,
kad nei vienoje ekonominés veiklos riiSyje jmoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger
priezastis ekonominés veiklos augimo, taip pat néra ir atvirkStinio priezastinio rysio tarp

kintamyjy.

9 lentelé. Im. susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai
atskirose ekonomikos raSyse Estijoje 2006 — 2015 m.

Nuliné hipotezé Vélavimy sk. | F- statistika | p- reikSmé
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.21854 0.6598
Granger priezastis A augimui 2 1.39262 0.4180
A augimas néra Granger prieZastis 1 0.21854 0.6598
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.48588 0.6730
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.88595 0.3898
Granger priezastis BCDE augimui 2 4.58087 0.1792
BCDE augimas néra Granger priezastis | 1 0.74426 0.4277
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 2.26287 0.3065
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.18033 0.6887
Granger priezastis F augimui 2 0.10485 0.9051
F augimas néra Granger prieZastis 1 0.60545 0.4717
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 2.44324 0.2904
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.10279 0.7615
Granger prieZastis GHIJ augimui 2 1.17656 0.4594
GHIJ augimas néra Granger prieZastis 1 0.00152 0.9704
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 5.55057 0.1527
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 2 57583 0.1694
Granger priezastis KLMN augimui 2 202037 0.3311
KLMNaugimas néra Granger prieZastis | 1
Imoniy sugsijungimams ir igigijlzmams 0.29892 0.6081
2 0.10219 0.9073
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.17672 0.6917
Granger priezastis OPQ augimui 2 0.82027 0.5494
OPQ augimas néra Granger priezastis | 1 0.46963 0.5236
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.30647 0.7654
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.00974 0.9252
Granger priezastis RST p) 1.47982 0.4033
RST augimas néra Granger prieZastis 1 0.00071 0.9798
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 NA NA

Atlikus Grangerio priezastingumo testa tarp kintamyjy atskirose ekonominés veiklos
ruSyse (Zr. 9 lentele) galima teigti kad Granger priezastinis rySys neegzistuoja tarp tirty
kintamyjy, kadangi visos nulinés hipotezés yra priimamos atsizvelgiant ] pasirinktg

reikSmingumo lygmenj (oo = 0.005). Remiantis gautais rezultatais galime teigti, kad jmoniy
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susijungimy ir jsigijimy srautai atskirose ekonominés veiklos rasyse néra Granger prieZastis

ekonominés veiklos augimui Estijoje

10 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Grangerio priezastingumo testo rezultatai
atskirose ekonomikos rusyse Estijoje 2006 — 2015 m.

Nuliné hipotezé Vélavimy sk. | F- statistika | p- reikSmé
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 16.2061 0.1730
Granger priezastis A augimui 2 3.66095 0.1282
A augimas néra Granger priezastis 1 1.19593 0.5430
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.00297 0.9592
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0,14856 0,9542
Granger priezastis BCDE augimui 2 0,23568 0,3527
BCDE augimas néra Granger prieZastis | 1 0,00345 0,8649
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0,03897 0,3549
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.19788 0.6750
Granger priezastis F augimui 2 1.04358 0.4893
F augimas néra Granger prieZastis 1 0.00234 0.9633
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.03432 0.9668
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 2.07733 0.2229
Granger priezastis GHIJ augimui 2 14.9434 0.1799
GHIJ augimas néra Granger priezastis | 1 0.00856 0.9307
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.29246 0.7943
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 0.11515 0.7481
Granger prieZastis KLMN 2 1.05773 0.4860
KLMN augimas néra Granger priezastis | 1 0.00901 0.9281
Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 0.08572 0.9210
Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 NA NA

Granger priezastis OPQ augimui 2 NA NA

OPQ augimas néra Granger priezastis 1 NA NA

Imoniy susijungimams ir jsigijimams 2 NA NA

Imoniy susijungimai ir jsigijimai néra 1 6.70984 0.0488
Granger priezastis RST augimui 2 2979.52 0.0003
RST augimas néra Granger priezastis 1 0.97828 0.3680
Jmoniy susijungimams ir jsigijimams 2 NA NA

Analizuojant Latvijos kintamyjy duomenis ir atlikus Grangerio priezastingumo testg tarp
kintamyjy, galime teigti, kad tiriant prieZastinius ry$ius tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy
visose ekonomingés veiklos rasyse iSskyrus RST yra priimama nuliné hipoteze, kuri teigia, kad
tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty ir atskiry ekonominés veiklos riiSiy augimo néra jokio
priezastinio rySio. Taciau hipoteze¢ - jmoniy susijungimai ir jsigijimai néra Granger priezastis
RST augimui atmetama ir priimama alternatyviaja hipotezg, kuri teigia, kad jmoniy susijungimai
ir jsigijimai yra Granger prieZastis RST augimui, kadangi p reikSmé yra mazesné uz pasirinkta
reik§mingumo lygmen;j (o =0.05) (vienas vélavimas p = 0,0488; du vélavimai p = 0,0003). Taip

pat atmetame nuling hipoteze — RST augimas néra Granger priezastis jmoniy susijungimams ir
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jsigijimams ir priimame alternatyviaja hipoteze - priimti alternatyviaja hipoteze, kuri teigia, kad
RST augimas yra Granger priezastis jmoniy susijungimams ir jsigijimams, kadangi p reik§mé yra
mazesné uz pasirinkta reikSmingumo lygmenj. Taigi galima teigti, kad tiriant Granger
priezastinius rySius tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP atskirose ekonominés veiklos
rasyse, tik Latvijoje uZzfiksuotas abipusis priezastingumo rySys tarp RST augimo ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy.

Analizuojant surinktus ketvirtinius Baltijos Saliy duomenis ir tiriant priezastinius rysius
tarp jmoniy susijungimy ir jSigijimj ir BVP Lietuvoje ir Estijoje nustatytas vienos krypties
priezastingumas - ekonomikos augimas yra Granger priezastis jmoniy susijungimy ir jsigijimy
srautams. Siuo atveju priimta alternatyvioji hipotezé parodo, kad buvusios BVP augimo reikimés
kartu su jmoniy susijungimo ir jsigijimo reik§mémis, labiau tinkami siekiant prognozuoti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy srautus, negu tam pasitelkiant tik istorines jmoniy susijungimo ir
isigijimo reikSmes. Tuo tarpu Latvijoje nustatytas vienos krypties prieZastingumas - jmoniy
susijungimy ir jsigijimai yra Granger priezastis ekonomikos augimui. Tiriant priezastinius rysius
tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir atskiry ekonominés veiklos rasiy augimo Lietuvoje ir
Latvijoje nei viename ekonominés veiklos sektoriuje nebuvo uzfiksuotas priezastinis rysys, o tuo
tarpu Latvijoje nustatytas abipusis priezastinis rySys — tarp imoniy susijungimy ir jsigijimy ir
RST augimo, taciau §j rezultatg laikysime kaip netinkamu, siekdami tikslesniy rezultaty, kadangi
RST sektoriuje jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai buvo fiksuojami tik venerius metus.

