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Santrauka

Geopolitiné situacija siuolaikinéje verslo aplinkoje jgauna vis didesne svarba. Finansinis stabilumas
yra svarbus sékmingai versly plétrai, taciau vykstantys geopolitiniai neramumai skatina nezinomybe,
trikdo tiekimo grandine, dél kuriy yra paveikiamos jmoniy pajamos ir sgnaudos. Su sunkumais
susidurian¢iy jmoniy darbuotojai taip pat nukencia, nes dél mazéjanciy gamybos apiméiy, jie netenka
garantijy. Pirmoje darbo dalyje pastebéta, kad mokslinéje literatiiroje daugiausia démesio skiriama
akcijy rinkos poveikiui, ta¢iau néra pakankamai nagrinéjamas geopolitinés situacijos poveikis jmoniy
finansiniams rodikliams. Atsizvelgiant j tai, iSkelta problema, kuria siekiama jvertinti geopolitinés
rizikos poveikj jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertés pokyc¢iams. Antroje dalyje nustatyta, kad
atliekant tokio pobiidzio tyrimus yra naudojama regresiné analizé, o geopolitinés situacijos poveikis
jvertinamas geopolitinés rizikos indeksu. Dazniausiai poveikis vertinamas akcijy grazai, turto
pelningumui, finansiniam svertui ir kitiems tyrimo tiksla atitinkantiems rodikliams. Trec¢ioje dalyje
suformuojamas modelis, kuris leidZia jvertinti geopolitinés rizikos poveikj pasirinktam priklausomam
kintamgjam. Ketvirtoje dalyje atliekamas tyrimas, kuriame vertinamos 30 Baltijos rinkoje
kotiruojamy jmoniy 2015 — 2022 mety laikotarpyje, naudojant ketvirtinius duomenis. Geopolitinés
rizikos poveikis vertinamas penkiems kintamiesiems: akcijy grazai, finansiniam svertui, turto
pelningumui, jmonés vertei ir EBITDA. Atliktame tyrime jvertintas ne tik bendras geopolitinés
rizikos poveikis finansiniams rezultatams, taciau atskirai jvertintas Rusijos — Ukrainos karo poveikis,
kuris jvyko 2022 Q1. Tyrimo rezultatai rodo, kad geopolitiné rizika daro neigiama poveikj akcijy
grazai tiek jvykus konkre¢iam geopolitiniam jvykiui, tiek bendrame kontekste. Kitiems vertintiems
rodikliams geopolitiné rizika daro neigiama poveikj tik jvykus geopolitiniam jvykiui, taciau
bendrame kontekste reik§mingo poveikio nenustatyta. Geopolitinés rizikos poveikis nenustatytas tik
turto pelningumo rodikliui. Atlikta jmoniy pagal $alis analizé parodé, kad Lietuvos jmonés buvo
stipriau paveiktos geopolitinés rizikos nei Estijos ar Latvijos jmonés. Tai rodo, kad arciau geopolitinio
jvykio esan¢ios jmonés reaguoja labiau, nei jmonés, esancios toliau. Remiantis gautais tyrimo
rezultatais, investuotojai, siekiantys apsisaugoti nuo akcijy grazos mazgjimo, turéty gerai jsivertinti
geopoliting rizika, nes ji neigiamai veikia akcijy rinka. Nutikus geopolitiniam jvykiui, imoniy vadovai
gali tikétis finansiniy rezultaty kritimo, taciau rinka yra linkusi stabilizuotis ir ilguoju laikotarpiu
geopoliting rizika neturi reikSmingo poveikio jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei.
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Summary

The geopolitical situation in the modern business environment is gaining more and more importance.
Financial stability is important for the successful development of businesses but the ongoing
geopolitical turmoil is fuelling uncertainty, disrupting the supply chain, which affects the income and
costs of companies. Employees of firms in difficulty also suffer because due to falling production
volumes, they are deprived of guarantees. In the first part it was noted that the scientific literature
focuses on the impact of the stock market but does not sufficiently study the effect of the geopolitical
situation on the financial indicators of companies. Based on this, a problem has been raised to evaluate
the impact of geopolitical risks on changes in financial performance indicators and market value of
companies. The second part states that regressive analysis is used in this type of research and the
impact of the geopolitical situation is assessed by an index of geopolitical risks. Most often, the impact
is assessed on the return of shares, the profitability of assets, financial leverage and other indicators
corresponding to the purpose of the study. In the third part, a model is formed that allows to assess
the impact of geopolitical risks on the selected dependent variable. In the fourth part, a study is carried
out assessing 30 companies listed on the Baltic market in the period 2015 — 2022 using quarterly data.
The impact of geopolitical risks is assessed on five variables: stock returns, financial leverage, asset
profitability, market value and EBITDA. The conducted study assessed not only the overall impact
of geopolitical risks on financial results, but separately assessed the impact of the Russian — Ukrainian
war, which occurred in 2022 Q1. The final results show that geopolitical risks have a negative impact
on the return of shares both in the event of a specific geopolitical event and in the general context.
For the other indicators assessed geopolitical risks only have a negative impact when a geopolitical
event occurs but no significant impact has been identified in the overall context. The impact of
geopolitical risks has not been determined solely on the profitability of assets. The analysis of
companies by country showed that Lithuanian companies were more severely affected by geopolitical
risks than Estonian or Latvian companies. This suggests that companies closer to the geopolitical
event react more strongly than companies that are further away. Based on the results of the research
obtained investors seeking to protect themselves from a decline in stock returns should take a good
look at geopolitical risks because it negatively affects the stock market. At the event of a geopolitical
event company managers can expect the decrease in financial results but the market tends to stabilize
and in the long term geopolitical risks do not have a significant impact on the financial indicators and
market value of companies.
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Ivadas

Temos aktualumas. Finansinis stabilumas $iuolaikinés geopolitinés situacijos kontekste jgauna vis
didesne svarbg. Pasaulyje pastarasis deSimtmetis pasizyméjo dideliais poky¢iais. 2008 metais jvykusi
finansy krizé pristabdé ekonomikos augima, nemazai versly buvo priversti uzsidaryti. 2014 metais
Rusija émeési karinés agresijos prie§ Kryma. Po Sios aneksijos, Kryme prad¢jo triikti kvalifikuoty
specialisty, smarkiai krito gyvenimo lygis, Europos bankai pasitrauké i§ Krymo. 2016 metais Jungtiné
Karalysté nusprendé pasitraukti i§ Europos Sajungos, jvyko ,,Brexitas®. Dél §io jvykio sutriko
importas ir eksportas su Jungtine Karalyste, verslai susidiiré su darbo trikumu. 2018 metais tarp JAV
ir Kinijos prasidéj¢s prekybos karas sutrikdé tarptauting prekyba, padidéjo mokesciy tarifai, jmonéms
teko ieSkoti naujy tiekéjy ir pirkéjy. 2020 metais pasaulyje iSplito COVID-19 virusas, kuris stipriai
apribojo jud¢jima, verslai buvo priversti riboti klienty srautus, patirta daug papildomy sgnaudy,
investuotojai dél nezinomybés atsargiau zitréjo j turimg kapitala, akcijy kainos smuko. 2022 metais
pasaulj sukrété Rusijos paskelbtas karas Ukrainai. Sutriko Zaliavy tiekimas, daug versly uzsidaré,
akcijy rinkg vél apgaubé nezinia dél karo tolimesnés eigos. Visi $ie jvykiai vienaip ar kitaip palieté
imoniy veikla.

Siuolaikiné visuomené pasizymi i$skirtiniu daugialypiskumu ir aktualijy ir problemy jvairove.
Kiekvienas jos narys turi sugebéti adekvaciai suprasti ir identifikuoti esminiy pokyc¢iy masta ir laiku
priimti tinkamus problemos sprendimo buidus. Bitent dél Sios priezasties tyréjai turi skirti
pakankamai démesio geopolitinés situacijos poveikiui vertinti. Mokslingje literatiiroje $i tematika yra
gan nauja, taiau placiai nagrin¢jama. Ilgg laikg nebuvo sukurtas modelis, kuris leisty tinkamai
jvertinti geopoliting rizikg, bet naudodami skirtingus metodus mokslininkai nustaté, kad geopolitiné
situacija turi poveikj jmoniy finansinei biklei. Taciau rezultatai néra homogeniski. Vieni tyrimai rodo
neigiamg jtaka, kiti teigiama, yra tyrimy, kurie nerado jokios geopolitinés situacijos daromos jtakos.
Analizuoti tyrimai geopolitinés situacijos poveikj vertino i§ skirtingy pusiy: vieni vertino konkrety
sektoriy, kiti pasirinktg valstybe, taciau truksta tyrimy, kurie konkreciai vertinty finansiniy rodikliy
ir rinkos vertés svyravimus atsizvelgdami j geopoliting situacija.

Tyrimo problema. Kaip jvertinti geopolitinés situacijos poveikj imoniy Vveiklos finansiniams
rodikliams ir rinkos vertei?

Tyrimo objektas. Geopolitinés situacijos poveikis jmoniy veiklos finansiniy rodikliy ir rinkos vertés
poky¢iams.

Tyrimo tikslas — parengti poveikio vertinimo modelj, kuriuo remiantis atliktas empirinis tyrimas
leisty jvertinti geopolitinés situacijos poveikj jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei.

Tyrimo uzdaviniai:

1. apibendrinti geopolitinés situacijos daroma poveikj finansy rinkai ir jvertinti jos iSmatavimo
priemones;

2. iSanalizuoti jmoniy rinkos vertés ir veiklos finansiniy rodikliy, taikomy geopolitinés situacijos
nagrinéjimo kontekste, ankstesniy tyrimy vertinimo analizg;

3. parengti jmoniy veiklos finansiniy rodikliy ir rinkos vertés svyravimy sgsajy geopolitinés
situacijos kontekste vertinimo modelj;



4. atlikti tyrimg ir jvertinti geopolitinés situacijos poveikj jmoniy rezultatams;
5. apibendrinti gautus rezultatus ir pateikti rekomendacijas tolimesniems tyrimams.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros analizé, palyginimas, matematiné statistikos (regresiné)
analiz¢, aprasomoji ir lyginamoji analizé, apibendrinimas.



1. Geopolitinés situacijos poveikis imoniy veiklos rezultaty ir rinkos vertés pokyc¢iams

Siame skyriuje analizuojama rinkos vertés ir geopolitinés situacijos sampratos, jy jvertinimo
priemonés, kurios pateikiamos mokslinéje literatiiroje. Taip pat apzvelgiamas geopolitinés situacijos
poveikio finansy rinkai istirtumo lygis ir naudoti matavimo metodai.

Kiekvienas verslas turi savo verte, kuri matuojama pinigine — materialigja verte, iSreiksta akcijomis
(Galiniené, 2015). Vertinant jmoniy rinkos vertg, tradicinés finansy teorijos daugeliu atvejy
orientuojasi tik i ekonominius apsketus, taciau akcijy vertei jtakos daro ir ne finansiniai veiksniai
(Gomez - Navarro, Garcia — Melon, Guijarro ir Preuss, 2017). Cheng‘as, Huang‘as, Chen‘as,
Meng‘as ir Li (2019) parodé, kad jmonés vertei jtaka daro investuotojy psichologija, technologijos,
reputacija, reguliavimas ir rinkos pajégumas. Taciau Gallup‘o (2017) atlikta apklausa parodé, kad 75
procentai apklausty investuotojy isreiSké susiriipinimg dél jvairiy kariniy konflikty, vykstanciy
visame pasaulyje, kurie gali turéti ekonominj poveikj. Rezultatai nepriestarauja Nikkinen‘o ir
Vahdmaa (2010) teiginiui, kad geopolitiné rizika (pavyzdziui, teroristiniai aktai) daro stiprig jtaka
investuotojams ir vartotojy pasitikéjimui, taip paveikdami finansy rinkas ir ekonomika.

Rinkos graza ir jos nepastovumas, kuris dazniausiai yra susij¢s su rinkos ne apibréztumu, yra vienas
i§ pagrindiniy rodikliy jmonés biudZeto ir kapitalo valdyme, kuris tiesiogiai parodo jmonés finansine
bukle ir ateities perspektyvas (Apergis, Bonato, Gupta ir Kyei, 2017). Ateinanéiy laikotarpiy finansy
rinkos judéjimas yra grindziamas prognozémis ir prielaidomis, kurios daznu atveju remiasi istoriniais
duomenimis, sukelia rimtus i$8tkius, siekiant rinkos efektyvinimo, nes tokiu biidu beveik nejmanoma
numatyti galimy rinkos pavojy, taciau tai puiki terpé mokslininkams kurti realistiSkus kapitalo
modelius. Atsizvelgiant j tai, kad pasauliné rinka ne visada yra stabili, 0 jvairiis rinkos sukrétimai
nutinka staiga, jmonés privalo buti pasiruosusios jvairiems galimiems rinkos svyravimams. Rinkos
nepastovuma ir reakcija j geopolitinius jvykius pakankamai gerai iliustruoja vienas labiausiai
diversifikuoty pasaulinio masto portfeliy S&P 500 (zr. 1 pav.).
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1 pav. S&P 500 indekso pokyciai 2002-2022 mety laikotarpyje ,,Yahoo Finance* duomenimis

1 paveiksle matomus staigius ir Zenklius akcijy kainy kritimus, galima susieti su tuo metu nutikusiais
geopolitiniais jvykiais, tokiais kaip 2008 mety finansy krize, po kurios akcijy rinkai prireiké daugiau
nei mety atsigauti, 2016 paskelbtu Jungtinés Karaslystés pasitraukimu i§ Europos sajungos, pasaulyje
vykstanciais kariniais ir teroristiniais iSpuoliais. Vienus i§ véliausiai nutikusiy geopolitiniy jvykiy
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galima jvardinti COVID-19 pandemija, dél kurios keitési visuomenés poreikiai, darbo kultara ir
Rusijos karinius veiksmus prie§ Ukraing, kurie sutrikdé tarptautinius santykius ir sukélé jvairiy
problemy visoje ekonomikoje.

Geopolitiné rizika yra laikoma viena i§ pagrindiniy veiksniy, lemianciy investicinius sprendimus, o
tai turi didelés jtakos ekonomikos augimui ir finansiniam rinkos stabilumui (Elsayed ir Helmi, 2021).
Mokslinéje literatiiroje pastebimi du investavimo tipai geopolitinés situacijos metu: kapitalo
judéjimas i$ turtingesniy valstybiy ] maziau turtingas ir visiskai prieSinga startegija - susilaikymas
nuo investavimo. Feng‘as, Han‘as, Vigne ir Xu (2023) Siam dviprasmiskumui nurodo dvi prieZastis.
Viena i§ jy rodo investiciniy portfeliy perbalansavima jsivertinant galimas rizikas ir pageidaujamg
pelninguma. Tokiu budu jvairiy $aliy rizika yra pasidalijama tarp investuotojy ir skatinamas kapitalo
judéjimas 1§ valstybés ir j jg. Kita priezastis — nevienodas informacinis lygis. Esant skirtingo
18sivystymo rinkoms, gali biiti sudétinga priimti investicinius sprendimus didelio neapibréztumo
metu. Daznu atveju, maziau iSsilavinusios Salys neturi greitai atsinaujinancios informacijos tiek
vietiniu, tiek pasauliniu lygiu, dél to mazéja investavimas.

Naujausia moksliné literatiira rodo, kad geopolitiné rizika vis labiau traukia tyréjy démesj tiek
nacionaliniu, tiek tarptautiniu mastu. Aysan‘as, Polat‘as, Tekin‘as ir Tunali (2022) nustaté, kad per
pastaruosius trejus (2018 - 2021) metus doméjimasis geopolitine situacija literatiiroje iSaugo kelis
kartus. To priezastimi tapo 2018 metais Caldara ir lacoviello sukurtas geopolitinés rizikos indeksas,
kuris leido mokslininkams kiekybiskai jvertinti geopoliting rizika.

Tarp jvairiy ekonomikos svyravimy $altiniy, mokslinéje literatiiroje daugiausia démesio yra skiriama
neapibréztumo trejybei, kurj sudaro ekonominis, politinis ir geopolitinis nestabilumas (Carney,
2016). Ekonominis nestabilumas atsiranda dél namy tikio priimty vartojimo ir taupymo sprendimy ir
del ijmoniy pasirinkty investavimo strategijy ir darbo jégos pasitilos (Bloom, 2009; Christiano, Motto
ir Rostagno, 2014). Politinis neapibréztumas kyla del sugrieztintos politinés kontrolés, dél kurios
imonés nenori vieSinti informacijos (Piotroski ir Wong, 2012), mazinta investicijas ir tuo paciu
gamybos apimtis (Baker, Bloom ir Davis, 2016). Caldara ir Iacoviello (2018) iSplétojo trecig kanalg
- geopolitin] nestabilumg ir sumodeliavo geopolitinés rizikos indeksa GPR. Taciau, kaip teigia
Barros‘as, Gomes‘as ir Soave (2022) duomenimis pagrjsty jrodymy apie geopolitinés situacijos
poveikj tarptautiniame kontekste néra itin daug.