Taciau dél analizuojamy kintamyjy statistikos stokos ir nedidelio steb¢jimy skai¢iau, gauti
rezultatai gali buti netiklsiis, nes paremti gana nedideliu stebéjimy skai¢iumi — analizuojant
ketvirtinius duomenis ir siekiant nustatyti priezastinius rySius buvo atlikta 40 steb&jimy, o
nustatant priezastinius rySius tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP | atskiras ekonomines
risis buvo naudoti metiniai duomenys nuo 2006 iki 2007m. Toliau norint patvirtinti ir patikslinti
gautus Grangerio priezastingumo testo pagalba gautus analizés rezultatus atliksime kintamyjy

koreliacing analizg.

3.3 Imoniy susijungimy ir jsigijimy jtakos Salies ekonomikai tyrimas: koreliaciné analizé

Siekiant iSsisiSkinti ar jmoniy susijungimai ir jsigijimai jtakoja ekonomikos augimag
Baltijos Salyse bus nustatyti rySiai tarp kintamyjy - atliksime jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir
BVP koreliacije analize. Koreliacijos analize atliksime keliais etaipais: pirmas — BVP ir imoniy
susijungimy ir jsigijimy srauty rysio nustatymas naudojant ketvirtinius 2005 IV ketv. — 2016 1V
ketv. mety duomenis; antras - BVP ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty atskirose
ekonominés veiklos raiSyse ry$io nustatymas naudojant metinius 2005 - 2016 duomenis.

Visy pirma patikrinsime Baltijos Saliy jmoniy susijungimy srauty ir BVP ketvirtinius 2005

-2016 mety duomenis. Norint skai¢iuoti Pirsono koreliacijos koeficienta, reikia jsitikinti, kad
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abu kintamieji turi normalyjj skirstinj. Jei Kintamieji nepriklausys normaliajam skirstiniui,
tuomet bus skai¢iuojamas Spearman‘o koreliacijos koeficientas. Intervaliniams kintamiesiems,

kuriems normalumo prielaida néra tenkinama, ir ranginiams kintamiesiems yra

skai¢iuojamas Spirmeno koreliacijos  koeficientas  (Butkevi¢iené, E.,

Vaicekauskaite, A.)

(Spearman)

11 lentelé. Baltijos Saliy jmoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo testas

Lietuva Estija Latvija
Im. Imsu.
Im.susijungi N . . o
o susijungi sijungimai
mai ir BVP - BVP ) BVP
mai ir ir
isigijimai
jsigijimai isigijimai
N 40 40 40 40 40 40
Normal Mean 146,53959 7847,66000 167,9299 4231,54502 45,50561 5301,185
Parameters? 7 46
b
Std. 288,816387 1189,575465 670,4143 616,390228 106,2056 778,2758
Deviatio 34 68 91
n
Most Absolut ,359 ,067 ,402 ,088 ,351 ,094
Extreme e
Differences
Positive ,359 ,066 ,402 ,088 ,351 ,089
Negativ -,306 -,067 -,401 -,063 -,334 -,094
e
Kolmogoro 2,269 ,426 2,540 ,555 2,247 ,599
v-Smirnov
Z
Asymp. ,000 ,993 ,000 ,918 ,000 ,866
Sig. (2-
tailed)

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Kadangi jmoniy susijungimy ir jsigijimy p reikSmés Baltijos Salyse reikSmeés yra

mazesnés uz reikSmingumo lygmenj p < 0,05 (p=0,00) (zr. 11 lent.), teigiame, kad asimptotinis

reikSmingumo lygmuo rodo, kad rezultatai yra nesuderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio)

hipoteze. Skaiciuoti Pirsono koreliacijos koeficiento negalime bus skai¢iuojamas Spearmano

koreliacijos koeficientas siekiant nustatyti ir jvertinti rySius tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy

ir BVP Baltijos Salyse.
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12 lentelé. RysSio tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Baltijos Salyse stiprumo

jvertinimas 2005-2016m.

Lietuva Estija Latvija
Im. Im. Im.
susijungimai susijungimai BV susijungimai
BVP ir jsigijimai BVP ir jsigijimai P ir jsigijimai
@ BVP Correlation 1,000 -,184 1,00 ,021 1,0 339"
g Coefficient 0 00
L
Sig. (2-tailed) ,255 ,899 | . ,030
N 40 40 40 40 41 41
M_A Correlation -,184 1,000 ,021 1,000 ,33 1,000
Coefficient 9
Sig. (2-tailed) ,255 899 | . ,03
0
N 40 40 40 40 40 40

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Kaip galima matyti i§ 12 lentel¢je pateikty rezultaty. Lietuvoje ir Latvijoje imoniy
susijungimai ir jsigijimai statistiSkai nereikSmingi, kadangi p reikSmé yra didesné uz pasirinkta
reikSmingumo lygmen;j (o = 0.05) — Lietuvoje p = 0,225>0.05, Estijoje p = 0.899>0.05. Tuo
tarpu Latvijoje jmoniy susijungimai ir jsigijimai ir BVP statistiSkai reikSmingi p= 0.03<0.05.
Spearmano koreliacijos koeficientas lygus 0,339 — rySys tarp kintamyjy yra silpnas. Kadangi
Lietuvoje ir Estijoje kintamieji yra statistiSkai nereikSmingi rySio stiprumas tarp kintamuyjy
netiriamas.

Dabar bus nustatytas rysys ir jo stiprumas kiekvienoje Baltijos Salyje atskirai tarp BVP ir
jmoniy susijungimy ir jsigijimy srauty atskirose ekonominés veiklos rii§yse naudojant 2005 -
2016 mety duomenis. Taciau, kaip ir prie§ tai pirmiausia bus patikrinta, ar kintamieji turi
normalyj; skirstinj ir bus galima naudoti Pearsono koreliacijos koeficientg rySiui apskaiciuoti.
Atlikus Lietuvos

jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Kolmogorovo —Smirnovo testa

atskirose ekonominés veiklos riisyse (zr. 3 prieda) buvo nustatyta, kad, asimptoninis
reikSmingumo lygmuo tarp skirtingy ekonominés veiklos riisiy skiriasi — jmoniy susijungimy ir
1sigijimy p reikSmés A, KLMN, OPQ ir RST sektoriuose yra mazesnés uz reikSmingumo
lygmenj p < 0.05 (atitinkamai p= 0.02; p=0.041; p=0,033; p=0.009). Asimptotinis reik§mingumo
lygmuo rodo, kad rezultatai yra nesuderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio) hipoteze, todél
sakiC¢iuojamas Spearmano koreliacijos koeficientas, siekiant nustatyti kintamyjy rysj. Tuo tarpu
sektoriuose BCDE ir GHIJ p reikSmés yra didesnés uz reikSmingumo lygmenj, asimptotinis

reik§mingumo lygmuo rodo, kad rezultatai yra suderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio)

hipoteze ir Pearsono koreliacijos koeficientas apskaiciuoti rysj Siems sektoriams yra tinkamas.
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13 lentelé. Lictuvos BCDE ir GHIJ ekonominés veiklos sektoriuose Pearsono koreliacijos
koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005 - 2015m.

BVP | BCDE BVP GHIJ
BVP Pearson Correlation 1 -,130 BVP  Pearson Correlation 1 -,516
Sig. (2-tailed) 721 Sig. (2-tailed) ,126
N 10 10 N 10 10
BCDE Pearson Correlation | -,130 1 GHIJ  Pearson Correlation -,516 1
Sig. (2-tailed) 721 Sig. (2-tailed) ,126
N 10 10 N 10 10

Kaip matome i$ auksciau pateiktos lentelés, rySys tarp kintamyjy (jmoniy susijungimy ir
isigijimy vertés - tiek BCDE, tick GHIJ ekonominés veiklos riisyse ir BVP yra statistiskai
nereik§mingas — visy Sios kategorijos kriterijy p reikSmé didesné uz nustatyta reikSmingumo
lygmenj (0,05). Nagringjant rysj tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy BCDE ekonominés veiklos
rasyje ir BVP p=0.721, nagrinéjant ry§j tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy GHIJ ekonominés
veiklos rusyje ir BVP p= 0.126. Kadangi rySys tarp kintamyjy yra statiskai nereikSmingas rysio

stiprumo vertinti nereikia

14 lentelé. Lietuvos A, KLMN, OPQ ir RST ekonominés veiklos sektoriuose Spearmano

koreliacijos koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005-2015m.

BVP | A BVP | KLMN | BVP | OPQ | BVP | RST
rshpoearma”'s BVP | Correlation 1,000 | 588 1| 280 | 1,000 | 664" 1 -
Coefficient ,323
Sig. (2- . 074 434 | 036 363
tailed)
N 10 10 10 10 10 10| 10| 10
A Correlation ,588 1,000 ,280 1 664" | 1,000 - 1
Coefficient ,323
Sig. (2- 074 | . 434 036 | . 363
tailed)
N 10 10 10 10 10 10| 10| 10

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

14 lenteléje pateikti rezultatai parodo, kad rySys tarp kintamyjy A, KLMN ir RST
ekonominés veiklos sektoriuose yra statiSkai nereikSmingas, kadangi nustatytos p reikSmes yra
didesnés uZz nustatyta reikSmingumo lygmenj P>0,05 (A p= 0.74; KLMN p= 0.434; RST
p=0.363). Taciau OPQ sektoriuje jmoniy susijungimai ir jsigijimai statiSkai reik§mingai

koreliuoja su BVP p =0.036 t.y. p reikSmé yra mazesne uz pasirinktg reikSmingumo lymen;j (a
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= 0.05). Spearman’o koreliacijos reikSmé r = 0.664, taigi rySys tarp OPQ sektoriaus nagrinéty
kintamyjy yra vidutinis.

Atlikus Estijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP Kolmogorovo — Smirnovo testa
atskirose ekonominés veiklos riSyse (zr. 4 priedg), taip pat buvo nustatyta, kad asimptoninis
reikSmingumo lygmuo tarp skirtingy ekonominés veiklos riiSiy skiriasi — jmoniy susijungimy ir
jsigijimy p reikSmeés A, OPQ ir RST yra maZesés uz reikSmingumo lygmenj p ( visuose
minétuose sektoriuose p= 0.008) , tai rodo, kad rezultatai yra nesuderinami su nuline (t.y.,
normalaus skirtinio) hipoteze, todél skai¢iuojamas Spearmano koreliacijos koeficientas, sickiant
nustatyti kintamyjy rysj. Tuo tarpu sektoriuose BCDE, F, GHIJ, KLMN p reikSmés yra didesnés
uz reikSmingumo lygmenj. Asimptotinis reikSmingumo lygmuo rodo, kad rezultatai yra
suderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio) hipoteze, Pearsono koreliacijos koeficientas

apskaiciuoti rysj tarp kintamyjy Siuose sektoriuose yra tinkamas.

15 lentelé. Estijos BCDE, F, GHIJ ir KLMN ekonominés veiklos sektoriuose Pearson‘o

koreliacijos koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005 - 2015m.

BVP | BCDE Bve | F
BVP Pearson Correlation 1 ,244 BVP Pearson Correlation 1| -,140
Sig. (2-tailed) 497 Sig. (2-tailed) ,699
N 10 10 N 10 10
BCDE Pearson Correlation 244 1 F Pearson Correlation -,140 1
Sig. (2-tailed) 497 Sig. (2-tailed) ,699
N 10 10 N 10 10
BVP GHIJ BVP KLMN
BVP  Pearson Correlation 1 -,033 BvP Pearson Correlation 1 ,205
Sig. (2-tailed) ,928 Sig. (2-tailed) ,570
N 10 10
GHIJ  Pearson Correlation -,033 1 N 10 10
Sig. (2-tailed) ,928 KLMN Pearson Correlation ,205 1
N 10 10 Sig. (2-tailed) ,570
N 10 10

I$ 15 lenteléje pateikty duomeny matom, kad rySys tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir
BVP kintamyjy F, GHIJ, KLMN sektoriuose yra statistiSkai nereikSmingas — visy Sios
kategorijos kriterijy p reik§mé didesné uz nustatyta reikSmingumo lygmen;j (0,05). BCDE
sektoriuje p=0.497, F sektoriuje p=0.669, GHIJ sektoriuje p= 0.928, KLMN sektoriuje p= 0.570.

Kadangi rySys tarp kintamyjy yra statiskai nereikSmingas, rysio stiprumo vertinti nereikia.
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16 lentelé. Estijos A, OPQ ir RST ekonominés veiklos sektoriuose Spearmano koreliacijos
koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005-2015m.

BVP |A BVP |OPQ |BVP |RST
Spearman's | BVP | Correlation | 1,000 | 522 1| -037 | 1,000 | ,174
rho Coefficient

Sig. (2- . 122 918 | . 631

tailed)

N 10 10 10 10 10 10

A Correlation 522 | 1,000 | -,037 1| ,174 | 1,000

Coefficient

Sig. (2- 122 | . 918 631

tailed)

N 10 10 10 10 10 10

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

IS pateiktos 16 lentelés matome, kad rysSys tarp kintamyjy A, KOPQ ir RST ekonominés
veiklos sektoriuose yra statistiSkai nereikSmingas, kadangi nustatytos p reikSmés yra didesnés uz
nustatyta reik§mingumo lygmenj p>0,05 (A p= 0.122; OPQ p= 0.918; RST p=0.631). Kadangi
rysys tarp kintamyjy statistiskai nereikSmingas, rysio stiprumo tirti nereikia .