Geopolitinés situacijos poveikio ekonomikai tematikoje skirtingi tyréjai naudoja jvairialypes
geopolitikos sampratas. Kaip teigia Pyo (2021), oficialus apibrézimas geopolitiniams jvykiams néra
nustatytas, todél jvairiuose kontekstuose geopolitinei jvykiai gali skirtis. Kiekvienas tyréjas apsiriboja
esminiais jvykiais, daranciais reik§minga poveikj geopolitikai. Siuolaikinés geopolitinés rizikos
apibrézimas sunkiai telpa | nusistovéjusios sampratos rémus, nes tokiy jvykiy pasekmes jauciamos
uz valstybés riby ir gali lemti didelius sisteminius sutrikimus. Mokslinéje literattroje iSsiskiria du
poziiiriai ] geopoliting situacijg: siaurasis ir platusis (zr. 1 lentel¢). Siaurgja prasme geopoling situacija
galima suprasti kaip karg ar politing jtampa (Li, Huang, Gao ir Zhang, 2021; Foster, 2006; Zhang ir
Hamori, 2022; Pyo, 2020), o placigja prasme - tai ekonomikai labai didele reik§me turintys tiek
gamtiniai, tiek politiniai veiksniai (Salisu, Lasisi ir Tchankam, 2022; Liu, Ma, Tang ir Zhang, 2019),
kurie paveikia taikius tarptautinius santykius (Caldara ir lacoviello, 2018).
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1 lentelé. Geopolitinés situacijos samprata mokslinéje literattiroje

Autorius (metai) Geopolitinés situacijos samprata

Zhang ir Hamori (2022) Tai padidéjusi politing ar kariné jtampa konkrecioje vietoje, kuri gali sutrikdyti
regiono ar net pasaulio ekonomika.

Li, Huang, Gao ir Zhang (2021) Geopolitiné problema, karas, neapibréztumas.

Pyo (2020) Politiné ir kariné konfrontacija kartu su sudétinga dinamika.

Liu, Ma, Tang ir Zhang (2019) Tai démesio vertos gamtings ir politinés krizés.

Foster (2006) Geografinés padéties poveikis valstybiy santykiams ir politikai

Caldara ir lacoviello (2018) Susijusiy nepageidaujamy jvykiy grésmé, realizavimas ir eskalavimas su karais,

terorizmu ir bet kokia jtampa tarp valstybiy ir politiniy veikéjy, turinéiy jtakos
taikiems tarptautiniams santykiams.

Salisu, Lasisi ir Tchankam (2022) | Ivykis, turintis ne proporcingai reik§minga poveikij pasaulio ekonomikai.

Apibendrinant skirtingy autoriy sampratg, galima teigti, kad geopolitiné situacija — tai reik§mingas
jvykis, turintis jtakos tarptautiniams santykiams ir ekonomikai. Tolimesniame tyrime bus naudojama
platesné geopolitinés situacijos sgvoka.

Geopoliting rizikg vertinti svarbu, nes pleciantis tarptautinei rinkai, vienos valstybés problemos gali
tapti visos rinkos sunkumais. Ivykus geopolitiniam jvykiui, Ozili (2022) iSskiria keturis galimus
didZiausius poveikius ekonomikai. Vienas i$ jy — tiekimo grandinés sutrikimas. Vykstant karui yra
paveikiamas transporto judéjimas, esant prekybos nesutarimams atsiranda importo ir eksporto
draudimai. Tai sukuria prekiy trikuma ir kainy augimag. Kitas poveikis — naftos ir dujy kainy augimas.
Atsitikus geopolitiniam jvykiui, iSauga naftos ir dujy poreikis (kaupiamos didesnés atsargos), taip pat
did¢janti jtampa ir tieckimo grandinés trikdziai atitinkamai didina $iy produkty kaing. Trecig poveikj
Ozili (2022) nurodo banky sistemai. Karo atveju, konfliktg sukélusios valstybés bankiné sistema
tarptautingje rinkoje yra apvarzoma, dél kurios sutrinka transakcijos ir kita finansiné veikla per Siuos
bankus. Paskutiniu veiksniu yra jvardijama infliacija. Ivykes neigiamas geopolitinis jvykis paskatina
vartojimg (atsargy kaupima) ir didesniy pajamy poreikj, dél kuriy rinkoje susiformuoja kainy kilimas,
kuris i$Saukia didéjancia infliacijg. Kaip teigia Balzekiené, Zolubiené ir Budzyté (2022), problemos
nuvertinimas ir silpnas pasiruosimas suvaldyti tokio tipo grésme, lemia pasaulinio masto sistemines
krizes, kurios juntamos ir kitose srityse. Geopolitiniy jvykiy poveikis jauciamas ekonomingés,
politinés ir socialinés veiklos srityse. Vykstantys tarptautiniai nemalonumai keicia verslo veiklos
modelius: jmonés perkeliamos i§ vieny valstybiy | kitas, ieSkoma kity tiekéjy ir pirkéjy,
performuojamos investicijos. Galima teigti, kad geopolitiné situacija apsprendzia ekonomikos
augimg lemiancius veiksnius. Bilgin‘io, Gozgor‘o ir Karabulut‘o (2020) teigimu, geopolitiné rizika
veikia ne tik jmoniy finansus, taciau ir namy tikiy. Veiklg stabdancios jmonés atleidzia darbuotojus,
stringantis zaliavy tiekimas kelia produkcijos kaing ir visa tai lemia mazesnes visuomené€s pajamas.
Galima teigti, kad geopolitinés rizikos augimas sukuria ciklg: dél nestabilaus geopolitinio saugumo
verslai mazina apimtis, todél finansy rinkoje sumazéja kapitalo judéjimas, dél versly mazéjimo
privatiis namy tikiai netenka pajamy Saltinio, todél mazéja perkamoji galia. Visa tai lemia ekonomikos
traukimasi. Kadangi geopolitiné situacija yra glaudziai susijusi su finansy ir ekonomikos augimu,
svarbu rasti metody, kurie padéty nustatyti ir apsisaugoti nuo galimos rizikos.

Visais laikotarpiais mokslininky démes;j trauké jvairlis fenomenai ir rinkos reakcija i vieng ar kitg
kintamgjj. Pasauliniu mastu nuolatos nutinka reikSmingy ir netikéty jvykiy, kurie turi jtakos
ekonomikai. Kadangi geopolitinés situacijos poveikio nustatymo kontekste iki Siol néra pakankamai
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informacijos apie efektyvius metodus, galinCius iSmatuoti §j poveikj, tyrimai Siame lauke ypac
aktualtis. Mokslingje literatiiroje pateikiamas didesnis tyrimy kiekis pasauliniu mastu, todél
pastebimas mazesnis démesys atskiry rinky vertinimui. Yra atlikta nemazai tyrimy, vertinanciy
geopolitinés situacijos jtaka skirtingoms pozicijoms. Vieni autoriai pasirenka vertinti konkrety
geopolitinj jvykj, kiti pasirenka analizuoti konkrety sektoriy. Toliau placiau apzvelgiama skirtingy
ekonomikos sriciy reakcijg j geopoliting situacijg.

Poveikj akcijy rinkai nagrin¢jo nemazai skirtingy autoriy. Apergis ir Apergis (2016) konkreciai
nagrinédami Paryziaus teroristinés atakos poveikj gynybos jmoniy akcijoms ir nustaté, kad jvykio
dieng ir 5 dienos iki jvykio akcijy graza buvo neigiama, taCiau sekancig dieng po jvykio graza
padidéjo. Nustatyta, kad investuotojai buvo nusiteike neigiamiems pokyciams rinkoje. Remiantis Siuo
tyrimu, Apergis, Bonato, Gupta ir Kyei (2018) atliko panaSy tyrimg pritaikydami GPR indeksg ir
gauti rezultatai buvo prieSingi. Nagrinédami gynybos jmoniy akcijy pokycius, autoriai nenustaté
reik§mingo geopolitinés situacijos poveikio akcijy kainai. Das‘as, Kannadhasan‘as ir Bhattacharyya
(2019) tyring¢jo besiformuojancias rinkas ir geopoliting rizika vertino pagal kvantilius, kurie
reprezentavo krentancias, jprastas ir augancias rinkas. Autoriai nustaté, kad geopolitiné jtaka
reikSmingiausig poveikj turi vidutinéms rinkoms ir Siek tiek augancioms rinkoms. Tokius rezultatus
galima sieti su uzsiimama veikla kiekvienoje i§ rinky. Vidutinés ir augancios rinkos yra labiau
linkusios ] kapitalo investavimg, technologijy vystyma, todél Sios rinkos yra labiau jautrios
geopolitinei rizikai. PanaSus poveikis buvo nustatytas ir Hoque su Zaidi (2020), kurie tyrinéjo Azijos
rinka. Jie nustaté, kad geopoliting situacija gali tiek teigiamai, tiek neigiamai paveikti akcijy rinkas.
Taip pat buvo nustatytas reikSmingas geopolitinés rizikos poveikis besiformuojancioms rinkoms.
Dvejopa rezultatg gavo ir Pyo (2021). Autorius tyrimg atliko Koréjos rinkoje ir iSskyré teigiamus
(aukscéiausio lygio susirinkimai, Svarbiis praneSimai ir pan.) ir neigiamus (rakety paleidimas, karinés
pratybos ir pan.) geopolitinius jvykius. Rezultatai parodé, kad geopolitiné rizika turi reik§mingg
poveikj tiek teigiamiems jvykiams, tiek neigiamiems, taciau neigiamiems jvykiams poveikis
stipresnis.

Siuolaikiniame skaitmeniniame pasaulyje, mokéjimy mechanizmas vis labiau pleciasi, siekiant
sumazinti i$laidas ir mokéjimy vélavimus. Naujausia moksline literatiira vis didesnj démesj skiria
kriptovaliuty rinkai. Al Mamun‘as, Uddin‘as, Suleman‘as ir Kang‘as (2020) nustaté, kad
kriptovaliuty kaina statistiSkai reikSmingai didéja geopolitinio nestabilumo metu. Autoriai taip pat
iStyré, kad kriptovaliutos ir auksas turi reikSmingai neigiama priklausomybe, 0 tai rodo, kad
kriptovaliutos néra tokia saugi investicija ekonominio pablogéjimo metu, kaip auksas. PrieSingas
iSvadas pateikia Aysan‘as, Demir‘as, Gozgor-‘as ir Lau (2019), kuriy atliktas tyrimas taip pat parodé
reikSmingai teigiamg geopolitinés situacijos poveik] kriptovaliuty kainai, taciau jy teigimu,
kriptovaliutos gali buti naudojamos kaip apsidraudimo priemoné nuo pasaulinés rizikos. Su ir Kt.

(2020) nustaté ir teigiama, ir neigiama geopolitinés situacijos poveikj kriptovaliutoms. Teigiama jtaka
parodo, kad augant rizikai, didéja ir valiuty kaina, todél autoriy daroma i§vada sutampa su Aysan‘as
ir kt. (2019) teiginiu, kad kriptovaliutas galima vertinti kaip turta, kuris padeda apsisaugoti nuo
rizikos, susijusios su geopolitinias jvykiais. Taciau kita tyrimo pusé parodé sutapima su Al Mamun‘o
ir kt. (2020) teiginiu, kad ne visais atvejais kriptovaliutos yra laikomos turtu, padedanciu apsisaugoti
nuo rizikos.

Daugumos pasaulio valstybiy varomoji ekonomikos dalis priklauso nuo turizmo rinkos. Nemazai
mokslininky atlieka tyrimus Siame sektoriuje, 0 suvokiant jo svarbg ekonomikai, aktualu zinoti
galimus rizikos veiksnius, galin¢ius paveikti §j sektoriy. Hailemariam‘as ir lvanovski (2021) vertino
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geopolitinés rizikos poveikj DidZiosios Britanijos turizmui ir nustaté reik§mingai neigiamg poveikj.
Autoriai nustaté, kad geopolitiné rizika sudaro apie 13 proc. turizmo rinkos svyravimy. Didesnio
masto tyrimg atliko Lee, Williams‘as ir Akadiri (2021), nagrinédami 16 valstybiy, taciau gauti
rezultatai nesikei¢ia — geopolitiné rizika turi reik§mingai neigiamg poveikj turizmui. Originalias
iSvadas pristaté Gozgor-‘as, Lau, Zeng‘as, Yan‘as ir Lin‘as (2022) ne tik teigdami, kad geopolitinés
situacijos poveikis turizmui yra reik§mingai neigiamas, bet ir jvertindami socialinés globalizacijos
Svelninimo poveikj neigiamam turizmo sektoriui. Tai reiskia, kad platesnis ir greitesnis informacijos
pasiekiamumas visuomenei atlicka psichologinj raminimo veiksma, dél kurio mazéja nezinomybé ir
bendras rizikos suvokimas.

Smales‘o (2021) teigimu, geopolitiniai jvykiai gali stipriai paveikti Zaliavy rinka, nes dél jvairiy
situacijy didéja kainy nepastovumas, sutrinka tiekimo grandiné. Augant pasaulio gyventojy skaiciui,
kei¢iantis vartojimo jpro¢iams, tobuléjant technologijoms mokslingje literatiroje vis daugiau
démesio skiriama i$tekliy trikumui. Gemechu, Helbig‘as, Sonnemann‘as, Thorenz‘as ir Tuma (2015)
iSreiske susirtpinima deél istekliy tvaraus tiekimo saugumo. Siuolaikiné technologijy paZanga
padidino metaly naudojimo jvairove. Kai kurios technologijos yra labai priklausomos nuo konkreciy
medziagy (Moss, Tzimas, Kara, Wilis ir Kooroshy, 2013). Auksas ir nafta yra laikomos paciomis
populiariausiomis zaliavomis pasaulyje, dél jy panaudojimo tiek gamyboje, tiek vartojime (Aye,
Chang ir Gupta, 2016). Baur‘as ir Smales‘as (2020) nustaté, kad geopolitinés jtampos metu akcijy ir
obligacijy kainos krinta, o aukso ir sidabro kei¢iasi nezenkliai. Tokius pacius rezultatus pateikia ir
Triki ir Maatoug‘as (2021) kurie teigia, kad aukso paklausa jtemptais laikotarpiais yra didesné, tai
reiskia, kad investuotojai auksg laiko saugiu turtu nezinomybés metu. Su, Khan‘as, Tao ir Nicoleta-
Claudia (2019) tyrinéjo naftos kainy priklausomybg¢ nuo geopolitinés situacijos ir nustaté iy veiksniy
koreliacijg. Taip pat ir Mei, Ma, Liao ir Wang‘as (2020) nustaté teigiama naftos kainy priklausomybe
nuo geopolitinés situacijos, taciau tik trumpuoju periodu. Wang‘as, Su ir Umar-‘as (2021) akcentavo,
kad naftos perveZimas i§ vienos vietos j kitg yra labai paZzeidZiamas, todél valstybés zaliavy
atsargomis turéty pasirtipinti i$ anksto.

Globalizacijos procese, geopolitiniai jvykiai turi stipry poveikj jmoniy tiekimo grandinei. Laisvéjanti
tarptautiné prekyba leido jmonéms plésti verslus j kitas uZsienio valstybes, pirkti prekes i§ jvairiausiy
pasaulio viety, jdarbinti bet kurios valstybés piliecius, taciau atsiradus rinkos ne apibréztumui,
valstybés stengiasi apsisaugoti ir imasi ribojimo priemoniy. Hendry ir kt. (2019) nagrinéjo ,,Brexito*
atveji, dél kurio buvo sutrikes naftos ir maisto produkty importas, pradéjo trukti darbo jégos dél

1Saugusios emigracijos, maze¢jo svaro verte. D¢l Sio jvykio sukeltos nezinomybés jmonéms sunkiai
sekési sudarinéti tarptautinius sandorius, triiko investavimo pasitikéjimo. Wang‘as, Wang-‘as,
Zhong‘as ir Yao (2020) nagrinéjo JAV ir Kinijos prekybos karo pasekmes ir nustaté reikSmingai
neigiama §io jvykio poveikj akcijy rinkai. Taip pat, verslai susidiiré su eksporto ir importo sunkumais
dél padidéjusiy tarify. Golan‘as, Jernegan‘as ir Linkov‘as (2020) nagrinéjo COVID-19 pandemija, jy
teigimu, Sis jvykis stipriai paveiké atskiry sriciy tiekimo grandiniy sutrikimus, kurios turéjo
tiesioginés jtakos pasaulinio masto sutrikimui. Sie autoriai patvirtina, kad geopolitin¢ situacija
vaidina svarby vaidmenj tiekimo grandinéje, nuo kurios priklauso tolimesné jmoniy veikla.

Augant zaliavy kainoms ir sutrinkant tiekimo grandinei, mokslinéje literatiroje galima rasti
straipsniy, kurie vertina tokios situacijos poveikj jmoniy finansiniai veiklai. Su ir kt. (2019) nagrinéjo
finansinj likviduma ir nustaté, kad Sis rodiklis reikSmingai mazéja kai geopolitiné rizika didéja ir
atvirk$ciai. Tokius pacius rezultatus gavo Abdel-Latif‘as ir EI-Gamal‘as (2020), tac¢iau papildomai
jvertine poveikio trukme, nustaté, kad geopolitiné situacija statistiSkai reikSmingai veikia finansinj
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likviduma tik trumpuoju laikotarpiu. Wu, Wang‘as, Erzurumlu, Gazgor‘as ir Yang‘as (2022) tyré
pajamy nelygybe ir nustaté, kad geopolitiné rizika reik§mingai veikia gaunamas pajamas. PrieSingus
rezultatus pateikia Sepehrdoust‘as, Tartar‘as ir Gholizadeh‘as (2022), kurie teigia, kad pajamy
nelygybé traukiasi, kai geopolitiné rizika mazéja. Egzistuojant likvidumo ir pajamy mazéjimui
geopolitinés situacijos metu, jmonéms svarbu turéti pakankamg pinigy kiekj. Kotcharin‘o ir

Maneenop‘o (2020) teigimu, geopolitinés situacijos metu jmoniy sgnaudos iSauga, todél pinigy
valdymas yra esminis jmonés testinumo pamatas. Siy autoriy atliktas tyrimas parodé, kad pinigy
kiekis jmonéje reikSmingai iSauga, kai geopolitiné rizika didéja. Tam pritaria ir Lee su Wang‘as
(2021) teikdami, kad geopolitinés nezinomybés metu jmonés linkusios kaupti pinigus ir pasiruosti
galimiems rinkos svyravimams. Mokslingje literatiiroje pateikiama jvairiy straipsniy, parodanciy, kad
daznu atveju geopolitiné rizika turi neigiama poveikj jmoniy finansinei buklei.