Nustatnt Latvijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP rysj atskirose ekonomikos
veiklos sektoriuose, pirmiausia buvo atliktas Kolmogorovo —Smirnovo testas (5 priedas), kurio
pagalba nustatéme ar kintomieji priklauso normaliajam skirstiniui. Asimptoninis reikSmingumo
lygmuo tarp skirtingy ekonominés veiklos rusiy kaip ir Lietuvoje, Estijoje ir Latvijoje skiriasi —
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy p reikSmeés GHIJ, OPQ ir RST yra maZesnés uz reikSmingumo
lygmen; ( 0,05) GHIJ p= 0.008; GHIJ p=0.083; OPQ p=0.008. Asimptotinis reik§mingumo
lygmuo rodo, kad rezultatai yra nesuderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio) hipoteze, ir
Siuose sektoriuose skaiCiuojamas Spearmano Koreliacijos koeficientas siekiant nustatyti
kintamyjy rysj. BCDE, F, KLMN p reik§més yra didesnés uz reikSmingumo lygmen; tai reiskia,
kad rezultatai yra suderinami su nuline (t.y., normalaus skirtinio) hipoteze ir Pearson‘o

koreliacijos koeficientas apskaiciuoti rysj tarp kintamyjy Siuose sektoriuose yra tinkamas.
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17 lentelé. Latvijos BCDE, F ir KLMN ekonominés veiklos sektoriuose Pearson‘o koreliacijos

koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005-2015m.

BCD
BVP| E
BVP Pearson Correlation 11 ,310
Sig. (2-tailed) ,383
N 10 10
BCDE  Pearson Correlation | ,310 1
Sig. (2-tailed) ,383
N 10 10
BVP KLMN BVP F
BVP  Pearson 1 224 BVP  Pearson 1| -072
Correlation Correlation
Sig. (2-tailed) 535 Sig. (2-tailed) ,844
N 10 10 N 10 10
KLM  Pearson 224 1 F Pearson -,072 1
N Correlation Correlation
Sig. (2-tailed) 535 Sig. (2-tailed) ,844
N 10 10 N 10 10

Kaip galima matyti i§ lenteléje pateikty duomeny ( Zr. 17 lent.), nei viename 18

analizuojamy ekonomikos sektoriy (BCDE, F, KLMN) tarp kintamyjy - imoniy susijungimy ir

jsigijimy ir BVP ry8ys statistiSkai nereik§mingas — BCDE sektoriuje p= 0.383, F sektoriuje
p=0.844, KLMN sektoriuje p=0.535, visy Sios kategorijos kriterijy p reik§més didesnés uz
nustatyta reikSmingumo lygmenj (0,05). Kadangi rySys tarp kintamyjy yra statiskai

nereik§mingas rySio stiprumo vertinti nereikia.

18 lentelé. Latvijos GHIJ, OPQ ir RST ekonominés veiklos sektoriuose Spearman‘o koreliacijos

koeficiento skai¢iavimo rezultatai 2005-2015m.

BVP GHIJ | BVP OPQ BVP RST
Spearman's | Bvp | Correlation 1,000 | ,706° | 1,000 ,406 174 | 1,000
rho Coefficient
Sig. (2- ,023 ,244 ,631
tailed)
N 10 10 10 10 10 10
A Correlation 706" | 1,000 ,406 | 1,000 | 1,000 174
Coefficient
Sig. (2- ,023 ,244 ,631
tailed)
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Kaip matome i§ auksCiau pateiktos lentelés rySys tarp kintamyjy sektoriuose - RST ir
OPQ yra statiskai nereikSmingas, kadangi nustatyta p reikSmé yra didesné uz nustatytg
reik§mingumo lygmenj p>0,05 (RST p= 0.631; OPQ p= 0.244). Taciau sektoriuvose GHIJ ir
OPQ tarp kintamyjy nustatytas statistiskai reikSmingas rySys, apskaiCiuotos p reikSmés yra
mazesnés uz pasirinkta reikSmingumo lygj. GHIJ sektoriuje jmoniy susijungimai ir jsigiimai
statistiSkai reikSmingai koreliuoja su BVP p= 0.23, Spearman’o koreliacijos reikSmé r = 0.706,
rySys tarp GHIJ kintamyjy yra stiprus. OPQ sektoriaus rezultatg laikysime kaip netinkamu,
siekdami tikslesniy rezultaty, kadangi Latvijoje OPQ sektoriuje jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai buvo fiksuojami tik venerius metus

Apibendrinant koreliacinés analizés rezultatus galima teigti, kad rySio tarp jmoniy
susijungimy ir jsigijimy ir BVP nagringjant ketvirtinius 2015 IV ketv. — 2015 IV ketv. duomenis
nei vienoje Baltijos Salyje nustatyta nebuvo. Nagringjant koreliacinius rySius tarp jmoniy
susijungimy ir jsigijimy ir BVP pagal sektorius buvo nustatyta, kad daugumoje sektoriy rysys
tarp kintamyjy yra statistiSkai nereik§mingi t.y — rySys nenustatytas. RySys tarp kintamyjy buvo
nustatytas viename Lietuvos ir Latvijos sektoriuose. Tiriant Latvijos sektoriy kintamyjy rySius
buvo nustatytas stiprus rySys tarp tiriamy kintamyjy GHIJ sektoriuje. Taigi apzvelgiant tik
koreliacinés analizés rezultatus galime teigti, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimimy galima jtaka
Estijos ekonomikos augimui yra nereikSminga. Kadangi Latvijoje nustatytas stiprus rySys tarp
kintamyjy GHIJ sektoriuje, kuris sudaro nemaza dalj bendro BVP galima teigti, kad jmoniy
susijungimai ir jsigijimai jtakoja BVP ekonomika, tokiems rezultatams Baltijos Salyse nemazai
itakos turi tai, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy vert¢ ir sandoriy skaiCius néra didelis
palyginti su kt. valstybémis.

Atlikus Grangerio priezastingumo testa ir koreliacing analiz¢ gauti rezultatai dviprasmiski,
kadangi Grangerio priezastingumo testo pagalba gauta, kad Lietuvoje ir Estijoje ekonomikos
augimas yra Granger prieZastis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams. T.y ekonomikos
augimas skatina jmoniy susijungimus ir jsigijimus, tuo tarpu atliekant koreliacin¢ analize¢ rySiai
tarp kintamyjy nustatyta, kad yra statiskai nereikSmingi — nekoreliuoja. Atlikta sektoriné analizé
Granger priezastingumo testo pagalba ir koreliacine analize nenustatyta nei priezastingumo
rySiai, nei koreliacija tarp kintamyjy. Taigi galime teigti, kad Lietuvoje ir Latvijoje jmoniy
susijungimai ir jsigijimai ekonomikos augimui jtakos neturi. Tai gali jtakoti, tai, kad jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy srautas néra toks didelis, kad galéty kokiu nors biidu jtakoti
ekonomikg. Taip pat jmoniy susijungimus ir jsigijimus Baltijos Salyse situacija daugiau nulemia
konkrecios ty mety aplinkybés, turincios didele jtaka statistikai, pvz.: ,Lietuvos draudimo*

pardavimas Lietuvoje, ,,Citadele* banko - Latvijoje (Ma¢énas, Z., 2015). Tuo tarpu analizuojant
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Latvijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikai galime teigti, kad jmoniy susijungimy
ir jsigjimy santoriau jtakoja ekonomikos augima, kadangi Grangerio pirezastingumo testas
parodé kad imoniy susijungimai ir jsigijimai yra Grangerio priezastis ekonomikos augimui, taip
pat buvo nustatyta ir statiSkai reikSmingas silpnas rySys, analizuojant metinius jmoniy
susijungimy ir jsigijimo ir BVP rySius, taip pat nustatytas ir stiprus rySys tarp kintamyjy GHIJ
sektoriuje. Tai jtakojo tai, kad GHIJ sektoriuje jmoniy susijungimy ir jsigijimy srautas 2006-
20015m. buvo didziausias lyginant su kt. sektoriais (1295,766 mlIn. eur.). Mokslininky atlikty
tyrimy rezultatai taip pat skiriasi tick analizuojant atskirus sektorius, tiek Salis. Tai parodo, kad
buvo nustatyta anksCiau, kad nagrinéjant jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikai

svarbu skirti ir sektorius, ir Salis
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4. ISVADOS

1. Susijungimai ir jsigijimai tipiskai taikomi verslo organizacijy plétros tikslais. Pastarieji
Siandieniniame pasaulyje yra pripazjstami kaip itin svarbiis verslo procesai, galintys
nulemianti ne tik sékmingg jmoniy veikla bet ir ekonomikos augima. Jmoniy
susijungimai ir jsigijimai tampa augancia tendencija pasaulyje. Pagrindiné to priezastimi
tampa jmoniy noras konsoliduoti savo galig ir kontrole vyriausybiy ir rinky atzvilgiu.
Imoniy susijungimai ir jsigijimai yra, be abejo, vienas i§ biidy, kuriais siekiama jmoniy
radikalaus iSplétimo ar augimo. Imoniy susijungimy ir jsigijimy motyvai gali buti jvairts
ir kiekvienu atveju pakankamai skirtingi. Tyrin¢jant moksling literatiirg ir atliktus tyrimus
dazniausiai yra iSskiriami Sie motyvai: Sinergija, augimas, difersifikacija, mokestiné
nauda, naujy produkty, paslaugy, technologijy jsigijimas ar jy vystymo tasa,
konkurencijos mazinimas, masto ir valdymo ekonomija.

2. Susijungimy ir jsigijimy poveikis gali buiti dvejopas teigiamas ir neigiamas. Teigiamas
poveikis dazniausiai aiSkinamas bendrojo vidaus produkto did¢jimu, geresniu darbo jégos
panaudojimu, naujy technologijy perémimu. Imoniy susijungimai ir jsigijimai ypac
tarpvalstybiniai prisideda prie gyventojy, visuomenés bei ekonomikos gerovés.
Mokslininky i$skiriamas neigiamas poveikis, labiausiai susijes su konkurencija. Taciau
negalima teigti, kad tam tikras - konkretus jmoniy susijungimo ir jsigijimo tipas ar
motyvas lemia neigiamg ar teigiamg jtaka ekonomikai. Net ir vienas tam tikroje
pramones Sakoje jvykes jmoniy susijungimas ar jsigijimas vienu atveju gali visiSkai
pakeisti pramoneés Saka, kitu neturéti jokios jtakos, tai priklauso nuo daugelio veiksniy
tokiy kaip: Salies mikro - makro aplinkos, pramonés Sakos augimo perspektyvy, rinkos
strukttiros, konkurencijos rinkoje, ir t.t.

3. Analizuojant jau atliktus tyrimus galima teigti, kad nagrin¢jant skirtingas S$alis, tiek
skirtingus Saliy sektorius gali pasireiksti skirtinga jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka.
Nagrinéjant iSsivysCiusias Salis nustatytas nereik§mingas poveikis ekonomikos augimui,
kai tuo tarpu besivystanciose — neigiamas. Tyrin¢jant jmoniy susijungimy ir jsigijimy
itakg atskiriems sektoriams gauti rezultatai dviprasmiski: vieni tyréjai teigiamg jmoniy
susijungimy ir jsigijimy jtaka nustaté tiek finansiniam tiek pirminiam sektoriui, kai Kiti
tik finansiniam sektoriui. Nagrinéti tyrimai rodo, kad siekiant iSsiaiSkinti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomikai, svarbu atskirti ir sektorius ir investicijy tipg ir
Salis.

4. Remiantis mokslininky atliktais tyrimais Sia tematika ir naudotais metodais, naudojamas
Grangerio priezastingumo rysio testas, kurio pagalba jvertinama priezastingumo rysio

Krypris — jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir BVP poky¢io ir koreliaciné analizé — rysio
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tarp kintamyjy nustatymui ir jo stiprumo jvertinimui. Siais matematinius statistinius
metodais nustatomas ne tik rySio egzistavimas tarp tiriamyjy, bet ir priezastingumas, t. y.
atsakoma ] klausima, kuris i§ nagrin¢jamy veiksniy yra priezastis, o kuris pasekmé.
Empiriniam tyrimui atlikti naudojamos statistinés duomeny analizés programos: Eviews
6 ir SPSS 15.0.