Apzvelgta moksliné literatiira parodo, kaip placiai ir kokiais skirtingais pjuviais geopolitinés
situacijos poveikis yra analizuojamas. Daugiausia aptinkamy tyrimy susije su poveikiu akcijy grazai.
Tokj pasirinkimg galima sieti su pagrindiniu kiekvienos jmongs verslo tikslu — vertés ktirimas ir pelno
generavimas akcininkams. Esant rinkos ne apibréztumui, jmonés turi zinoti, kokiy sprendimy
priémimas suteikty didZiausios naudos tokioje situacijos, o kad tai buty galima padaryti, turi biti
atrasta veiksmingy ir pagristy metody. Taciau susiklos¢ius nepalankiai geopolitiniai situacijai, ne tik
pelnas iSlieka svarbus. Tokiu metu svarbu Zvelgti placiau ir vertinti kitus rodiklius, kaip mokuma,
skoly apyvartuma, darbo jégos situacija rinkoje, infliacijos lygj. Sia kryptimi éjo mokslininkai
Barros‘as, Gomes‘as ir Soave (2022), kurie nustaté, kad trumpuoju laikotarpiu po neigiamo
geopolitinio jvykio BVP, visuomenés vartojimas ir investicijos krinta, o infliacija iSauga. Autoriai
nustaté, kad makroekonominiai rodikliai jautriau reaguoja j Rusijos keliamg rizikg tarptautiniams
santykiams nei ] kity valstybiy keliamas rizikas. Zhang‘as ir Hamori (2022) taip pat tyré
makroekonominiy rodikliy jautruma geopolitinei situacijai ir nustaté, kad vartotojy kainy indeksas ir
palikany norma Krinta esant aukstai geopolitinei rizikai. Taigi, apzvelgti tyrimai rodo, kad
geopolitingé situacija vaidina svarby vaidmen;j rinkos ekonomikoje.

2 lenteléje pateikiami apibendrinti kity mokslininky atlikti tyrimai geopolitinés situacijos poveikio
tematikoje. Galima teigti, kad gauti rezultatai néra vienalyciai. Yra nustatyta ir teigiamos jtakos, ir
neigiamos, yra tyrimy kurie nenustaté visiskai jokio poveikio. Rezultaty netolygumui jtakos galéjo
turéti pasirinkta tyrimo imtis, metodas, analizuoti kintamieji ir pan.

2 lentelé. Geopolitinés situacijos poveikio empiriniy tyrimy apZvalga

Autorius (metais) Tyrimy geopolitiniame kontekste rezultatai
Zhang ir Hamori (2022) Geopolitiné rizika daro didelg jtaka jmoniy grazai ir nepastovumui.
Li, Huan, Gao ir Zhang (2021) Geopolitiné rizika turi stipresnj poveikj trumpuoju laikotarpiu nei ilguoju.
Pyo (2021) Akcijy rinka reguoja teigiamai j gerus geopolitinius jvykius ir neigiamai j

bloga situacija. Akcijy rinka, produkcija, uzimtumas jautriai reaguoja i
geopolitinius jvykius.

Li, Ma, Tang ir Zhang (2021) Geopolitiné rizika daro stirpy poveikj naftos kainoms, todél didéjant
geopolitinei rizikai, galima prognozuoti naftos produkcijos kaing ir priimti
atitinkamus investavimo sprendimus.

Bouras, Chrisou, Gupta ir Suleman | Geopolitiné rizika neturi reik§mingo poveikio akcijy rinkai.
(2018)

Bilgin, Gazgor ir Karabulut (2020) Geopolitiné rizika turi tiesioginj poveikj vyriausybés investicijoms.
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Wang, Bouri, Fareed ir Dai (2022) Aukstas gragzos lygis ir nepastovumo Salutiniai poveikiai yra susij¢ su
aukstos geopolitinés rizikos lygiu.

Boubaker, Goodell, Pandey ir Kumari | Labiau globalizuotos ekonomikos yra paZeidziamesnés tarptautiniy
(2022) konflikty.

Apergis, Bonato, Gupta ir Kyei (2018) Geopolitiné rizika neturi reik§mingo poveikio gynybos jmoniy akcijy

grazai.
Alessandri ir Mumtaz (2019) Geopolitiné nezinomybé turi neigiamag poveikj ekonomikai
Tan, Cavlak, cebeci ir Gunes (2022) Geopolitiné rizika neigiamai veikia jmoniy investicijas.

Apibendrinant, geopolitinés situacijos poveikis mokslingje literatiiroje yra placiai nagrinéjamas,
taCiau riziky sudétingumas, pasekmiy neapibréztumas ir gaunami skirtingi rezultatai reikalauja
tolimesnés analizés $ioje tematikoje. Geopolitiné situacija yra glaudZziai susijusi su ekonomika, nuo
kurios priklauso daugybés versly s€kmé. Mokslin€je literatiiroje daugiausia démesio skiriama akcijy
rinkos poveikiui, taciau néra pakankamai nagriné¢jamas geopolitinés situacijos poveikis jmoniy
finansiniams rodikliams. Nebuvo rasta tyrimy, kurie vertinty kaip geopolitiné situacija paveikia
jmonés vertg ir jos finansinius rodiklius, todél astréjant tarptautiniams santykiams yra biitina $ig temg
nagrinéti giliau.
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2. Geopolitinio konteksto nulemto poveikio jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertei
nustatymas

Sioje darbo dalyje, remiantis mokslinéje literatiiroje pateikiama informacija, nagrinéjamos naujausios
finansiniy rodikliy modifikacijos ir deriniai. Analizuojama jmonés rinkos vertés nukrypimo
problematika ir apzvelgiami makroekonominiy rodikliy Svyravimai atsizvelgiant i geopoliting
situacije. Taip pat atliekamas empiriniy geopolitinés situacijos poveikio nustatymo jmoniy
finansiniams rodikliams ir rinkos vertei tyrimy vertinimas, kuriuo remiantis yra isskiriamos esminés
anksciau atlikty tyrimy iSvados ir ribotumai.

2.1. Mokslinéje literatiiroje naudojami finansiniai rodikliai jmoniu veiklos rezultaty
vertinimui

VW —

literatiiroje pastebimas didesnis naujy metody poreikis, kuriais biity galima kuo tikslingiau jvertinti
jmoniy finansing buklg. Taciau pats veiklos vertinimas mokslininky yra skirtingai traktuojamas (zr.
3 lentele). Vieniems tai valdymo priemoné, skirta tik butiniausiems poreikiams patenkinti (Caruth ir
Humpreys, 2008), kiti j tai Zvelgia placiau ir nurodo, kad veiklos vertinimg galima suprasti kaip
nuolatinj procesg, kurio metu analizuojami aktual@is jmonés duomenys ir siekiama uzsibrézty tiksly
(Venkatesh ir Ramachandran, 2014; Kuhi, Kaare ir Koppel, 2015).

3 lentelé. Imonés veiklos jvertinimo apibrézimai

Autorius Apibrézimas

Caruth ir Humphreys (2008) Strateginé valdymo priemoné, apimanti bitiniausiy jmonés savybiy
igyvendinima.

Valanéiené ir Gimzauskiené (2009) | Tai funkcija, kuria nuolatos siekiama tobulinti jmonés valdymo sistema, kuri
itraukia matavimo, analizés, kontrolés, planavimo ir sprendimo priémimo
procediras.

Mitchell, Nielsen ir Norreklit (2012) | Tai kiekybiniy rodikliy analizé, naudojama jmonés pasiektiems tikslams
jvertinti.

Venkatesh ir Ramachandran (2014) | Periodiskai matuojami rezultatai ir pasiekimai, kurie teikia patikimus duomenis
apie jmonés programy efektyvuma ir veiksminguma.

Kuhi, Kaare ir Koppel (2015) Tai jrankis, kuris remiasi jmonés produktais, paslaugomis ir procesais ir padeda
suprasti ir tobulinti jmonés veikla.

Vertinant jmonés veikla ilgg laikg buvo naudojami finansiniai rodikliai, kuriy pagrindinis tikslas buvo
vykdyti proceso kontrolg ir iSmatuoti jmonés finansing bukle. Kei¢iantis laikams, tapo vis sudétingiau
rasti atsakymus, kodél gerus finansinius rezultatus demonstruojanciy jmoniy veikla traukeési, ir
prieSingai, kodé¢l prastus rezultatus turin¢iy jmoniy veikla buvo stabili. Pastebéta, kad pagrindiniy
finansiniy rodikliy naudojimas nesuteikia pilnos informacijos apie jmonés veikla, be to, jy
interpretavimas yra labai subjektyvus dalykas. Tobuléjancios technologijos leido efektyviau suvaldyti
turimg jmonés informacijg ir sékmingiau ja panaudoti. Galima teigti, kad jmonés veiklos vertinime
1vyko tam tikra evoliucija.

Taciau ne visos jmonés yra linkusios taikytis prie kintanc¢ios verslo aplinkos. Kai vienos jmonés
adaptuoja naujas vertinimo sistemas, kitos pasilieka prie jprasty vertinimo metody. Taip mokslinéje
literattiroje iSry$kéjo dvi jmonés veiklos vertinimo grupés: tradicinis ir modernus. Tradicinis pozitiris
orientuotas ] investicijos graza, vertinant produktyvumo ar ciklo laikg (Kaplan ir Norton, 2001).
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Pagrinding tradiciniy rodikliy grupe sudaro pelningumo, likvidumo, efektyvumo ir rinkos vertés
rodikliai. Pelningumo rodikliais sickiama jsivertinti gaunama nauda i§ vykdomos veiklos, likvidumo
rodikliai padeda nustatyti jsipareigojimy vykdymo lygj, efektyvumo rodikliai naudojami jsivertinti
turimo turto panaudojima, o rinkos vertés rodikliai parodo jmonés kaing konkreciu laiko momentu.
Taciau pastarieji parodo tik imonés veiklos rezultatus, bet neatskleidzia priezasciy, turéjusiy jtakos
pokyc¢iams. Tradiciniai finansiniai rodikliai iSlicka svarbiis jmonés veiklos vertinime, taciau
globaléjantis pasaulis skatina jmoniy augimg, dél kurios valdymo struktiira tampa sudétingesné ir
vertinant tokias jmones reikalingas i§samesnis ir modernesnis vertinimas.

Augant konkurencingo lygiui ir vykstant globaliems poky¢iams, jmoniy veiklos vertinimo situacija
turi buti vystoma placiau (Mandrijauskaité, 2016). Mokslin¢je literatiiroje vis daugiau démesio
skiriama moderniam jmonés vertinimui — pagrindiniy veiklos rodikliy analizei. KPI pritaikomuma
nagrinéjo Bagdzitniené (2013), Radujkovi¢‘as, Vukomanovi¢‘as ir Dunovi¢‘as (2010),
Velimirovic¢as ir Stankovic‘as (2011), Gonzalez‘as ir kt. (2017), GOzacan‘as ir Lafci‘s (2020).
Autoriai sutinka dél $iy rodikliy butinumo siekiant i§samesnés analizés. Radujkovic‘as ir kt. (2010)
ir Gonzalez‘as ir kt. (2017) tyrimai parodé, kad KPI naudojimo mastas ir pritaikomumas iki $iol néra
pakankamai iSnagrinéta, o dél Sios priezasties jmonés renkasi tradiciniy rodikliy naudojimg. 4
lenteléje pateikiamas dviejy pozitiriy palyginimas. Galima teigti, kad tradicinio pozitirio rodikliai yra
skirti greitam jmonés jvertinimui, o modernaus pozitirio rodikliai orientuoti j ilgalaik¢ naudg ir
svyravimy priezasciy identifikacija.

4 lentelé. Tradicinio ir modernaus jmonés veiklos vertinimo palyginimas (sudaryta pagal Sederaviciiite,
2022)

Tradicinis jmonés veiklos vertinimas Modernus jmonés veiklos vertinimas
Objektas Kastai ir efektyvumas Imoneés verté
Tikslas Pelnas Vartotojy poreikiy tenkinimas
Perspektyva Trumpalaiké Ilgalaiké
Jautrumas ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
Informacija Apibendrintas jmonés veiklos rezultatas Detali esama situacija ir ateities galimybés

Gozagan‘o ir Lafci (2020) teigimu, KPI padeda tikslingiau jvertinti jmonés veikla, ta¢iau biitina sekti
standartinius rodiklius ir pasirinkti tik pacius svarbiausius ir labiausiai jmonés veiklg atitinkancius,
nes netinkamy rodikliy pasirinkimas reiSkia esminiy veiksniy neaptikimg. Radujkovic‘as ir kt. (2010)
nustaté, kad svarbiausi KPI rodikliai yra modeliuojami atsizvelgiant j jmonés patiriamus kastus. Siai
nuomonei pritaria ir Bagdzitiniené (2013), pateikdama dvi i§vestines sgnaudy ir pajamy funkcijas:

__ pardavimo savikaina

Savikaina tenkanti vienam pardavimy eurui = ———. (¢D)
pardavimo pajamos

, . . . . veiklos sqnaudos

Veiklos sqnaudy santykis su pardavimo pajamomis = ordavimo paramos (2)
Velimirovic¢‘as ir Stankovi¢‘as (2011) iSskyré tikslesnj pajamy vertinimag, kuris apimty darbuotojus.
Bagdzitiniene (2013) | tai atsizvelgdama pateikia modifikuota pajamy tenkanciam vienam
darbuotojui funkcija:

. .. . .. pardavimo pajamos
Pajamos tenkancios vienam darbuotojui = —— — 3)
jmonés darbuotojy skaicius
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Gonzalez‘as ir kt. (2017) pabrézia pelno vertinimo svarbg ir vietoj tradicinio grynojo pelno vertinimo
sitilo naudoti EBITDA rodiklj, kuris neeliminuoja nusidévéjimo ir amortizacijos:

EBITDA = ikimokestinis pelnas + finansinés sqnaudos — finansinés pajamos + Nusidévéjimas +
Amortizacija. 4)

Heo (2017) pristaté ir kitg modifikuotg pelno jvertinimo btida, Kuris yra labiau skirtas maitinimo
paslaugas teikian¢ioms jmonéms, nes restoranai susiduria su pajégumy panaudojimo problema. Heo
(2017) teigimu, tokioms jmonéms tikslingiausia skaiciuoti pelng, tenkantj vienai laisvai vietai arba
vienam laisvam kvadratiniam metrui:

grynasis pelnas
T ———— ()

Pelnas, tenkantis vienai laisvai vietai = ——— —
laisvy viety skaicius

grynasis pelnas
(6)

Pelnas, tenkantis vienai laisvam kvad. metrui = — — .
laisvas kvadratinis metras

Moksliniuose tyrimuose vis dazniau tradicinius rodiklius pakeicia verte gristi rodikliai, kurie
tikslingiau padeda suprasti jmoniy rezultatus, pereinant nuo apskaitiniy pajamy j pinigy srautus.
Teigiama (Kumar, Bhatia ir Chattopadhyay, 2022), kad tokios jprastos vertinimo priemonés kaip
grynasis pelnas po mokes¢iy NOPAT, pelnas tenkantis vienai akcijai EPS, investicijy graza ROI ir
nuosavo kapitalo graza ROE yra netinkamos, nes jos neapima visos kapitalo kainos. Liu ir Wang
(2017) pelnui vertinti pasitilé naudoti ekonominés pridétosios vertés rodiki EVA (angl. economic
value added), kuris parodo, ar jmonés gaunamas pelnas yra didesnis uz ekonomines islaidas, kurios
buvo panaudotos pelnui gauti:

EVA = NOPAT— (IC *WACC). (7

Lygtyje naudojami kintamieji yra grynasis pelnas po mokes¢iy NOPAT, investuotas kapitalas IC ir
WACC yra vidutiné svertiné kapitalo kaina, kuri apskai¢iuojama nuosavybés kaing dauginant su
nuosavo kapitalo turima dalimi ir pridedant skolinto kapitalo kainos sandaugg su likusia kapitalo
dalimi.

Panasiai kaip ir EVA, buvo sukurtas pridétinés rinkos vertés rodiklis MVA (angl. market value
added), kuris parodo jmonés gebéjimg sukurti akcininky gerove visam laikui. Jmonés verté
sukuriama, kai jmonés sprendimas suteikia daugiau naudos, palyginti su jos savikainos pinigine
iSraiska (Kumar ir kt., 2022). MV A pranaSumas pries kitus tradicinius rodiklius yra tas, kad jis lengvai
apskaiciuojamas, todel galima grei€iau priimti atitinkamus sprendimus.

MVA = akcijy rinkos verté — akcininky nuosavybés buhalteriné verte. (8)

Siekiant jvertinti jmonés jautruma rinkos rizikai, Stelk‘as, Park‘as, Medcalde ir Dugan‘as (2018) sitilo
vietoj jprasto finansinio sverto naudoti modifikuota finansinio sverto laipsnj DFL (angl. degree of
financial leverage), nes sis rodiklis turi Zymiai aiSkesnes teorines sgsajas su rinkos rizika.

%A EPS EBIT ©)
%A EBIT  EBIT — paliikanos’

DFL =
Prasad‘as, Sivasankaran‘as, Paul‘as ir Kannadhasan‘as (2019) jmonés veiklos vertinime i$skiria

apyvartinio kapitalo svarba, nes tai parodo, kaip jmoné geba subalansuoti gautiny sumy ir atsargy
lygj mokétinomis sumomis. Sis rodiklis ypa& svarbus kriziniais laikotarpiais, nes jmonés turimg turta
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optimizuoja ir didina finansavimo efektyvumg per turimas apyvartines 1éSas (Nobanee, 2017).
Tradiciniam apyvartinio kapitalo jvertinimui buvo naudojama grynyjy pinigy apyvartos ciklas (angl.
cash conversion cycle), taciau Gentry, Vaidyanathan‘as ir Lee Wai (1990) pristaté modifikuota
svertin] grynyjy pinigy apyvartos ciklg (angl. weighted cash convertion cycle). Dél skaic¢iavimo
sudétingumo, Shin‘as ir Soenen‘as (1998) pristaté paprasciausia CCC variantg — grynaji prekybos
ciklg (angl. net trade cycle):

atsargos + gautinos sumos - mokétinos sumos 365 ( 1 0)

Grynasis prekybos ciklas =

pardavimo pajamos

Keletas mokslininky (Mohamad, Shak, Binti ir Saad, 2010; Nobanee, Abdullatif ir AlHajjar, 2011),
vietoj turto grazos ROA, pirmenybe teikia iSvestiniam investuoto kapitalo grgzos rodikliui ROIC,
kuris parodo ilgalaikj uzdirbtg pelng i§ investuoto kapitalo:

et kptao g~ 22 e =
Pastebéta (Luka¢, Staskova ir Mehe§, 2021), kad vertinant jmonés rezultatus, ne visada yra
atsizvelgiama j jmonéje taikomus apskaitos standartus. Dél skirtingai parengy ataskaity, pagal verslo
apskaitos arba tarptautinius apskaitos standartus, yra galimybé gauti Kitokias finansiniy rodikliy
reikSmes. Autoriai atskleidé, kad lyginant skirtingg apskaitos politika taikan¢ias jmones, reik§mingai
skirsis jskolinto turto lygis, ilgalaiké ir trumpalaiké paskolos dalis ir nuosavo kapitalo ir turto graza.

Apibendrinant, tradiciniy rodikliy svarba vertinant jmonés veiklos rezultaty vertinime nesumazéjo.
Tobuléjant technologijoms, tradiciniai rodikliai buvo modifikuoti, pasiiilyta naujesniy vertinimo
budy. Galima teigti, kad bendrinei informacijai gauti uztenka ir tradiciniy rodikliy, taciau siekiant
detalesnés analizés, svarbu rodiklius pritaikyti pagal jmonés veikla.

2.2. Imoniy rinkos vertés svyravimams jtakg darantys veiksniai

Globaléjanti rinka skatina naujy versly steigima, esamy versly struktiirizavima arba bankrota. Siame
etape svarby vaidmen]j vaidina jmonés rinkos verté. Kiekvienos jmonés tikslas kurti kuo didesne
jmonés verte, nes nuo to priklauso akcininky gerbtvis (Arsyad, Haeruddin, Muslim ir Pelu, 2021).
Kadangi néra parengto vieno tinkamiausio jmonés rinkos vertés nustatymo metodo, taikomi skirtingai
budai iSkreipia tikraja rinkos vertés situacija ir dél to jmonés savininkai gali manipuliuoti duomenimis
siekdami naudos. Mokslinéje literatiiroje rinkos vertés sgvoka interpretuojama skirtingai. Sofronas,
Archontakis ir Smart‘as (2019) jmonés rinkos verte apibiidina remdamasis dvejomis skirtingomis
pozicijomis: tradiciniu poZiiiriu, jmonés verte parodo jos grynojo turto verté, taciau Siuolaikiniu
pozitriu, jmonés verte atspindi nematerialusis turtas. Brazionytés (2017) teigimu, jmonés rinkos verté
parodo uz kokig sumg tam tikru laiko momentu galéty biiti parduotas verslas. Paprasciausias to
apskaiCiavimo budas, tai padalinta akcininky nuosavybé i$ paprastyjy akcijy skaiciaus. Taciau Siy
autoriy taikomi metodai parodo tik istoring verte ir nesuteikia informacijos apie galimg jmonés
augima ateityje. PrieSingai Siems autoriams, Mela ir Putra (2020) teigia, kad jmonés vertg geriausiai
atspindi akcijy rinkos kaina, nes tik esant abipusiskai priimtinai kainai jvyksta sandoris tarp pirkéjo
ir pardavéjo, o tai ir parodo tikraja jmonés verte. Panasiai pasisako ir Ronald‘as kartu su Semuel‘iu
(2022), teikdami, kad akcijy kaina atspindi esamas ir tikétinai biisimas pajamas, todél kiekviena
Jmon¢ suinteresuota gerinti pelningumg. Akcijy kainos prognozés yra leidZia ne tik jvertinti esamag
jmonés verte, taCiau prognozuoti ir galimg ateities grazg. Kuo prognozé geresné, tuo labiau
suinteresuoti yra investuotojai.
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Imonés vertés jvertinimas yra svarbus ir sudétingas uzdavinys. Mokslinéje literatiiroje pastebima, kad
néra vieno teisingiausio metodo. Nuo 2012 mety Lietuvoje jsigaliojes naujas turto ir verslo vertinimo
jstatymas apibendrino, kokiais metodais galima jvertinti jmonés verte. ISskirti pagrindiniai trys
metodai: lyginamasis, pajamy ir turto.

Lyginamajj metoda galima naudoti, toms jmonéms, kurios vykdo panasia arba analogiska veikla. Sj
metodg galima taikyti trimis pjuviais: skai¢iuojant jmonés verte, rinkos kapitalizacija arba vertinant
pagal akcijy kaing. Tradiciskai, jmonés vertés nustatymui haudojamas pelno, tenkancio vienai akcijai
koeficientas P/E. Paskevi¢iené ir Tamositniené (2016) §j rodiklj modifikavo ir pridéjo jmonés metinj
pelna, taip suformuojant nauja vertés nustatymo lygtj:

Imonés verté = pelnas, tenkantis akcijai * jmonés metinis pelnas. (12)

Taikant lyginamajj metoda Kitu pjiiviu, jmonés verte galima matuoti skai¢iuojant kapitalizacija. Sis
rodiklis parodo, kiek verta yra jmoné konkreciu laiko momentu.

Kapitalizacija = rinkoje esanéiy akcijy skai¢ius * akcijos kaina. (13)

Pajamy metodo esmé yra ta, kad jmonés blisimieji pinigy srautai sutaps su rinkoje vyraujanéia turto
verte. Dazniausiai naudojamas to jvertinimo biidas — diskontuoti pinigy srautai. Sio metodo teikiama
nauda yra ta, kad galima nustatyto jmonés ateities perspektyvas. Tac¢iau Damunskiené (2019) nurodo,
kad Sis metodas visiskai netinkamas neigiama rezultata generuojancioms jmonéms.

CF; . CF; CF,+TV,

Diskontuoti pinigy srautai = 7t oo + T (14)

Turto poziiirio metodai tinkamiausi toms jmonéms, kurios siekia kuo grei¢iau parduoti jmong su
turimu turtu. Balansiné verté yra paprasciausiai apskai¢iuojama, kuri parodo skirtumg tarp jmonés
turimo turto ir jsiskolinimo lygio. Sis jvertinimo biidas néra tinkamas auganéioms ir dazniausiai
didesnius jsiskolinimus turin¢ioms jmonéms. Dabarting jmonés rinkos verte parodo jos turimas
nuosavas kapitalas, §is biidas tinkamiausias jmonéms, kuriy akcijomis prekiaujama rinkoje. Sis biidas
labai panaSus } lyginamojo metodo kapitalizacijos biida, nes vertinama akcijy kaina. Likvidacinés
vertés biidas dazniausiai taitkomas nuostolingai dirbanc¢ioms jmonéms (Damunskiené, 2019).

Likvidaciné verté = balansiné turto verté puguiniais metais * (1 + 1) ¥ frto naudejimo laikas, (15)
Atkuriamosios vertés btidu vertinamas naudos padidéjimas i§ investicijy j ilgalaikj turtg, taCiau
Damunskienés (2019) teigimu, sunku jvertinti naudos pasikeitimg atnaujinus turtg.

Nagrin¢jant uzsienio literatiirg, pastebimas panasiy rodikliy naudojimas rinkos vertés nustatymui,
kaip ir apibrézta Lietuvos turto ir verslo vertinimo metodikoje (2012). Jacques‘as, Fernandes‘as,
Queiroz‘as ir Cunha (2021) isskiria du galimus jmonés vertés nustatymo metodus: diskontuoty pinigy
srauty ir lyginamajj vertinimg. Kuzura (2014) nurodo tris galimus metodus: diskontuoty pinigy
srauty, lyginamajj vertinima ir balansing turto verte. Modernesnj vertinimag pateikia Zhou, Liu ir Lou
(2021), teikdami, kad jmonés verté matuojama akcijy rinkos vertés ir jos pakeitimy islaidy santykiu
TBQ:
prekiaujamy akcijy rinkos verté + neprekiaujamy akcijy rinkos verté +

iy i) (0] inkos verte
TBO = grynyjy jsipareigojimy rin . 16
Q bendras turtas ( )

21



Priesingai nei Kiti autoriai, Aamir‘as, Akram‘as, Khan‘as, Faroog‘as ir Abbas‘as (2022) teigia, kad
imonés verte galima jvertinti pasitelkus finansinius rodiklius, tokius kaip kainos ir buhalterinés vertés
santykj PBV, kuris leidzia susieti rinkos kaing su jmonés finansiniais rezultatais:

PBV = akcijos kaina (17)

buhalteriné akcijos verté'

Viena i§ moderniausiai taikomy jmonés vertés apskai¢iavimo rodikliy pateikia De Luca (2023). Si
funkcija yra jmonés kapitalizacijos modifikacija, kuri jvertina finansinius jsipareigojimus ir pinigus:

EV = akcinio kapitalo rinkos verté + finansiné skola — pinigai ir pinigy ekvivalentai. (18)

Nors jmonés verte galima jvertinti paskaiciavus turto ir jsipareigojimy skirtuma arba akcijy kiekio ir
ju rinkos kainos santykj, De Luca (2022) teigimu, buhalteriné akcijos verté ir akcijos rinkos verté
néra tinkamos skai¢iuojant jmonés verte, nes daugelis balanse atvaizduojamy turty yra jvertinti
istorine savikaina, kuri §iandieninés rinkos kainomis gali skirtis. Taip pat, daugelis jmonés turto, tokio
kaip darbuotojy ir vadovy kompetencija, jmonés reputacija, plétros veikla ir pan, néra jtraukiama j
balansg, dél to atsiranda skirtumas tarp rinkos ir buhalterinés vertés. Daugeliu atveju, akcijos rinkos
kaina priklauso nuo investuotojy likescCiy apie tolimesne jmonés veikla, todél néra teisinga jmong
vertinti tik pagal jos kapitalizacija.

Apzvelgus skirtingy autoriy sitilomus jmonés rinkos vertés vertinimo metodus, galima pastebéti, kad
daugumoje atvejy akcijy kaina yra viena i§ kintamyjy. Geopolitinés situacijos metu, §is rodiklis tampa
itin jautrus. Dauguma mokslininky savo tyrimuose vertina tik makroekonominius veiksnius, kurie,
Zinoma yra aktualiis, taciau nereikia pamirsti, kad jmonés akcijy kainy pokyciams jtakos taip pat turi
skirtingy rinky duomenys, politiniai, emociniai, finansiniai rodikliai ir Kiti Kintamieji. Trikstant
metody, kurie leisty jvertinti galima geopolitinio jvykio tikimybe, investuotojai neturi pakankamai
informacijos, kad galéty apskaiciuoti jvykio tikimybe, taigi ir jmonés vertés reakcija | ta jvykj.
Lundgren‘as ir Olsson‘as (2010), naudodami jvykiy tyrimo metodika, atliko incidenty poveikio
Jmones vertei tyrimg. Jy teigimu, daugumo tokio tipo tyrimy i§ pradziy suformuoja modelj, kuris
leisty jvertinj jprasta graza, o toliau siekiant istirti konkretaus jvykio poveikj, vertinama nejprasta
graza vykio lange. Atlikto tyrimo rezultatai parode¢, kad geopolitiniai jvykiai yra susije su jmonés
vertés kritimu.

Siame darbe atlikta analizé papildo literatiirg apie jmonés reakcija j tarptautinius jvykius. Ankstesni
tyrimai rodo, kad jmonés verté reaguoja j politinius poky¢ius (Wagner, Zeckhauser, Ziegler, 2018;
Ajjoub, Walker, Zhao, 2020), visuomenés gerove (He, Sun, Zhang, Li, 2020; Al-Qudah, Houcine,
2021) ir smurtinius nusikaltimus (Markoulis, Katsikides, 2018; Brune, Hens, Rieger, Wang, 2014).

Kadangi daugumoje jmonés rinkos vertés nustatymo metody vyrauja akcijy kaina, jy reakcija j naujus
geopolitinius jvykius gali turéti nejprasta grazg ir taip paveikti jmonés verte. Triikstant metody, kurie
leisty jvertinti galimg geopolitinio jvykio tikimybe, investuotojai neturi pakankamai informacijos,
kad galéty apskaiciuoti jvykio tikimybe, taigi ir jmonés vertés reakcija i ta jvyki. Lundgren‘as ir
Olsson‘as (2010), naudodami jvykiy tyrimo metodika, atliko incidenty poveikio jmonés vertei tyrima.
Jy teigimu, daugumo tokio tipo tyrimy i§ pradziy suformuoja modelj, kuris leisty jvertinj jprasta
graza, o toliau siekiant iStirti konkretaus jvykio poveikj, vertinama nejprasta graza jvykio lange.
Atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, kad geopolitiniai jvykiai yra susij¢ su jmonges vertés kritimu, taciau
Sis teiginys statistiSkai reikSmingas tik Europos jmonése.
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Mokslingje literattiroje yra nemazai tyrimy, kurie vertina netipiniy jvykiy poveikj akcijy rinkai. He ir
kt. (2020) gilinosi ] COVID-19 pandemijg ir pritaike regresing analiz¢ SU normalios grazos, vidutinés
nejprastos (angl. abnormal) grazos ir akumuliuotos (angl. cumulative) nejprastos vidutinés grazos
kintamaisiais nustaté, kad labiausiai paveiktos neigiamai buvo kasybos, transporto, elektros ir
sildymo imoniy akcijos, taCiau Sis jvykis teigiamai paveiké gamyba, informaciniy technologijy,

Svietimo ir sveikatos priezitiros jmoniy akcijas. Al-Qudah‘as ir Houcine (2021) panaudoj¢ jvykio
tyrimo metodg ir paneliniy duomeny regresijos modelj nustaté, kad didéjantis susirgimy skaicius
neigiamai veiké akcijy kaing, ypac stiprus poveikis nustatytas ménesio eigoje po pirmyjy didesniy
pasaulio masto susirgimy.

Wagner<as, Zeckhauser‘as ir Ziegler‘as (2018) vertino akcijy kainos reakcijg j JAV prezidento
rinkimy rezultatus, pritaike regresing analize analize su nejprastos grazos kintamuoju. Rezultatai
rodo, kad sekancig dieng po Trump elekcijos akcijy rinka Zenkliai smuko, taciau per sekancias dienas
grizo i prading padétj. Taq patvirtina ir Ajjoub‘as, Walkeras ir Zhao (2020) gauti rezultatai, kad
pirminé akcijy kainos reakcija j prezidento rinkimy rezultatus yra neigiama, taciau sekanciais
periodais rinka stabilizuojasi.

Yi, Chen‘o, Sibo ir Heiwai (2018) teigimu, baimé dél jvykusio geopolitinio jvykio gali padidinti
isipareigojimy nevykdymo tikimybe, taip pat investuotojai gali tikétis blogéjanciy finansiniy
rezultaty, kurie atsispindi akcijy rinkoje ir krintanti jmonés verté gali privesti prie bankroto tikimybés.
Kita vertus, jtampa dél jvykusio jvykio ateities netikrumo, gali paskatinti jmong priimti neefektyvy
sprendima, atidedant investicijas ir kitus ilgalaikius planus. Yi ir kt. (2018) detaliau vertino JAV ir
Kinijos prekybos karo poveikj jmonés vertei. Atlikta palyginamoji analizé parodé, kad JAV jmoniy
akcijos Zenkliai krito 3 dieny tarpe nuo jvykio pradzios. Kinijos rinkoje nustatyta panasi tendencija.
Autoriai pabrézia, kad svarbu atkreipti démesj ne tik j pacig jvykio data, taciau ir i vélesnius
laikotarpius. [vairiis iSoriniai veiksniai ir toliau veikia investuotojy reakcijg i susiklos¢iusig situacija.
Siekiant jvertinti poveik] jmonés vertei, autoriai, sukonstravo modelj, kuriame vertinamas kredito
jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandorio augimo tempas trijy dieny laikotarpyje aplink
Ivykio datg. Atlikta regresiné analizé rodo, kad ne tik jmonés, turincios reikSmingg prekyba JAV ir

Kinijos rinkose patyré neigiama akcijy graza, taiau ir investuotojai tokias jmones vertina kaip
rizikingesnes, o tai rodo didesnj kredito jsipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandorio augima.