Atlikus Lietuvos ir Estijos Grangerio priezastingumo testa ir koreliacing analiz¢ gauti
rezultatai dviprasmiski, kadangi Grangerio priezastingumo testo pagalba gauta, kad
ekonomikos augimas skatina jmoniy susijungimus ir jsigijimus, tuo tarpu atliekant
koreliacine analiz¢ rySiai tarp kintamyjy nustatyti statiSkai nereikSmingi, nepriklausantys
vienas nuo kito. Atlikta sektoriné analizé Granger priezastingumo testo pagalba ir
koreliacine analize nenustatyta nei priezastingumo rySiai, nei koreliacija tarp kintamyjy.
Taigi teigiame, kad Lietuvoje ir Latvijoje jmoniy susijungimai ir jsigijimai ekonomikos
augimui jtakos neturi. Tai gali jtakoti, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy néra
tiek taug ir jy srautas néra toks, kad galéty kokiu nors budu jtakoti Lietuvos ir Latvijos
ekonomika. Taip pat jmoniy susijungimus ir jsigijimus Baltijos Salyse situacija daugiau
nulemia konkrecios ty mety aplinkybés, turin¢ios didele jtaka statistikai (pvz.: ,,Lietuvos
draudimo* pardavimas Lietuvoje, ,,Citadele* banko - Latvijoje). Tuo tarpu analizuojant
Latvijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtaka ekonomikai galime teigti, kad jmoniy
susijungimy ir jsigjimy santoriai jtakoja ekonomikos augimg, kadangi Grangerio
prieeZastingumo testas parodé, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra Grangerio
priezastis ekonomikos augimui, taip pat buvo nustatyta ir statiSkai reikSmingas silpnas
rySys, analizuojant metinius jmoniy susijungimy ir jsigijimo ir BVP rySius, taip pat
nustatytas ir stiprus rySys tarp kintamyjy GHIJ sektoriuje. Tai jtakojo tai, kad GHIJ
sektoriuje jmoniy susijungimy ir jsigijimy srautas 2006-20015m. buvo didZiausias
lyginant su kt. sektoriais (1295,766 min. eur.). Mokslininky atlikty tyrimy rezultatai taip
pat skiriasi tiek analizuojant atskirus sektorius, tiek Salis. Tai dar kartelj parodo, kad
nustatant jmoniy susijungimy ir jsigijimy jtakg ekonomkai svarbu skirti atskirai ir

sektorius, ir Salis.
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1 PRIEDAS. Imoniy susijungimy ir jsigijimy ir TUI jtakos ekonomikai empiriniy tyrimy
palyginamoji analizé (sudaryta darbo autoriaus)

Atliktas tyrimas Autorius Rezultatai Metai Imtis
Siekiama iSsiaiskinti | Calderon Pramonés ir besivystanéiose Salyse abu | 2004 | Tyrimui atlikti
ar skirtingos TUI | C., Loayza | TUI tipai sukelia vidaus investicijas, bet naudoti 1987 —
formos -  plyno | N. ir | ne atvirk§¢iai. Taciau, nei jmoniy 2001 m.
lauko investicijos ir | Serven L. susijungimai ir jsigijimai, nei plyno lauko pramoninés  ir
jmoniy susijungimai investicijos nejtakoja ekonomikos augimo besivystanciy
ir jsigijimai pramoninése ar besivystanCiose Salyse, Saliy  metiniai
skirtingai jtakoja tac¢iau TUI reaguoja teigiamai | duomenys
makroekonomines padidéjusias augimo normas.
priezastis ir
pasekmes -
nagrinéta ar
egzistuoja rysys tarp
TUI formy ir bendry
investicijy ir augimo
(BVP).

Nagrinétos augimo | Ellerio, Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai | 2006 Vidurio ir Ryty
priezastys per TUI | Haiss ir | daro teigiamg poveikj ekonomikos Europos salys.
finansy sektoriy. Steineris augimui tik po dviejy mety projekto

igyvendinimo.
TUIL tarpvalstybiniy | Neto, Susijungimai ir jsigijimai turi neigiamg | 2008 53 Saliy
susijungimy ir | Brandao ir | poveikj ekonomikos augimui duomenimys
jsigijimy ir plyno | Cerqueira besivystanciose Salyse, bet nereikSmingg 1996-2006 m.
lauko investicijy | A. i8sivyséiusiose Salyse. laikotarpiu
poveikis ekonomikos
augimui.
Nagrinéta ar TUI | Mia ir | Imoniy susijungimai ir jsigijimai daro | 2010 84 Saliy 1987-
formos turi skirtingg | Wang neigiamg jtaka ekonomikos augimui. 2001 mety
itaka  ekonomikos Nustatyta, kad jmoniy susijungimai ir duomenys.
augimui. jsigijimai  turés  tegiamg  poveikj

ekonomikos augimui, tik jei investicijas

priimancioji Salis bus pasiekusi tam tikro

lygio zmogiskajj kapitala.
Imoniy susijungimy | Doytch, Nebuvo patvirtinta hipotezé kad jmoniy | 2011 31 EBPO 3aliy
ir jsigijimy jtakg | Cakan susijungimai ir jsigijimai prisideda prie 1985 - 2008
ekonomikos ekonomikos augimo, iSskyrus paslaugy mety duomenys.
augimui. sektoriaus augimo. Pirminiam ir gamybos

sektoriams  jmoniy  susijungimai ir

jsigijimai turi neigiama poveikj jy augimo

tempams. Bendram ekonomikos augimui

susijungimai ir jsigijimai taip pat yra

neigiami.
TUI formy Imoniy susijungimai ir jsigijimai neturi | 2012 78
ekonomikos augimo jokio poveikio ekonomikos augimui besivystancios
poveikis (lyginant su BVP). Saliy 1987 -
besivystancioms 2005 mety
Salims. duomenys.
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Atliktas tyrimas Autorius Rezultatai Metai Imtis
Jmoniy susijungimy | Doytch, Daugumg paslaugy jmoniy susijungimy ir | 2012
ir jsigijimy (kaip | Uctum jsigijimy teigiamai veikia daugumg Saliy
1€jimo budas ekonomiky. Taciau, gamybos jmoniy
multinacionalinéms susijungimy ir jsigijimy pardavimai gali
kompanijoms) sukelti  deindustrializacija ~ gamybos
poveikis pramonéje, Salyse, kur vyrauja mazos
ekonomikos pajamos, ir gali pakenkti paslaugy
augimui. augimui ekonomikose kuriuose vyrauja
Tyrimas atliktas gamyba. Pirminiame sektoriuje
pagal sektorius tarpvalstybiniai jmoniy susijungimai ir
isigijimai skatina augima visose Salyse,
i8skyrus vidutines pajamas gaunanciose
Salyse.
Tirta ar moniy | Bo, Nustatyta, kad susijungimai ir jsigijimas | 2013
susijungimy ir | Minakshi ir | tik padidina jsigijamos jmonés rinkos
Isigijimy aktyvumo | Jean kontrole ir iSmeta mazesnes jmones i$
pasikeitimai yra pramonés, kas savo ruoztu veda prie
susije su sumazgéjusiy inovacijy ir skiriamy islaidy
ekonomikos MTTP, kas neigiamai jtakoja BVP augima
augimu.
Analizuoti Hsueh Susijungimai ir jsigijimai nejtakoja | 2014 Sesios  EBPO
priezastiniai  rySiai ekonomikos augimo, tadiau tyrimas Salys,  naudoti
tarp jmoniy atskleidé, kad abu kintamieji turi tam 1980 balandzio -
susijungimo ir tikry sasajy, akcijy kainos  jtakoja kovo 2010 mety
jsigijimo, akcijy susijungimy ir jsigijimy aktyvumag ketvirciy
kainos ir ekonominio duomenys.
augimo.
Lygintas plyno lauko | Ashraf, Abu TUI tipai — (Plyno lauko investicijos | 2014 123 Saliy
ir tarpvalstybiniy | Herzer  ir | ir jmoniy susijungimai ir jsigijimai) duomenys  nuo
susijungimy ir | Nunnenka | neveiksmingi didinant bendro gamybos 2003 iki 2011
Isigijimy  poveikis | mp veiksniy produktyvumui besivystanciose m.
bendro gamybos Salyse. Tuo tarpu jmoniy susijungimai ir
veiksniy Isigijimai turi tvirta ir teigiama poveiki
produktyvumui bendro gamybos veiksniy produktyvumui
i8sivysciusiose ir i§sivyscCiusiose Salyse. Bendram gamybos
besivystanciose veiksniy produktyvumui jmoniy
Salyse. susijungimai ir jsigijimai turi teigiama

poveikij.