Markoulis ir Katsikides (2018) tyré teroristiniy akty poveikj akcijy rinkai. Panaudoj¢ regresing

analize ir akumuliuota nejprastos grazos rodiklj, kuris jvertina 5, 10, 15 ir 30 dieny poveikio stipruma,
nustaté, kad ankstyvesni XXI amziaus iSpuoliai turéjo didesnj neigiamag poveikj, lyginant su
naujesniais. Taip pat, poveikis akcijy rinkai jvykio dieng nustatytas stipriausias. Tyrimg $iame lauke
atnaujings Markoulis (2022), pritaikes tuos pacius tyrimo metodus nustaté, kad jvykio dieng akcijy
kaina krenta nuo -0,3% iki -0,62%, taciau $is neigiamas poveikis gana greitai iSnyksta. Bouoiyour’as
ir Selmi (2021) taip pat pritaike tuos pacius tyrimo metodus gavo tvirtus jrodymus dél terorizmo
poveikio skirtingiems sektoriams. Jautriausiai reagavo oro linijy, vieZbuciy, laisvalaikio ir rySio
paslaugas teikianc¢iy jmoniy akcijos. Nezymus poveikis nustatytas bankininkystés, finansy paslaugy
ir gynybos sektoriy jmoniy akcijoms.

Brune ir kt. (2014) démes;j skyré kariniy konflikty poveikio akcijy rinkai analizei. Pritaike regresing
analize ir akumuliuotg akcijy graZg jie nustate, kad jvykes karinis konfliktas neigiamai paveikia akcijy

rinkg. Naujausi moksliniai tyrimai Sioje tematikoje konkreciai vertino Rusijos — Ukrainos karo
poveikj akcijy rinkai. Boungou ir Yatie (2022) pritaikg regresing analize ir akcijy dienos grazos
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rodiklj, buvo nustatytas labai reikSmingas neigiamas poveikis. Norédami geriau suprasti $io jvykio
dinamika, i$ vieno dienos intervalo buvo pereita prie vieno savaités. Rezultatai parod¢, kad poveikis
itin stiprus pirmas dvi savaites nuo karo pradzios, treCioje savaitéje poveikis silpnesnis, 0 ketvirtoje
savaitéje pasimaté pasaulinés rinkos atsigavimas.

5 lentelé. Geopolitinés situacijos poveikio jmonés rinkos vertei apzvalga

Autorius (metais) Geopolitinés situacijos poveikis imonés vertei

Lundgren ir Olsson (2010) Statistiskai reik8mingai ir neigiamai geopolitiné rizika veikia Europos
jmoniy verte.

Wagner, Zeckhauser ir Ziegler (2018) ir | Pirminé akcijy rinkos reakcija j JAV prezidento rinkimus yra reik§mingai

Ajjoub, Walker ir Zhao (2020) neigiama, taciau sekancdiais laikotarpiais rinka grjzta j jprastg padét;.

Yi, Chen, Sibo ir Heiwai (2018) Imoniy, turin¢ios veiklos santykius su geopolitinio jvykio valstybe, verté
krinta.

Markoulis ir Katsikides (2018) Iki XX a. Ivyke geopolitiniai jvykiai turéjo didesn] neigiama poveikj
jmonés vertei nei po XX a. jvyke jvykiai.

Markoulis (2022) Imoniy verté, matuojama akcijy kaina, krinta nutikus teroristiniam aktui.

Boungou ir Yatie (2022) Karo atveju, susijusiy jmoniy verté Zenkliai krinta.

Pateikta 5 lenteléje apibendrinanti analizé parodo, kad akcijy rinka itin jautriai reaguoja j
netradicinius pasaulinius jvykius, kaip teroras, karas, taciau poveikio stiprumas ir apimtis labai
skirtinga. Galima teigti, kad sunkiausias periodas jmonéms yra pirmosios dienos po geopolitinio
jvykio, kai investuotojai apgaubti neZinomybés skuba performuoti savo portfelius ir taip sukeliamas
Sokas akcijy rinkoje. Jeigu jmoné savo verte skai¢iuoja remiantis akcijos rinkos verte, tokiu atveju,
nutikus geopolitiniam jvykiui, tikétina, kad jmonés vert¢ smuks, vien dél nepasiteisinusiy
investuotojy lukesciy.

2.3. Makroekonominiy veiksniy jtaka jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertés svyravimui

Globalizacijos kontekste Siuolaikineé verslo aplinka susiduria su naujy technologijy pazanga,
konkurenty gausa, rinkos nepastovumu, prognozavimo sudétingumais ir kitais jmonés valdyma
ribojanciais veiksniais. Kadangi jmonés veikla yra priklausoma nuo atitinkamo sektoriaus aplinkos,
keiCiantis aplinkai, turi keistis ir pacios jmonés priimami strateginiai sprendimai. Makroekonoming
aplinka galima apibiidinti kaip tam tikra iSorés veiksniy visuma, kurios jmon¢é negali kontroliuoti ir
§i aplinka daro jtakg jmonés priimamiems sprendimams. D¢l Sios priezasties kyla poreikis detaliau
vertinti jmon¢ supancig viding ir iSoring aplinka.

Remiantis PESTEL analize (Zr. 2 pav.), jimong veikia ekonominé aplinka (paliikany norma, infliacija,
BVP, vartotojy kainy indeksas, nedarbo lygis, importo ir eksporto lygis, muitai), socialiné aplinka
(demografiniai rodikliai, religija, i$silavinimas), technologiné aplinka (inovacijos, technologijy
plétra), ekologiné aplinka (gamta, klimatas, aplinkosauga), teismine aplinka (jstatymai, valstybes
reguliavimas), politin¢ aplinka (karai, terorizmas, vyriausybés poky¢iai). Siy veiksniy poveikis
imonés veiklos rezultatams yra visapusiSkai vertinamas ne tik Lietuvos, bet ir uZsienio autoriy.
Geopolitiné situacija, kaip ir bet koks kitas veiksnys, turi vienokj ar kitokj poveik;j verslo aplinkai.
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‘ Ekonominé ‘

(a)
C] Cl ®
CJ (C)
2 pav. Verslo aplinka, remiantis PESTEL analize ir nagrinéta literatiira geopolitinés situacijos kontekste,
sudaryta darbo autorés. (a) — daugiausia tyrimy; (b) — vidutinis tyrimy skaicius; (c) — keli tyrimai.

Remiantis Siame darbe nagrinéta mokslininky literattira, atlikta PESTEL analizés ir ankstesniy
moksliniy tyrimy geopolitinés situacijos kontekste integracija. Rodyklés demonstruoja mokslininky
tyrimy iSvadas, kuriose buvo nustatytas geopolitinés rizikos poveikis tam tikrai verslo aplinkai.
Daugiausia mokslingje literatiiroje randama informacijos apie neigiamg geopolitiniy veiksniy poveiki
ekonomikai (a). Abbassi, Kumari ir Pandey (2022), Tosun‘as ir Eshraghi (2022), Nerlinger‘as ir
Utz‘as (2022) vertino poveikj vertybiniy popieriy rinkai, Chortane ir Pandey (2022) valiuty rinkai,
Fang‘as ir Shao (2022) zaliavy eksportui. Kiek maziau, taciau pakankamai nemazai tiriama ir
socialinés aplinkos reakcija j geopoliting situacijg (b). Pandey ir Kumar‘as (2022), Akadiri ir kt.
(2020) nagrinéjo kokj poveikj geopolitiné situacija turi turisty apsisprendimui keliauti, Bilgin‘as,
Gozgor‘as ir Karabulut‘as (2020) labiau orientavosi | namy Ukiy reakcija j augant] geopolitinj
nestabiluma. Rastas ir vienas tyrimas, kuris vertino geopolitinés situacijos poveikj ekologinei aplinkai
(c). Sweidan‘as (2021) nustaté, kad didéjant geopolitiniam nestabilumui, jmonés norédamos
apsisaugoti nuo energetinés priklausomybés yra labiau linkusios investuoti j atsinaujinancig elektros
energijg ir tuo paciu j Svaresn¢ gamybg. Nerasta tyrimy, kurie vertinty geopolitinés situacijos poveikj
technologiniai, teisminiai ir politiniai aplinkai.

Gurskijo ir Liucvaitienés (2016) teigimu, pokyciai rinkoje turi didelés jtakos ekonomikai, todél
geopolitiniy jvykiy sukeltos pasekmeés gali pasireiksti per BVP maz¢jima, nedarbo augima, infliacijos
augima, valstybés skolos augimag, investicijy mazéjimg ir paliikany normos kilimg. Mokslininkali
aiskina, kad dél rinkoje sukelty pokyc¢iy yra sukuriamas neapibréztumas, kuris turi jtakos paklausos
maz¢jimui ir tuo pac¢iu BVP smukimui. Mokslinéje literatiroje pastebimas didesnis démesys BVP
svarbai, nes remiantis Siuo rodikliu yra formuojami valstybiy biudzetai ir skirtomos 1éSos. Kaip teigia,
Gurskij‘as ir Liu¢vaitiené (2016) BVP poky¢iai yra itin susije¢ ir su infliacija. Esant aukStam lygiui,
rinkoje sparciai auga kainos ir mazéja perkamoji galia, todél jmonéms ypa¢ svarbu jsivertinti galimg
grésme dél infliacijos dydzio, kadangi daugumos jmoniy veikla yra jautriai susijusi su kainy lygiu.
Geopolitiniai jvykiai gali paveikti ir investicijy lygj Salyje, kadangi mazéjanti paklausa létina gamyba,
iSkyla rizika dél investicinio projekto atsiperkamumo ir savailaikiSkumo. Panasios nuomonés yra ir
Istiak‘as kartu su Serletis (2020), kadangi Sie autoriai teigia, kad rinkoje esant didelei rizikai ir
neapibréztumui, pastebimas BVP maz¢jimas, kuriam jtaka daro sumazéjes vartojimas ir investicijos.
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Mokslininkai pastebi, kad rinkoje formuojantis nezinomybei, jmonés tampa pasyvios ir kurj laikg
stebi aplinka. D¢l tokios situacijos, kyla didesné rizika vartojimo, investicijy ir ekonomikos
mazejimui.

Camilleri, Scicluna ir Bai (2019) isskiria keturis pagrindinius makro rodiklius: infliacija, pramonés
gamyba, palikany norma ir pinigy pasiila. Siy autoriy teigimu, infliacija daro jtaka finansinio turto
tikrgjai vertei ir atsargy vertei, todél jmonés sickdamos apsaugoti pelninguma nuo infliacijos
naudojasi tarptautinio konkurencingumo teikiamomis naudomis. Pramonés gamyba siejama su
ekonominiu ciklu, kuris parodo jmonés pelningumo augimo tendencijas. Palukany norma tiesiogiai
veikia jmonés pelninguma, nuo kurio priklauso veikla bus finansuojama nuosavomis ar skolintomis
lésSomis. Paliikany norma taip pat gali turéti jtakos ir valiuty vertei, todél Sis punktas ypac svarbus
tarptautinéms jmonéms. Pinigy pasitla rinkoje, anot autoriy, gali tiesiogiai paveikti akcijy kainas ir
ekonomikos augima, kas turi jtakos jmonés veiklos augimui.

Tarkom‘as ir Ujah‘as (2023) teigimu, infliacija turi skirtingg trumpalaike ir ilgalaike jtaka jmonés
finansiniai veiklai. Vertinant jmonés veiklos rezultatus ilguoju periodu, $ie reikSmingai nesikeicia.
Taciau trumpuoju laikotarpiu infliacijos nepastovumas iskraipo rezultatus. Autoriy teigimu, esant
aukstai infliacijai jmonei yra neoptimalu investuoti j papildomg jranga, taciau infliacija gali sumazinti
realig skolos aptarnavimo nastg ir augant kainoms, lemti didesnes pajamas. Tai gali paskatinti
efektyvy jmoniy kapitalo paskirtyma. Paliikany normos augimas, priesingai nei infliacijos, turi tiek
ilgalaikj, tiek trumpalaikj reik§mingg poveikj. Auganti norma didina kapitalo sgnaudas ir sumazina
investicijas.

Erlandsson‘as ir Bylund‘as (2021) atkreipé démesj | tai, kad skirtinguose sektoriuose
makroekonominiai rodikliai turi jvairy poveikj jmonés veiklai. Jy teigimu, infliacija, valiuty kursas,
pinigy pasiiila, pramonés gamyba ir palikany norma turi reikSminga ilgo laikotarpio poveikj
pagrindiniy medZiagy, vartojimo, finansy ir pramonés sektoriy veiklai. Sis poveikis nenustatytas
nekilnojamo turto, sveikatos ir technologijy sektoriuose.

Boreika ir Pilinkus (2009) nustaté, kad vartotojy elgsenai jtakos turi makroekonominé aplinka.
Augantis kainy lygis maZina vartojima, jmonés gauna maziau pajamy, dél ko darbuotojai gali biiti
atleidziami i§ darbo. Dél Sios situacijos gali susidaryti auks$tas nedarbo lygis. Epstein‘as ir Shapiro
(2019) nustaté, kad esant aukStam nedarbo lygiui, jmonés yra labiau linkusios kaupti kapitalg ir
skolintis i§ banko, kad apsisaugoty nuo finansinsiy sukrétimy. Tai rodo, kad nedarbo lygis turi jtakos
jmonés likvidumui ir mokumui.

Bekeris (2012) tyré poveikj jmonés pelningumui ir atlikgs regresing analizg, nustaté, kad
demografiniai rodikliai, uzsienio investicijos, eksportas ir importas ir vidutinis darbo uzmokestis
nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio jmonés pelningumui. Taciau didZiausig jtaka turi nedarbo
lygis. Augant nedarbo lygiui, jmonés pelningumas mazéja.

Karakus ir Bozkurt‘as (2017) taikydami regresine analiz¢ nustaté, kad akcijy kaina yra neigiamai
veikiama vartotojy kainy indekso ir infliacijos, o teigiamai veikia nedarbo lygis, BVP ir valiutos
kursas. Akcijy kainai jtakos neturi mokes¢iy tarifai, uzsienio investicijos ir paltikany norma.

Nahar‘as, Faza ir Husnayeni (2020) vertino makroekonominiy veiksniy poveikj jmonés turto
apyvartumui. Atlike regresing analize nustaté, kad kapitalo pakankamumo koeficientas teigiamai
veikia turto apyvartuma — kuo didesnis rodiklis, analogiSkai didesnis ir ROA. Neigiama poveik] turto
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apyvartumui daro veiklos efektyvumo koeficientas. StatistiSkai reikSmingo poveikio turto
apyvartumui nedaro infliacija, BVP ir valiutos kursas.

6 lentelé. Makroekonominiy veiksniy poveikio jmonés finansiniy rodikliy ir rinkos vertei apzvalga

Autorius (metais) Makroekonominiy veiksniy poveikis jmonés rezultatams

Istiak ir Serletis (2020) Rinkoje esant didelei rizikai ir neapibréZtumui, pastebimas BVP
mazéjimas, kuriam jtaka daro sumazéjes vartojimas ir investicijos.

Camilleri, Scicluna ir Bai (2019) Labiausiai jmonés veikla veikiantys makroekonominiai rodikliai yra
infliacija, pramonés gamyba, palikany norma ir pinigy pasitla.

Tarkom ir Ujah (2023) Infliacija turi skirtinga trumpalaike ir ilgalaike jtaka jmonés finansiniai
veiklai.

Bekeris (2012) Imonés pelningumui jtakos nedaro demografiniai rodikliai, uZsienio

investicijos, eksportas ir importas ir vidutinis darbo uZmokestis.
Reik$mingas poveikj daro nedarbo lygis.

Karakus ir Bozkurt (2017) Imonés verte teigiamai veikia nedarbo lygis, BVP ir valiutos kursas, o
neigiamai veikia vartotojy kainy indeksas ir infliacija.

Nahar, Faza ir Husnayeni (2020) Turto apyvartui jtakos nedaro infliacija, BVP ir valiutos kursas.

6 lenteléje pateikiamas makroekonominiy veiksniy poveikis jmonés veiklai. Apibendrinant, galima
teigti, kad makroekonominé aplinka jautriai reaguoja j geopolitinius jvykius. Tokie rodikliai, kaip
infliacija, BVP, paliikany norma veikia ne tik jmoniy veiklos rezultatus, taciau ir namy tikiy finansine
padéti. Kylanti geopoltiné rizika mazina perteklinj vartojima ir skatina taupuma, dél kurios prastéja
ekonomikos lygis.

2.4. Finansiniy rodikliy ir rinkos vertés svyravimy sgsajos geopolitiniame kontekste tyrimy
apZvalga

Nepaisant to, kad reikSmingi geopolitiniai jvykiai vyksta uz tikstanéiy kilometry, globaléjancioje
ekonomikoje jmoniy veikla yra susijusi, todél net ir kitame zemyne veikiancios jmonés gali pajusti
geopolitiniy jvykiy keliamus padarinius. Todél atlikus literattiring analize apie finansinius rodiklius,
jmonés verte ir makroekonoming aplinkg, svarbu apzvelgti kity mokslininky atliktus empirinius
tyrimus geopolitiniame kontekste. Dauguma naujausiy tyrimy $ioje tematikoje analizuoja vasario 24
dienos, 2022 metais prasidéjusio Rusijos karinio akto pries Ukraing pasekmes finansy rinkai (zr. 7
lentele).

7 lentelé. Ankstesniy mokslininky atlikti empiriniai tyrimai geopolitinés situacijos kontekste

Autorius | Tyrimo sritis Tyrimo Tyrimo imtis Rodikliai Rezultatai
(metai) metodas
Abbassi, | Rusijos- Regresiné | 531 jmonés i§ G7 Buhalteriné rinkos ROA, finansinis
Kumari Ukrainos karo analizé valstybiy verté, vidutiné svertas yra neigiamai
ir Pandey | poveikis 2021.03.10-2022.03.08 | neiprasta graza, susijusi su nejprasta
(2022) pirmaujanciy Dieniniai duomenvs finansinis svertas, graza. Buhalterine
valstybiy y ROA, GPR, rinkos verté, GPR ir
vertybiniy prekybos ir BPV prekybos ir BVP
popieriy rinkai santykis santykis neigiamai
skatina jvykiy sukelta
graza.
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Tosun ir | Rusijoje Regresiné | 22 NYSE ir 6 Nasdaq Akcijy graza, Nuo invazijos
Eshraghi | veikiané¢iy analizé listinguojamos jmonés, | parduody akcijy pradzios, Rusijoje
(2022) jmoniy reakcija kurios ir toliau vykdé skai¢ius, parduoty likusiy jmoniy akcijy
1 karg veikla Rusijoje nuo akcijy verte, graza yra prastesné
karo pradZios parduoty akcijy lyginant su Rusijos
2022.02.03-2022.03.08 | Suma, nedarbo lygis rinkg palikusiomis
T JAV imonémis.
Dieniniai duomenys
Chortane | Rusijos- Regresiné | 32 valiutos Valiutos kursai Rusijos - Ukrainos
ir Pandey | Ukrainos karo | analizé 2021.09.29-2022.03.03 karas neigiamai
(2022) jtaka valiuty Dieniniai duomenvs paveiké pasaulio
kursui y valiuty rinka. Ypac
nuvertéjo Rusijos,
Cekijos ir Lenkijos
valiuta, o zenkliai
iSaugo Ramiojo
Vandenyno valiutos.
Fang ir Naujo indekso Regresiné 15 zaliavy rusiy Karo rizikos Rusijos ir Ukrainos
Shao pritaikymas analizé (grudai, gamtinés intensyvumas, konflikto
(2022) vertinant dujos, auksas, cinkas ir | eksportas, CBOE intensyvéjimas
Rusijos ir pan.) nepastovumo ¥ymiai padidina
Ukrainos karo 2013 sausis — 2022 indeksas, JAV remeés iikio, metalo ir
inten.sy‘vtlm.q i balandis federaliniy ff)r}du{ energetikos rinky
p.OVGI-k i Zaliavy Dieniniai ir ménesiniai kurs_g pokvy(.,‘lal', nepastovumg.
rinkoje duomenys Rusijos uzsienio
valiutos rezervo ir
visos uzsienio skolos
santykis
Nerlinger | Rusijos - Regresiné 1630 energetikos Energetikos jmoniy Invazijos dieng,
ir Utz Ukrainos karo analizé jmonés i§ 75 valstybiy. | akcijy kaina didesné akcijy kaina
(2022) poveikis 2022.01.24-2022.03.24 buvo Siaurés
energetikos Dieniniai duomenvs Amerijoje. Po
sektoriaus y invazijos,
akcijy kaing atsinaujinancios
energijos tiekéjy
akcijy kaina iSaugo.
Pandey ir | Rusijos - Regresiné 134 turizmo jmonés i§ | Kelioniy ir Turizmo sektorius
Kumar Ukrainos karo analizé 31 valstybés konkurencingumo buvo neigiamai
(2022) poveikis 2022.02.24-2022.05.24 indeksas, turisty paveiktas karo. ROA,
turizmo Dieniniai duomenys skaicius, BVP, imonés likvidumas,
sektoriui valiutos kursas, svertas ir akcijy graza
imonés dydis, akcijy | buvo reikSmingai
nepastovumas, akcijy | paveikti, o grynyjy
likvidumas, imonés pinigy kiekis ir akcijy
likvidumas, likvidumas
finansinis svertas, nereik§mingai.
ROA, grynyjy pinigy
kiekis.
Khoo ir Geopolitinés Regresiné 1397 jmonés Pelnas, materialus Esant geopolitiniam
Cheung | situacijos analizé 1992-2017 periodas turtas, neapibréztumui,
(2021) poveikis Metiniai duomenvs nusidévéjimas, jmonés yra linkusios
jmonés y pinigai, rinkos mazinti skola.
finansavimui buhalteriné verté,
CAPEX,Rand D
sanaudos, pajamy
nepastovumas,
nejprasta graza
Ozili Rusijos — Regresiné | 8 pasauliniai indeksai Pirkimo indeksas, Déel Rusijos —
(2022) Ukrainos karo | analizé ir 2021.12-2022.03 maisto kainy Ukrainos karo ir
poveikis Pearson indeksas, griidy COVID-19
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pasauliniai koreliacijos | Dieniniai duomenys kainy indeksas, pandemijos stipriai
ekonomikai metodas naftos produkty iSaugo pasaulinés
kainy indeksas, maisto ir naftos
pieno produkty kainos. Po invazijos —
indeksas, naftos zenkliai pabrango
kaina, infliacija, pieno produktai ir
COVID-19 aliejai. Akcijy kainos
susirgimy skaicius, invazijos dieng
Rusijos invazijos j smuko. Infliacija
Ukraing ménesis padidéjo tose Salyse,
kurios taiké grieztas
sankcijas Rusijai.
Wang, Geopolitinés Regresiné | Kinijos naftos sektorius | GPR, BVP ir naftos | Nustatytas laike
Su ir rizikos poveikis | analize 1996-2018 saugumo indeksas. | Kintantis geopolitinés
Umar Kinijos naftos Ketvirtiniai ir metiniai rizikos ir naftos rysys
(2021) | rinkos duomenys rodo, kad naftos
saugumut kompanijos turi
palaikyti draugiskus
santykius su naftos
tiekéjais, siekiant
stabilaus tiekimo.
Akadiri, | PrieZastinis Regresiné | Turkijos turizmo GPR, BVPir Nustatytas
Eluwole, | rySys tarp analizé sektorius atvykstaniy turisty | vienakryptis
Akadiri | geopolitinés 1958-2017 skai¢ius prieZastinis  rySys.
it Avci rizikos, turizmo Ketvirtiniai duomenvs Geopolitinés  rizikos
(2020) | ir ekonomikos y nuokrypio Sokas turi
augimo pastebimg neigiama
poveiki turizmui ir
ekonomikos augimui
tiek trumpuoju, tiek
ilguoju laikotarpiu.
Sweidan | Geopolitinés Regresiné | JAV Pirminés energijos Geopolitiné rizika turi
(2021) rizikos poveikis | analizé 1973-2020 suvartojimas, GPR, teigiama ir reik§minga
tvaresne_i Ketvirtiniai duomenys BVP, naftos kaina poveikj
gamybai atsinaujinancios
energijos diegimui.

Abbassi, Kumari ir Pandey (2022) atliko Rusijos — Ukrainos karo poveikio tyrima, kuriuo sieké
nustatyti pirmaujanciy jmoniy i§ G7 valstybiy (Kanados, Pranciizijos, VokKietijos, Italijos, Japonijos,
Jungtinés Karalystés ir JAV) vertybiniy popieriy rinkos pazeidziamuma karo jvykiams. Siam tyrimui
buvo naudojama 531 jmoniy imtis, tiriama vieny mety laikotarpyje nuo 2021-03-02 iki 2022-03-02
dienos. Tyrime pritaikytas 14 dieny jvykio langas (-5;+8) ir 235 dieny jvertinimo langas (-240;-6),
jvertinus Siuos du langus, apskai€iuota nejprasta graza AR:
CAR= JAR; = Ry— (X +B R,,) . (19)

¢ia, CAR — sukaupta nejprasta graza, R — faktiné f jmonés graza t dieng, ocir f yra OLS regresijos
modelio sankirtos ir nuolydzio koeficientai, o Rmt yra lyginamojo indekso grazos norma t diena.

Tyrimui atlikti pritaikyta skerspjiivio (angl. cross-sectional) regresiné analizé:
CAR;,= a+ ,PAST,.+ B,LnTA+B, TDTA;,+f ,ROA;+B BTM;.+ B, GPR.+B,LnTGD, +e; . (20)

Tyrime naudoti tiek finansiniai (vidutiné grazg PAST, turtas LnTA, skolos ir turto santykis TDTA,
turto pelningumas ROA, buhalteriné rinkos verté BTM), tiek makroekonominiai kintamieji (prekybos
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ir BPV santykis LnTGD), o geopolitiné rizika jvertinta remiantis Caldara ir Iacoviello (2018) pateiktu
indeksu.

Tyrimo rezultatai parodé, kad skirtingose Salyse, karo poveikis jmonéms yra skirtingas. Kanados ir
Italijos jmonéms nustatyta teigiama graza, kai tuo tarpu Vokietijos, Japonijos ir Jungtinés Karalystés
jmongés bendrai patyré neigiamg graza visu analizuojamy periodu. JAV ir Pranciizijos jmonéms
reikSmingo poveikio nenustatyta. Apskaiciuota jvykio lango nejprasta graza parod¢, kad buhalteriné
rinkos verté, geopolitiné rizika ir prekybos ir BVP santykis teikia neigiama graza, o turto graza ir
finansinis svertas turi neigiama rySj su nejprasta grgza. Autoriy teigimu, jy atliktas tyrimas, Kitaip nei
ankstesni Rusijos ir Ukrainos karo tyrimai, neapsiroboja vien pirmaujanciy akcijy rinkos indeksy
analize, bet vertina karo sukeltus svyravimus jmonés lygiu. Sio tyrimo vienas i§ ribotumy yra tai, kad
jvykio dieng galéjo biti kity veiksniy, skatinusiy neigiama rinkos reakcija, taiau autoriy teigimu, Siai
rizikai suvaldyti buvo pasirinktas trumpesnis jvykio langas.

Si geopolitinj jvykj, taip pat nagrinéjo Tosun‘as ir Eshraghi (2022), vertindami rinkos elgsena ir
jmoniy apsisprendima toliau vykdydi veiklg Rusijoje po kariniy veiksmy prie$ Ukraing. Nepaisant
sankcijy ir vieSo reikalavimo pasitraukti i§ Rusijos rinkos, keletas jmoniy nusprende ir toliau vykdyti
savo verslg. Daugiausia tokiy jmoniy yra i$ aptarnavimo, IT ir gamybos sektoriy. Pasirinktas tyrimo
periodas apima vieng ménesj, nuo 2022-02-03 iki 2022-03-08. Autoriy teigimu, per § perioda
daugelis jmoniy nutrauké savo veiklg Rusijoje, taciau buvo nustatytos 28 listinguojamos jmongs,
kurios veiklos dél kariniy veiksniy nenutrauké. Siekiant nustatyti rinkos reakcija, pritaikytas 7 dieny
jvykio langas (-3;+3) ir suformuotas modelis skirtumy analizei (angl. difference-in-differences):

Investuotojy reakcijay = a + B'Nit + 0'zit + 6t + ui + i t. (21)

Cia, investuotojy reakcija t atspindi akcijy graza, parduody akcijy skai¢iy, parduoty akcijy verte ir
parduoty akcijy sumg jmonés i metu t. N yra (k+1) kintamyjy vektoriaus reik§mé tarp likusiy firmy
fiktyvaus kintamojo. Z yra kintamyjy rinkinys (pvz. Rinkos verté, laisva rizikos norma, nedarbo
lygis), 6t yra dieninis kintamojo matmeny vektorius. p yra jmonés fiksuotas efektas.

Rezultatai rodo, kad jvykio dieng ir kitas sekancias dienas akcijy grgza buvo neigiama. Rusijoje
likusiy dirbti yjmoniy akcijy graza yra reikSmingai maZesné, nei jmoniy, palikusiy Rusijos rinka. Karo
pradzia, taip pat reik§mingai neigiamai, paveiké nedarbo lygj. Siame tyrime néra vertinamos jmonés,
kurios i$ Rusijos rinkos pasitrauké véliau nei po vieno ménesio, taip pat nejvertinta bendra Rusijos
rinkg paliekanciy jmoniy ar i $ig rinka jeinanciy jmoniy dinamika.

Rusijos ir Ukrainos karo pasekmes vertino Chortane ir Pandey (2022), taciau, prieSingai nei kiti
autoriai, jie orientavosi tik j poveikj valiuty kursams. Kadangi finansy rinkoje cirkuliuoja jvairios
valiutos, geopolitiniai jvykiai jneSa tam tikro nestabilumo. Tyrime vertinamos 32 pasaulio valiutos,
kurios susiskirstomos j 7 grupes, pagal zemynus. Tyrimo periodas apima 145 dieny jvertinimo lango
(-148; -4) ir 11 dieny jvykio lango (-3; +7). Siame tyrime taip pat taikomas periodo skaidymas j du
langus. Pasak autoriy, toks vertinimas leidzia tikslingiau jvertinti jprastus poky¢ius nuo nejprasty.

ACct = Cit— (oc + S Cusp). (22)

¢ia, AC¢t yra nejprastas valiutos ¢ pokytis per dieng t, C yra tikrasis logaritminis valiutos ¢ pokytis
dieng t, ocir B yra atitinkamai OLS modelio petraukos ir nuolydzio koeficientai, 0 Cusp yra USD
valiutos kurso pokytis per dieng t.
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Atlikta regresiné analizé parod¢, kad $is jvykis valiuty kursams turéjo teigiamos jtakos pirma, trecig
ir Sesta dieng nuo jvykio datos, o neigiami poky¢iai jvyko antra, ketvirta, penkta ir septinta dienomis
nuo jvykio pradzios. Neigiamas poveikis rodo USD valiutos stipréjimg kity valiuty atzvilgiu.
Vertinant karo poveikj atskiry valstybiy valiutoms, nustatyta, kad reikSmingai nuvertéjo Rusijos
rublis, Cekijos krona ir Lenkijos zlotas, o Ramiojo Vandenyno valiutos USD atzvilgiu pabrango.
Autoriai daro iSvada, kad kuo karo zona arciau valstybés su vietine valiuta, tuo didesné tos valiutos
nuvertéjimo rizika. Taciau valiutos verté nepriklauso nuo vieno kintamojo, kai kurios valiutos gali
nuvertéti dél kity priezasciy, taip pat tyrime nebuvo jtrauktos visos pasaulio valiutos, o tik dalis jy,
taip pat, autoriai nurodo, kad kituose tyrimuose pasirinktas ilgesnis jvykio langas gali duoti kitokius
rezultatus.

Rusijos ir Ukrainos konflikto instensyvumui istirti Fang ir Shao (2022) sumodeliavo naujg indeksa:
RUCR: = S *GPRgrus.. (23)

¢ia, RUCR — Rusijos ir Ukrainos rizikos indeksas, GPRrus - Rusijos geopolitinés rizikos indeksas,
sukurtas Caldara ir lacoviello (2018), § - dinaminés koreliacijos kintamasis, kurj sudaro apskaiciuotas
koeficientas su slenkanciu 36 ménesiy langu.

Nauja indeksa autoriai pritaiké vertinant karo poveikj zaliavy rinkos nepastovumui. Tyrime buvo
jtraukta 15 tipiniy zaliavy i$ Zemés tikio produkty, metaly ir energijos laikotarpyje nuo 2014 iki 2022
mety. Atlikta regresiné analizé parodé, kad per 15 dieny nuo konflikto pradzios didesnj nepastovuma
patyré tos pramonés Sakos, kurios turéjo didesng Rusijos eksporto dalj. Vertinant poveikio masta,
energetikos, metalo ir zemés wikio produkcija nuosekliai didéja, o zZvelgiant i§ jautrumo pusés, zemés
tkio ir metalo rinkos yra jautresnés geopolitiniams jvykiams.

Rusijos — Ukrainos karo poveikj pasauliniai ekonomikai tyré Ozili (2022). Autorius vertino
pasaulinius maisto, zaliavy indeksus, infliacijos lygij, akcijy rinka keturiy ménesiy laikotarpyje, nuo
2021 gruodzio iki 2022 kovo. 2022 mety vasario ménuo yra Rusijos invazijos ] Ukraing ménuo.
Tyrime taikyti dveji analizés budai: Pirsono koreliacijos metodas naudotas koreliacijai tarp
makroekonominiy kintamyjy per laikotarpj jvertinti ir efektui iSanalizuoti taikyta dviejy pakopy
maziausiy kvadrato regresiné analize. Karo poveikiui jvertinti, regresinéje analizéje tiriami indeksai
vertinami kaip priklausomi kintamieji, o nepriklausomas kintamasis yra dvejetainis kintamasis, kuris
vaizduoja Rusijos invazijos ménesius Ukrainoje. Tyrimo rezultatai rodo, kad Rusijos invazija |
Ukraing yra reikSmingai ir teigiamai susijusi su pasaulinio maisto kainy indekso ir naftos kainy
augimu. Kadangi invazija prasidéjo pasaulyje dar nesibaigiant COVID-19 pandemijai, kuri labai
stirpiai paveiké ekonomika, tyrime apZvelgiamas bendras Siy dveijy jvykiy poveikis pasauliniai
ekonomikai. Nustatyta, kad Sie du jvykiai statistiSkai reikSmingai ir teigiamai paveiké naftos ir
aliejaus kainy augimga, taip pat maisto kainy indeksa. Vertinant koreliacija, rezultatai rodo didelj
teigiama rysj tarp invazijos laikotarpio ir naftos ir maisto kainy indekso. Autorius tyrime apzvelge ir
akcijy rinkos reakcija i invazija. Duomenys parod¢, kad po Rusijos invazijos | Ukraing akcijy kainos
smuko pasaulinése akcijy rinkose. ApZvelgiant infliacijg, nustatyta, kad Salyse, kurios jvedé grieztas
sankcijas Rusijai, vasario ir kovo meénesiais infliacija zenkliai iSaugo. Nustatytas ir Salutinis
infliacijos poveikis kare nedalyvaujanc¢ioms valstybéms: netaikant sankcijy Rusijai, Salyse vis tiek
nustatytas zenklus infliacijos iSaugimas vasario — kovo ménesiais.