72




2 PRIEDAS. Imoniy susijungimy ir jsigijimy ir TUI jtakos ekonomikai empiriniy tyrimy ir
ju metody palyginamoji analizé (sudaryta darbo autoriaus)

Metai Tyrimas Autorius Imtis Metodas Kimtamieji/rodikli

ai

2001 | TUI jtaka | Nair — | 24 i8sivysciusiy | Grangerio TUI; BVP.
ekonomikos Rechert, Saliy duomenys | priezastingu
augimui. Weinhold mo testas

2002 | TUI ir ekonomikos | Buckely Kinijos ir jos 29 | Grangerio TUI; BVP.
augimo rysys. provincijy priezastingu

atskirai 1989 — | mo testas,
1999m. augimo
duomenys. lygtis.

2003 | TUI formy (plyno | Alfaro 47 Saliy | Augimo TUL Jmoniy
lauko investicijy, duomenys lygtis susijungimai ir
jmoniy susijungimy jsigijimai, plyno
ir jsigijimy) jtaka lauko investicijos;
ekonomikos augimui vidinés investicijos;

zmogiskasis
kapitalas; verslo
atvirumo  laipsnis;
infliacijos laipsnis.

2004 | TUI formy (plyno | Calderon , | Pramoninés ir | Grangerio Imoniy susijungimai
lauko investicijy ir | Loayza ir | besivystanciy priazastingu | ir jsigijimai; plyno
jmoniy susijungimy | Serven. Saliy 1987 —|mo testas, | lauko investicijos,
ir jsigijimy) jtaka 2001 m. | koreliaciné | vidinés investicijos,
ekonomikai duomenys (22 | analizé. TUI; BVP.
pramoneés ir pramonés, 50
besivystanciose besivystancios
Salyse. Salys)

2005 | TUI jtaka | Nonnerbe, | 33 iSsivys¢iusiy | Grangerio TUI; BVP
ekonomikos augimui | Mendoca. Saliy 1975 — | priezastingu

2000 m. | Mo testas
duomnys

2006 | Nagrinétos augimo | Ellerio, Vidurio ir Ryty | Grangerio TUI, BVP
priezastys per TUI | Haiss ir | Europos $alys. priezastingu
finansy sektoriy. Steineris mo  testas,

augimo
lygtis.

2007 | TUI jtaka | Yang 110 Saliy | Augimo BVP; TUI; , vidaus
ekonomikos duomenys 1973 | lygtis investicijos;
augimui. -2002 m. gyventojy prieaugis;

verslo  atvirumas;

besimokanc¢iyjy vid.
amzius —zmogiskasis
kapitalas.
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Metai Tyrimas Autorius Imtis Metodas Kimtamieji/rodikli

ai

2008 - | TUI, tarpvalstybiniy | Neto, 53 Saliy | Grangerio TUIL imoniy

2010 | susijungimy ir | Brandao ir | duomeninys priezastingu | susijungimai ir
jsigijimy ir plyno | Cerqueira 1996-2006 m. | mo testas, | jsigijimai; plyno
lauko investicijy laikotarpiu augimo lauko investicijos;
poveikis ekonomikos lygtis BVP; verslo
augimui. atvirumas; gyventojy

prieaugis;
besimokanciyjy vid.
amzius- zmogiskasis
kapitalas.

2009 | TUI formy (jmony | Wang, 84 saliy 1987- | Augimo BVP prieaugis;
susijungimy ir | Wong. 2001 mety | teorija imoniy susijungimai
Isigijimy, plyno duomenys. ir jsigijimai ir plyno
lauko  investicijy) lauko investicijos,%
itaka  ekonomikos BVP;  Zmogiskasis
augimui. kapitalas, infliacija,

valstybés  iSlaidos,
gyventojy prieaugis,
prekybos apimtis

2010 | TUI poveikis jas | Laskiené Lietuvos 1999- | Koreliaciné | TUI ir eksporto bei
priimanc¢ios  Salies | D. 2009 m. | ir regresiné | importo apim¢iy
tarptautinei duomenys. analizés duomenys.
prekybai.

2010 TUI jtaka | Brenkevi¢i | DeSimt Koreliaciné | BVP, TUI
nacionalinés ate R. Centrinés ir | analizé
ekonomikos Ryty  Europos
augimui. Saliy

(priklausanciy
ES), 1993-2008
m. duomenys.

2011 Imoniy susijungimy | Doytch, 31 EBPO saliy | Apibendrint | Imoniy susijungimai
ir jsigijimy jtakg | Cakan 1985 — 2008 | as momenty | ir jsigijimai, BVP;
ekonomikos mety duomenys. | metodas (| paskoly  palikany
augimui.  Sektoriné ang. norma, valdzios
analizé Generalized | sektoriaus

Method of | vartojimas, % BVP;
Moments valdZios stabilumas;
(GMM)) investicijos | pagr.

kapitalg;  mokiniy
besimokanciyjy
viduringje

mokykloje prieaugis.
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Metai Tyrimas Autorius Imtis Metodas Kimtamieji/rodikli
ai
2013 | Imoniy susijungimy | Wei, Didzioji Koreliacija | Realiojo BVP
ir jsigijimy poky¢iy | Agrawal, Britanija, 2001 - | ir regresiné | augimas, per ketvirtj,
jtaka  ekonomikos | Lemercier | 2013 m. | analizé. %); Jmoniy
augimu. ketvirtiniai susijungimy ir
deuomenys isigijimy  verté, %
pokytis, per ketvirtj;
sandoriy  skaicius;
Vidutinis priemokos
mokamos
laikotarpiu, (%, kas
ketvirtj);  Anglijos
banko baziné
paliikany norma (%).
2014 | Imoniy susijungimy | Shun-Jen Sesios  EBPO | Granger Realusis BVP, akcijy
ir jsigijimy jtaka | Hsueh, Yao | Salys (Amerika, | prieZastingu | indeksas, verté ir
ekonomikos augimui | Chun Tsao | Japonija, mo testas skaiCius jmoniy
ir akcijy kainai. , Chien- | Kanada, susijungimy ir
Heng Tu, | Australija, jsigijimy
Yung-Ho Didzioji
Chiu , Shu- | Britanija) 1980
Bing Liu. balandzio - kovo