Geopolitinés situacijos poveikj energetikos sektoriui tyré Nerlinger‘as ir Utz‘as (2022). Tyrime
naudota 1630 jmoniy duomenys i§ 75 pasaulio valstybiy. Visa imtis suskirstyta j penkis pogrupius
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pagal energijos gamybos btidg: anglis, nafta ir dujos, su nafta ir dujomis susijusi jranga ir paslaugos,
atsinaujinanti energija. Tyrime pritaikytas 250 dieny jvertinimo langas (-270;-20) ir jvykio langas (-
20;+20). Kiekvienai jmonei apskai¢iuota nejprasta graza jvykio lange. Atlikta regresiné analizé
parod¢, kad energetikos jmonés patyré teigiama nejprasta graza. Viena i§ pelningiausiy pogrupiy
nustatyta atsinaujinanciy iStekliy energija. Kadangi Rusija yra viena didziausiy energetikos tiekéjy,
autoriai palygino karo poveikj pagal regionus ir nustaté, kad Siaurés Amerikoje reik§mingo poveikio
néra. Europos akcijos rodé neigiamg reakcijg per pirmas tris nuo jvykio dienas, taiau ilgainiui
Europos akcijos taip pat atsistaté. Sis tyrimas parodo, kaip greitai rinkos reaguoja j poky¢ius. Esminis
Sio tyrimo ribotumas: vertinamas vienas sektorius. Taip pat, rezultatams jtakos gali turéti atliktas
skirstymas j pogrupius ir naudotas 20 dieny pries ir po jvykio langas.

Pandey ir Kumar-‘as (2022) didelj démesj skyré turizmo sektoriui, kuris buvo pradéjes atsigauti po
COVID-19 pandemijos suvarzymy. Tyrime naudotos 134 jmonés i§ 31 valstybés. Siame tyrime taip
pat pritaikytas jvertinimo langas (-97:-8) ir jvykio langas (-7;+5), kurie leidzia apskaiciuoti nejprasta
graza. Atlikta regresiné analizé parodé, kad JAV ir Azijos turizmo sektorius jvykio dieng nebuvo
paveiktas. ReikSmingai neigiamas poveikis nustatytas Europos, Vidurio Rytuose ir Afrikos ir
Ramiojo vandenyno rinkose. Geopolitinio jvykio diena, bendra turizmo rinka sureagavo neigiamai,
taciau sekancig dieng rinka stabilizavosi. Autoriy teigimu, Zinia apie karg sukrété rinka, todél akcijos
buvo iSparduodamos, siekiant apsisaugoti nuo nuostolio, ta¢iau sekancig dieng investuotojai suprato,
kad 8is Rusijos — Ukrainos karas yra regioninis konfliktas ir rinka stabilizavosi. Kaip teigia autoriai,
pavieniy jmoniy akcijy rezultatai galéjo biiti nulemti kity veiksniy, todél vertinimui biity galima
naudoti ilgesnj jvykio langg.

Vienas i§ placiausiai atlikty tyrimy geopolitinés situacijos kontekste yra Khoo ir Cheung‘as (2021).
Sie autoriai netyré vieno pasirinkto jvykio, o remiantis Caldara ir lacoviello sukurtu GPR indeksu,
palygino kaip geopolitiniai jvykiai per 25 metus veiké jmonés finansavimg. Suformuotas modelis:

Mlev=ap + a1 ppet1 + aofsizer1 + asprofiti.1 + asdepr1 + asmbr.1 + ascashi1 + a7 capexi1 +asrde1 +
a9 rd_dumes + a100Verv: + aiimices + gpre. (24)

¢ia, mlev — rinkos finansinis svertas, ppe — materialusis turtas, fsize — jmonés dydis, profit —
pelningumas, dep — nusidévéjimas, mb — rinkos ir buhalterinés vertés santykis, cash — grynieji pinigai,
capex — kapitalo islaidos, rd — moksliniai tyrimai ir plétra, over — direktoriaus perdéto pasitikéjimo
rodiklis, mic — vartotojy lukesciai, gpr — geopolitiné rizika.

IS viso ] tyrimg jtraukta 1397 jmonés. Atlikta regresiné analiz¢ parodé, kad jmonés yra linkusios
mazinti skolg geopolitinio nestabilumo metu. Skolos mazéjimas didina jmoniy rinkos Sverto
koeficientg, taciau mazina finansinj sverta. Taip pat, geopolitinio neuztikrintumo metu pastebimas
peréjimas nuo informacijai jautriy vertybiniy popieriy iki informacijai maziau jautriy vertybiniy
popieriy. Siekiant sumazinti daugiakolineariskuma, tyrime pritaikytas MIDAS metodas, kuris imtj
sumazina vienu periodu ir taip i§vengiama tiriamo poveikio pavéluotos reakcijos. Rezultatai rodo,
kad geopolitinis neapibréztumas didina jmoniy priklausomybg¢ nuo banko paskoly.

Panasiai kaip ir Khoo su Cheung‘as (2021), Wang‘as, Su ir Umar‘as (2021) vertino bendrg
geopolitings rizikos tendencija, tadiau jie orientavosi j poveikj naftos rinkai. Sie autoriai, priesingai
nei kiti anks$¢iau nagrintéi mokslininkai, tyrime naudoja ketvirtinius duomenis. Tyrimas apima 22
mety laikotarpj. Taikomas modelis:
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COS= @ + a1 GPRuk + a2 COSek + a3 BVPwk + .4 (25)

¢ia, COS — zalios naftos saugumas; GPR — geopolitiné rizika, apskai¢iuota remiantis Caldara ir
lacoviello (2017), BVP — bendras vidaus produktas, kuriuo jvertinamas ekonomikos augimas.

Siame tyrimas pritaikytas mi$raus daznio vektoriaus autoregresijos MF -VAR modelis (ang. mixed-
frequency vector autoregression), nes naudojami Ketvirtiniai duomenys geopolitiniai rizikai ir
metiniai Zalios naftos duomenys Sis modelis leidzia auksto daznio kintamiesiems sukurti nevienalyte
jtaka zemo daznio kintamiesiems. Atliktas tyrimas Kinijos naftos rinkoje parodé, kad didelé
geopolitiné rizika kelia grésme Kinijos Zalios naftos saugumui dél didéjancio atotriikio tarp augancios
paklausos ir eksportuojanciy Saliy nestabilumo rizikos. Taip pat pastebétas nevienodas geopolitinés
rizikos poveikis zalios naftos saugumui. Autoriai sitilo diversifikuoti regionus i§ kuriy yra
importuojama nafta, optimizuoti vartojima ir atkreipti démesj j atsinaujinancios energijos Saltinius.

Galima jzvelgti Wang‘o, Su ir Umar‘o (2021) tyrimo testinumg Sweidan‘o (2021) atliktame tyrime,
kuris vertino geopolitinés rizikos poveikj tvaresnei gamybai. Tyrimo laikotarpis apima 47 metus.
Tyrime naudojami ketvirtiniai JAV duomenys. Autoriaus teigimu, kai kurie makroekonominiai
rodikliai gali turéti sezoniSkuma, todél, prieSingai nei kituose nagrinétuose tyrimuose su ketvirtiniais
duomenimis, pritaikytas vieneto $aknies testas (ang. unit root tests). Sis testas parod¢, kad tyrime
naudojami kintamieji neturi sezoniskumo, i§skyrus energijos suvartojima. Sis kintamsis modifikuotas
] sezoninj skirtuma, siekiant pasalinti nestacionaruma. Sudarytas regresinés analizés tyrimo modelis:

RERN:= ao + o1 GPR; + a2 OPy + a3 Yk + &,. (26)

¢ia, RERN — pirminés energijos suvartojimas , GPR — geopolitinés rizikos indeksas, OP — naftos
kaina, Y — bendras vidaus produktas, t — laikotarpis.

Autoriaus teigimu, geopolitiné rizika skatina valstybes biti nepriklausomomis ir pasikliauti
atsinaujinanciais energijos $altiniais, kad buty iSvengta iSkastinio kuro antpliidZio rizika. Tyrimo
rezultatai rodo, kad geopolitiné rizika turi teigiama poveikj JAV atsinaujinancios energijos diegimui.
Sweidan‘as (2021) tiki, kad kylant geopolitiniam neapibréZtumui jmonéms investuos j $varesng
gamyba ir atsinaujinancius energijos Saltinius.

PrieZastinj rys§j tarp geopolitinés rizikos, turizmo ir ekonomikos augimo nagrin¢jo Akadiri, Eluwole,
Akadiri ir Avci (2020). Tyrimas atliktas Turkijos turizmo sektoriuje ir apima 32 mety ketvirtinius
duomenis. Duomenimis taip pat atliktas vieneto Saknies testas (ang. unit root tests). Duomeny
sezoniSkumas nenustatytas. Sudarytas regresinés analizés modelis:

Ln RGDPt= ao + a1 In GPRt + a2In TOUR; + ¢,. (27)
Ln GPR=ap + a1 In RGDP; + a2 In TOUR; + ¢,. (28)
Ln TOUR= ao + a1 In GPR; + a2 In RGDP; + &,. (29)

¢ia, RGDP — bendras vidaus produktas, kuris parodo ekonomikos augima, GPR — geopolitinés rizikos
indeksas, TOUR — atvykstanéiy turisty skai¢ius. Kadangi duomenys néra santykiniai, naudojamas
logoritmas.
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Tyrimo rezultatai rodo, kad egzistuoja vienakryptis rySys tarp geopolitinés rizikos ir bendro vidaus
produkto. Taip pat nustatyta, kad bendras vidaus produktas ir turisty skaiius neigiamai reaguoja j
geopolitings rizikos indekso padidéjima tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.

Siekiant detaliau iSanalizuoti ankStesniy tyrimy modelius, 8 lenteléje pateikiama apibendrinta
informacija, apie ankstesniuose tyrimuose naudotus priklausomus (P) ir nepriklausomus (N)
kintamuosius. Kaip priklausomas kintamasis dazniausiai naudojama buvo nejprasta graza, kadangi
dauguma analizuoty tyrimy naudojo kiekvienos dienos duomenis, taikomas jvykio langas leido
apskaiCiuoti nejprasta grazg. Kiti pasitaikantys nepriklausomi kintamieji buvo akcijos graza, turto
graza, finansinis svertas, parduoty akcijy skaicius ir valiutos kursai. Kadangi analizuoti autoriai sieké
skirtingy tiksly, tyrime naudoti kintamieji yra gan skirtingi. Taciau, apibendrinant, galima teigti, kad
dazniausiai tyrimuose naudojama akcijy graza, nejprasta graza, finansinis svertas, turto graza,
geopolitinés rizikos indeksas, BVP, parduoty akcijy skaicius ir valiutos kursai.

8 lentelé. Ankstesniuose tyrimuose naudoti kintamieji
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Nejprasta graza P P P

Akcijos graza N P N N

Turtas N

Finansinis svertas N

ROA N

GPR N N P/N N

Rinkos buhalteriné verté N

Prekybos ir BPV santykis N

Parduoty akcijy skaiCius N N

Parduoty akcijy kaina

Nedarbo lygis

Valiuty kursas N N

Rusijos — Ukrainos konflikto rizikos N

indeksas

GPR koreliacija N

CBOE nepastovumo indeksas N

Nepastovumo rizika P

JAV federaliniy fondy kurso poky¢iai N

Rusijos uzsienio valiutos rezervo ir visos N

uzsienio skolos santykis

BPV N N P/N N
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Likvidumas

Grynieji pinigai

Maisto kainy indeksas

Pirkimy indeksas

Naftos kaina

Rusijos invazija Ukrainoje ménesiais

Z|2|©|T| O
=z

COVID-19 susirigimy skaicius

Zalios naftos saugumo indeksas P

Energijos suvartojimas P

Turisty skaicius P/N

Pastaba: P — priklausomas kintamsis, N — nepriklausomas kintamasis.

Apzvelgus kity mokslininky atliktus tyrimus geopolitinés situacijos kontekste, galime matyti, kad
naudoti metodai ir gauti rezultatai skirtingi. Mokslingje literatiiroje néra pateikiamas vienas
tinkamiausias modelis geopolitinés situacijos jtakos vertinimui. Geopoliting rizikg sudétinga
iSmatuoti kiekybiskai, todél ilga laika mokslininkai naudojo fiktyvy kintamajj, kurio reik§mé buvo
modeliuojama tik O arba 1, parodant ar poveikis yra ar ne. 2017 metais Caldara ir Iacoviello pristaté
geopolitinés rizikos GPR indeksa, kuris skai¢iuoja straipsniy, susijusiy su geopolitinémis rizikomis,
daznuma. Jis apima geopolitines problemas, geopolitinius neapibréztumus, karus ir kitus panaSius
ranktinius zodzius (Li, Huang, Gao ir Zhang, 2021). Taciau Brandt‘o ir Gao (2019) teigimu,
geopolitiniai jvykiai nutinka staiga ir praneSimy, susijusiy su Sia geopolitine situacija neatsiranda
staiga daug, todél GRP indeksas néra geriausias modelis vertinant geopoliting rizikg. Pyo (2021)
teigimu, geopolitiné situacija galéty buti vertinama RDR modeliu (angl. rare-disaster risk), kuris
matuoja retus, didelio masto nuopuolius, turin¢ius neigiamg poveik} ekonomikai. Nors Sis modelis
teoriskai yra patrauklus vertinimui, pasak Pyo (2020), matuojant geopoliting rizika, $is indeksas turi
dideliy apribojimy.

Kadangi geopolitin¢ situacija néra tolygi, jos vertinimui nemaza dalis mokslininky (Bouras,
Chrostou, Gupta ir Suleman, 2018; Charles ir Darne, 2014) renkasi apibendrintg autoregresyvaus
salyginio heteroskedastiSkumo GARCH model;, kuris leidzia efektyviai jvertinti dispersijg ir
kovariacija, atsizvelgiant j ekonomiky tarpusavio priklausomybe ir nevienalytiSkuma (Lee, 2010).
Ghani ir Rahim‘as teigimu (2019), GARSCH yra vienas i§ paprasCiausiy bei patikimiausiy tarp
nepastoviy duomeny modeliy. Ta¢iau GARCH modelis apsiriboja vienodo daznio duomeny
intervalais, todél siekiant efektyviai jvertinti geopolitinés situacijos poveikj, GARCH modelis buvo
tobulinamas. Prie GARCH modelio tobulinimo prisidéjo Zhang*as ir Hamori (2022), kurie panaudojo
autoregresyvaus slenkancio vidurkio modelj ir geopolitinés situacijos tyrimui pritaik¢ ARMA-
GARCH modelj, kuris leidzia iSskirti nepastovumo eilutes. Antonakakis, Gupta, Kollias‘o ir
Papadamou (2017) sukurtas VAR-BEKK-GARCH modelis leidzia apzvelgti bet kokius laike
kintan¢ius reiSkinius, jvairius klasteriy nepastovumus. Elsayed‘o ir Helmi (2021) pritaikytas
asimetrinés dinaminés salyginés koreliacijos ADCC-GARCH modelis leidzia iSmatuoti judéjimus ir
jvertinti tiriamyjy reik§miy tarpusavio rys$j. Engle, Ghysels‘as ir Sohn‘as (2013) jtraukdami misriy
duomeny atrankos technikg, sukiré MIDAS-GARCH modelj. Sis modelis leidzia prognozuoti
kasdienj turto nepastovuma, itraukiant makroekonominius veiksnius mazu atrankos dydziu. Liu, Ma
ir Tang‘as (2019) savo tyrime apjungé GPRS-GARCH-MIDAS modelius, sukurdami naujg ilgojo
laikotarpio geopolitinés rizikos vertinimo modelj.
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Mokslinéje literattiroje aptinkama ir kity modeliy, padedanciy jvertinanti geopoliting situacija, taciau
Sie metodai néra taip placiai naudojami. Diebold‘as and Yilmaz‘as (2012) teigia, kad geopolitinés
situacijos nepastovuma ir turto sgsaja galima tirti dispersijos metodu, taciau Sis metodas turi du
pagrindinius trukumus — néra jvertinama koreliacija tarp dviejy kintamyjy ir duomenys yra
normalizuojami, kad buty pasiektas 100 proc. inaSo dydzio uztikrinimas (Lastrapes and Wiesen,
2020). Barros‘as, Gomes-‘as ir Soave (2019) pritaiké GRP indeksg ir sukiiré sklaidos perkélimo VAR
modelj. Sj metoda, taip pat, naudojo Lastrapes‘as ir Wiesen‘as (2020). VAR modelis turi panasumy
1 dispersijos metoda, taciau prieSingai nei jis — jvertina koreliacija. VAR modelis, panasiai kaip ir
GARCH mokslingje literatiroje buvo tobulinamas. Balcilar‘as, Gabauer‘as ir Umar‘as (2021)
patobulino sklaidos perkélimo modelj ir suktiré labiau pagrista modelj, kuris leidzia nustatyti Soko
perdavimag i$ vienos rinkos j kitas, derinant laike kintantj vektorinés autoregresijos ir bendrg iSplitimo
metoda (ang. TVP-VAR-based extended joint connectedness). Tac¢iau Siame modelyje pasirenkamas
laiko langas yra subjektyvus, todél $iai problemai spresti galima naudoti Koop©as ir Korobilis (2014)

pasiulyta TVP-VAR modelj, kuriame nereikia atsizvelgti i lango ilgj ar pasalinti vertingy duomeny
i§ imties (Antonakakis ir Gabauer, 2017). VAR metodg taip pat naudojo ir Pyo (2021) tirdamas
geopolitinis situacijos poveiki makroekonominiame lygmenyje. Pyo (2021) pritaiké ir apraSomosios
statistikos analiz¢, naudojo kaupiamosios perteklinés grazos rodiklj CER, vertinant firmos akcijy
graza konkretaus geopolitinio jvykio metu, jj lyginant su rinkos indeksu. Plakandaras, Tiwari, Gupta
ir Ji (2019) panaudojo dinaminj vidurkiy modelj (angl. dynamic model averaging) tiriant geopolitinés
rizikos ir naftos rysj. Cunado, Gupta, Lau ir Sheng‘as (2019) pritaiké daugiafraktaling svyravimy
analiz¢ MF-DFA (angl. multifractal detrended fluctuation analysis) vertinant skirtingy geopolitiniy
riziky poveikj naftos rinkai. Tiwari, Das‘as ir Dutta (2019) tiriant geopolitinés rizikos poveikj
turizmui pritaiké regresijos modelj. Tokj patj modelj pasirinko ir Baur‘as su Smales (2020), siekdami
iStirti tauriyjy metaly atsparumg geopolitinéms rizikoms. Umar‘as, Bossman‘as, Choi ir Teplova
(2022) panaudojo priezastingumo kvantiliuose testg (angl. causality-in-quantiles test), nes gaunama
tikslesné informacija apie rysj tarp kintamyjy. Sis metodika leidia istirti geopolitinés situacijos
poveikj skirtingoms turto klaséms esant jvairiai rinkos situacijai.