2010 Ketvirtiniai
duomenys.
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3 PRIEDAS. Lietuvos jmoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo testas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

pagal ekonominés veiklos rusis

A BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 4,61070 1042,56300
Std. Deviation 9,840612| 191,548609
Most Extreme Differences Absolute ,480 ,162
Positive ,480 ,119
Negative -,320 -,162
Kolmogorov-Smirnov Z 1,519 ,513
Asymp. Sig. (2-tailed) ,020 ,955
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
BCDE BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 399,55840 |  6506,41840
Std. Deviation 692,363619 1001,103093
Most Extreme Differences Absolute ,379 ,223
Positive ,379 ,142
Negative -,287 -,223
Kolmogorov-Smirnov Z 1,198 ,704
Asymp. Sig. (2-tailed) ,113 , 704
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
GHIJ BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 46,48610 9620,97760
Std. Deviation 73,692978 1699,428740
Most Extreme Differences Absolute ,268 , 135
Positive ,268 ,099
Negative -,264 -,135
Kolmogorov-Smirnov Z ,847 ,428
Asymp. Sig. (2-tailed) ,469 ,993

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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3 PRIEDO TESINYS. Lietuvos jmoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

testas pagal ekonominés veiklos riisis

KLMN BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 130,39450 4249,74680
Std. Deviation 250,818421 510,552680
Most Extreme Differences Absolute ,440 , 139
Positive ,440 ,139
Negative -,302 -,138
Kolmogorov-Smirnov Z 1,393 ,439
Asymp. Sig. (2-tailed) ,041 ,991
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
OPQ BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 2,08040 4135,53090
Std. Deviation 4,742838 486,744072
Most Extreme Differences Absolute ,454 ,189
Positive 454 ,096
Negative -,330 -,189
Kolmogorov-Smirnov Z 1,435 ,598
Asymp. Sig. (2-tailed) ,033 ,867
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RST BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 4,32840 534,50710
Std. Deviation 13,615725 85,480160
Most Extreme Differences  Absolute ,519 ,249
Positive ,519 ,249
Negative -, 375 -,133
Kolmogorov-Smirnov Z 1,641 , 787
Asymp. Sig. (2-tailed) ,009 ,566

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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4 PRIEDAS. Estijos imoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo testas pagal
ekonominés veiklos rusis

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

A BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean , 74220 497,33200
Std. Deviation 2,347042| 118,650960
Most Extreme Differences  Absolute ,524 ,222
Positive 524 ,166
Negative -,376 -,222
Kolmogorov-Smirnov Z 1,657 ,703
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 , 707
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
BCDE BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 52,52000 | 3125,13250
Std. Deviation 46,604110 481,673911
Most Extreme Differences  Absolute ,155 ,163
Positive , 155 ,163
Negative -,130 -,148
Kolmogorov-Smirnov Z ,490 ,516
Asymp. Sig. (2-tailed) ,970 ,953
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
F BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 15,75330 1129,59900
Std. Deviation 32,643521 224,570602
Most Extreme Differences Absolute ,340 227
Positive ,340 227
Negative -,315 -,176
Kolmogorov-Smirnov Z 1,076 , 719
Asymp. Sig. (2-tailed) ,197 ,680

a.




4 PRIEDO TESINYS. Estijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy

Kolmogorovo —Smirnovo testas pagal ekonominés veiklos rasis

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

GHIJ BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 119,33180 4118,85300
Std. Deviation 149,770009 599,520340
Most Extreme Differences  Absolute ,302 ,153
Positive ,302 ,153
Negative -,213 -,138
Kolmogorov-Smirnov Z ,954 ,483
Asymp. Sig. (2-tailed) ,322 ,974
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
KLMN BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 94,99410 3390,67240
Std. Deviation 149,561885 498,639401
Most Extreme Differences Absolute 311 , 107
Positive 311 ,107
Negative -,263 -,095
Kolmogorov-Smirnov Z ,982 ,337
Asymp. Sig. (2-tailed) ,290 1,000
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
OPQ BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean ,03100 2189,83980
Std. Deviation ,098031 | 349,819569
Most Extreme Differences Absolute 524 ,180
Positive 524 , 139
Negative -,376 -,180
Kolmogorov-Smirnov Z 1,657 571
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 ,901

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

RST BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean ,91280 365,09120
Std. Deviation 2,886527 62,490764
Most Extreme Differences  Absolute ,524 ,169
Positive ,524 ,169
Negative -,376 -,123
Kolmogorov-Smirnov Z 1,657 ,533
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 ,938

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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5 PRIEDAS. Latvijos imoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo testas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

pagal ekonominés veiklos rusis

RST BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 4,19993| 381,68730
Std. Deviation 13,281335( 69,076206
Most Extreme Differences Absolute 524 ,149
Positive ,524 ,120
Negative -,376 -,149
Kolmogorov-Smirnov Z 1,657 471
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 ,979
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
BCDE BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 26,46230 | 3126,78420
Std. Deviation 48,367664 | 403,035110
Most Extreme Differences Absolute 312 ,178
Positive 312 ,150
Negative -,292 -,178
Kolmogorov-Smirnov Z ,987 ,564
Asymp. Sig. (2-tailed) ,284 ,908
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
F BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 1,17291 1406,02820
Std. Deviation 3,223715 415,687302
Most Extreme Differences Absolute ,442 ,282
Positive 442 ,282
Negative -,358 -,141
Kolmogorov-Smirnov Z 1,398 ,890
Asymp. Sig. (2-tailed) ,040 ,406

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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5 PRIEDO TESINYS. Estijos jmoniy susijungimy ir jsigijimy Kolmogorovo —Smirnovo testas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

pagal ekonominés veiklos rusis

GHIJ BVP
N 10 10
Normal Parameters®” Mean 129,57659 5819,73160
Std. Deviation 208,377071 551,218346
Most Extreme Differences Absolute ,399 ,153
Positive ,399 ,120
Negative -,267 -,153
Kolmogorov-Smirnov Z 1,262 484
Asymp. Sig. (2-tailed) ,083 ,973
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
KLMN BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 62,10190 4621,52080
Std. Deviation 137,417425| 790,978980
Most Extreme Differences Absolute ,381 , 186
Positive ,381 ,134
Negative -,326 -,186
Kolmogorov-Smirnov Z 1,205 ,587
Asymp. Sig. (2-tailed) ,110 ,881
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
OPQ BVP
N 10 10
Normal Parameters®® Mean 1,13934| 2990,24960
Std. Deviation 3,602916 400,613509
Most Extreme Differences  Absolute ,524 ,098
Positive ,524 ,098
Negative -,376 -,097
Kolmogorov-Smirnov Z 1,657 311
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 1,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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