Apibendrinant kity mokslininky atliktus tyrimus geopolitinés situacijos kontekste, galima teigti, kad
§i tema yra placiai nagrinéjama tiek pasauliniu mastu, tiek konkreciy valstybiy ar sektoriy lygmeniu,
taciau naudojami skirtingi metodai, imtys, laikotarpiai duoda skirtingus rezultatus. Taciau lyginant
tyrimy rezultataus tarpusavyje, pastebimas vienas bendras panaSumas — geopolitinio jvykio dieng
poveikis rinkai yra stipriausias. Tai rodo, kad investuotojai suzinoje¢ apie jvykj tikisi ilgalaikio
neigiamo poveikio ir parduodami akcijas, siekia nuo to apsisaugoti, dél to pakinta ir jmoniy
finansiniai rezultatai. Tolimesniy dieny rezultatai priklauso nuo tyrimy specifikos, taciau daznu
atveju, galima pastebéti, kad neigiamas geopolitinio jvykio poveikis yra trumpalaikis ir ilgainiui rinka
grizta | jprasta padétj. Vertinant taikomus metodus, dazniausiai geopolitiniai situacijai jvertinti
naudojamas GPR indeksas, GARCH ir VAR metody jvairios modifikacijos.

Apibendrinant antroje darbo dalyje nagrinéta literatiira, galima teigti, kad keiciantis verslo aplinkai ir
tobul¢jant technologijoms, atsiranda vis daugiau modernesniy budy jmonés finansinés veiklos
vertinimui ir rinkos vertés apskaiCiavimui, taCiau tradiciniy vertinimy biidy svarba nuo to
nesumazéjo. Jmonés verslo aplinka yra veikiama nemazai kintamyjy, todél svarbu mokéti ja tinkamai
jvertinti. Vienas i§ kintamuyjy, kuris daro jtakg jmonés veiklos rezultatams yra geopolitiné rizika. Kaip
rodo ankstesni tyrimai, esant nepalankiai situacijai, jmoné gali susidurti su jvairiais sunkumais. Dél
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Sios priezasties svarbu sukurti tinkamg modelj, kuris leisty tinkamai jvertinti geopolitiné€s situacijos
poveikj jmonés finansinés veiklos rezultatams ir rinkos vertei.
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3. Geopolitinio konteksto nulemto poveikio imoniy veiklos rezultatams vertinimo modelis

Sioje darbo dalyje pateikiama geopolitinés situacijos poveikio jmoniy veiklos finansiniy rodikliy ir
rinkos vertés empirinio tyrimo modelis. Siekiant jgyvendinti Sio darbo tikslg — jvertinti, kokj poveikj
geopolitiné situacija daro jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei, suformuojama pagrindiné
Sio tyrimo hipotezé:

H1: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei.

Remiantis atlikta literatliros analize, galima pastebéti, kad mokslininkai, vertindami geopolitinés
situacijos poveikj jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei pasitelkia regresine analize. Siame
darbe taip pat atliekama regresiné analizé. Taip pat pastebéta, kad mokslininkai tyrimuose naudoja
vieSai prieinamas didzigsias duomeny bazes, todél ir Siame darbe duomenys naudojami i$
,,Bloomberg* duomeny terminalo. Atliekant jvykio tyrima, mokslingje literatiroje galima pastebéti
dvi skirtingas tyrimo laikotarpio apimtis: trumpajj ir ilgajj. Trumpojo tipo tyrimai dazniausiai apima
vienos savaités duomenis, kurios imtyje nutiko geopolitinis jvykis. Tokiu btdu, mokslininkai
(Abbassi ir kt., 2022; Tosun ir Eshraghi, 2022; Chortane ir Pandey, 2022; Nerlinger ir Utz, 2022;
Pandey ir Kumar, 2022; Ozili, 2022) jvertina geopolitinio jvykio stiprumg ir grjzimo j jprastg rézima
terming dienomis. PrieSingai, naudojant ilgojo laikotarpio duomenis, kurie apima keleta mety,
mokslininkai (Khoo ir Cheung, 2021; Fang it Shao, 2022; Wang ir kt., 2021; Akadiri ir kt., 2020;
Sweidan, 2021) gali jvertinti kintamyjy priklausomybe nuo geopolitinio jvykio. Dazniausiai ilgoji
laikotarpio tyrimai vertina ketvirtinius duomenis (Wang ir kt., 2021; Akadiri ir kt., 2020; Sweidan,
2021). Tai leidzia tikslingiau jvertinti geopolinés rizikos poveikj kintamiesiems. Remiantis analizuota
informacija, Sio tyrimo laikotarpis apima 2015-2022 mety ketvirtinius duomenis.

Tyrimo kintamieji pasirinkti atsizvelgiant j atliktg ankstesniy tyrimy analize (Zr. 8 lentel¢). Siekiant
jvertinti geopolitinés situacijos poveikj, mokslininkai (Abbassi ir kt., 2022; Wang ir kt., 2021; Akadiri
ir kt., 2021; Sweidan, 2021) naudojo vieSai prieinamg Caldara ir lacoviello (2021) geopolitinés
rizikos indeksa, kuris rizikos lygi jvertina apskai¢iuodamas viesSosios publikacijos leidiniy kieki,
susijusj su geopolitiniais jvykiais. Siame tyrime taip pat naudojamas GPR indeksas. Vertinant poveikj
finansiniams rodikliams ir rinkos vertei, mokslininkai naudojam jvairius rodiklius. Akcijos pokytis
yra vienas i§ daZniausiai tyrimuose naudojamy kintamyjy. Sis rodiklis vertinamas ir Kaip
priklausomasis (Tosun ir Eshraghi, 2022), ir kaip nepriklausomasis (Abbassi ir kt., 2022; Nerlinger
ir Utz, 2022; Pandey ir Kumar, 2022). Taip pat daZnai tyrimuose naudojamas finansinis svertas
(Abbassi ir kt., 2022; Pandey ir Kumar, 2022). Atsizvelgiant j Stelk‘o, Park‘o, Medcalde ir Dugan‘o
(2018) pasiiilyma, pasirenkamas modifikuotas finansinio sverto laipnis DFL. Turto pelningumas taip
pat yra daznas mokslininky (Abbassi ir kt., 2022; Pandey ir Kumar, 2022) pasirinkimas tokio
pobiidzio tyrimuose, todél Sis rodiklis jtraukiamas ir i § tyrima. Kadangi jmoniy veikla paremta pelno
generavimo, remiantis Gonzalez‘u ir kt. (2017), jtraukiamas pelno prie§ paliikanas, mokescius,
nusidévéjimg ir amortizacija EBITDA kintamasis. Mokslininkai (Pandey ir Kumar, 2022; Wang ir
kt.,2021; Akadiri ir kt., 2021; Sweidan, 2021), sieckdami jvertinti ir makroekonominj poveikj, | tyrima
jtraukia bendro vidaus produkto BVP kintamajj. Atsizvelgiant j tai, Siame tyrime taip pat naudojamas
BVP kintamasis. Yra mokslininky (Abbassi ir kt., 2022), kuriy teigimu, geopolitinés situacijos
poveikis gali biiti susijes su jmonés dydziu, tod¢l tyrime naudojamas turto logoritmo kintamasis, kuris
parodo jmoniy dydj. Kadangi tyrime vertinamas poveikis ne tik finansiniams rodikliams, bet ir
imonés vertei, remiantis De Luca (2023), imonés rinkos vertés nustatymui pasirenkamas
moderniausias rodiklis EV. Detali tyrime naudojamy kintamyjy informacija pateikiama 9 lenteléje.
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9 lentelé. Geopolitinio konteksto sukelto poveikio jmoniy veiklos finansiniams rodikliams ir rinkos vertei

tyrimo kintamieji

Kintamasis Sutrumpinimas Rodiklio apskai¢iavimas Rodiklio
modelyje vertinimas
Akcijos graza I_akc_kaina Bloomberg duomeny baz¢, akcijos pokytis Kuo di(_jesnis,
- = ’ tuo geriau
Geopolitinés rizikos Caldara ir lacoviello (2023) pateikiamas Kuo mazesnis,
) GPR . -
indeksas apskai¢iuotas indeksas tuo geriau
Finansinio sverto dydis DEL Grynagls pelnas pries mokesvglus ir paliikanas / Kuo dl(_iesnls,
grynasis pelnas prie§ mokescius tuo geriau
. . Akcinio kapitalo rinkos verté + finansiné skola - Kuo didesnis,
Imonés verté | EV L ) . -
pinigai ir pinigy ekvivalentai tuo geriau
Turto pelningumas ROA Grynasis pelnas / turtas Kuo dlqesnls,
tuo geriau
Pelnas pries pal.uk.ar.rc.l's ’ Grynasis pelnas prie§ mokes¢ius + paliikanos + Kuo dl(_jesnls,
mokescéius, nusidévéjimg | |_EBITDA e o tuo geriau
. A nusidévéjimas + amortizacija
1Ir amortizacija
Bendras vidaus BVP Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros Kuo didesnis,
produktas organizacijos duomeny bazé tuo geriau
Jmonés dydis |_Turtas Turto logoritmas Kuo dl(_jesnls,
tuo geriau

Kadangi Sio darbo tikslas yra jvertinti, kokj periodinj poveikj geopolitin¢ rizika daro jmoniy
finansiniy rodikliy ir rinkos vertei, remiantis Akadiri ir kt. (2020), sudaromas ne vienas tyrimo
modelis, o penki. Tokiu budu galima geriau atskleisti geopolitinés rizikos poveikj finansiniams
rodikliams ir rinkos vertei.

I_akc_kaina, = a+f,GPR;,+B,DFL;,+B.l EV. +B,1 Turtas, +BROA;,+B 1 EBITDA. +p,BVP; +
ﬂgldi,'l+8i,'t . (30)

DFL= a+f,GPR;+p,l_akc_kaina, +f.l EV, +B I Turtas, +fROA;+p 1 EBITDA. +f BVP; +
ﬂgldi,'l+8i,'t . (31)

l_EVl.;tZ at+p,GPR;,+f,DFL;,+f, l_akc_kaina,-;t+,54I_Turtasl.;t+ﬁ5ROAl-,.t +ﬂ6l_EBITDAl.;t +B,BVP; .+
ﬁgtdi,‘t+8i,'t . (32)

ROA;,= a+p,GPR;+B,DFL; +B,1 EV, +B, Turtas. +pl akc kaina._+p 1 EBITDA, +B,BVP;+
ﬁgtdi,'t+gi,‘t . (33)

| EBIT. DAI.; ;= o+p,GPR;,+B,DFL;. +B.l E Vl BT urtas,, ABROA;+B 6l_akc_kainal.’_ TB,BVP;+
,Bgtdi,-z+3i,-z : (34)

Cia, o— modelio konstanta; p — nepriklausomojo kintamojo poveikio svorinis koeficientas, kai i= 1,
2 ....,8; GPR — geopolitinés rizikos indeksas; |_DFL — finansinio sverto laipsnis; |_EV — jmonés verté;
|_Turtas — jmonés dydis; ROA — turto pelningumo rodiklis; |_EBITDA — pelnas prie$ paliikanas,
mokesc¢ius, nusidévéjimg ir amortizacija; BVP — bendras vidaus produktas; td — laikotarpio
pseudokintamieji; e — modelio paklaida; i — jmoniy skaicius 1, 2, ...., 44; t — laikotarpis 1, 2, ...., 32.
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Siekiant tyrimo nuoseklumo, 2 paveiksle pateikiama detali, atliekamo tyrimo schema. Tyrimo modelj
sudaro 8 kintamieji, i§ kuriy 5 kintamieji yra vertinami kaip priklausomi. Tyrimo duomenys vertinami
trimis biidais: naudojant apraSomaja statistika, regresija ir lyginamajg. Geopolitinés rizikos poveikis
vertinamas trimis pjuviais: vertinant GPR visoje imtyje, vertinant Rusijos — Ukrainos karo poveikj ir
iSskiriant tiriamo geopolitinio jvykio imtj (2022 Q1) i§ visos tyrimo imties, siekiant jvertinti pokyc¢ius
tarp rezultaty.

HIPOTEZIU ISKELIMAS

i

H1: Geopolitiné situacija daro neigiama poveikj jmoniy finansiniams rodikliams ir rinkos vertei.

TYRIMO MODELIU PAGRINDIMAS

Priklausomi kintamieji: Nepriklausomi kontroliniai kintamieji:
Akcijos graza (1_akc kaina) Geopolitinés rizikos indeksas (GPR)
Finansinis svertas (DFL) Imonés dydis (I_Turtas)

Jmoneés verté (1_EV) Bendras vidaus produktas (BVP)

Turto pelningumas (ROA)

EBITDA (I_EBITDA)

SUFORMUOJAMAS REGRESIJOS MODELIS

Priklausomas

. . = a + B kintamasis b ;. .+ B.kintamasis c ;.,+ [ ,kintamasis d ;.,+ B kintamasis e ;.,+ f.GPR ..
kintamasis a ;. by it B ERE it By it Bs it

+ ﬁﬁl_ Turtas ;. + ﬂ7B VP .+ ﬁgl‘d AR

DUOMENU RINKIMAS IR APDOROJIMAS

ANALIZE
@ 1 )
Aprasomoji Regresiné Lyginamoji
GPR vertinimas visoje imtyje

GPR vertinimas, eliminuojant Rusijos — Ukrainos karo jvykij 2022 Q1
GRP vertinimas, jvykus Rusijos — Ukrainos karui 2022 Q1

HIPOTEZIU PRIEMIMAS ARBA ATMETIMAS

TYRIMO REZULTATU APIBENDRINIMAS

ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

2 pav. Tyrimo schema

Remiantis sumodeliuotu tyrimo modeliu, atliekama geopolitinio konteksto poveikio jmoniy veiklos
finansiniy rodikliy ir rinkos vertés analizé. Sekancioje Sio darbo dalyje, apraSoma analizuojamy
jmoniy duomeny atrinkimo eiga, atlickama palyginamoji ir regresiné analizés, pateikiamos iSvados ir
tolimesnés galimos Sios tematikos tyrimo kryptys.
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4. Rusijos — Ukrainos karo konteksto poveikio vertinimas Baltijos $aliy birZiniy bendroviy
finansiniams rodikliams ir akcijy kainai

Sioje darbo dalyje atlickamas geopolitinio konteksto nulemto poveikio jmoniy veiklos finansiniy
rodikliy ir rinkos vertés tyrimas, remiantis trec¢ioje dalyje apraSyta metodologija. Regresinés analizés
metu gauti rezultatai apibendrinami, pateikiamos i§vados, tyrimo ribotumai ir galimos tolimesnés
tyrimo kryptys.

Pirmoje darbo dalyje, atlikta literatiiros analizé parodé, kad geopolitinés situacijos poveikio jmoniy
finansiniams rodikliams ir rinkos vertei tematika yra pla¢iai nagrinéjama mokslininky, taciau dél
vykstan¢iy naujy geopolitiniy jvykiy ir gaunamy skirtingy rezultaty tarp tyrimy, $i tematika islieka
aktuali. Dauguma $ios tematikos tyrimy yra atlikta pasauliniu mastu (Abbassi ir kt., 2022; Nerlinger
ir Utz, 2022; Pandey ir Kumar, 2022; Ozili, 2022). Keletas tyrimy analizavo konkre¢ius regionus:
Kinijg (Wang ir kt., 2021), Turkija (Akadiri ir kt., 2020) ir JAV (Sweidan, 2021). Atsizvelgiant j tai,
kad tiksling rinkg vertinantys tyrimai apémé ilga tyrimo laikotarpj ir naudojo ketvirtinius duomenius,
Siame darbe tiriama Baltijos rinka. Si rinka pasirinkta dél nedidelio istirtumo kiekio bei dél ribojimosi
su geopolitinio jvykio dalyvémis. Baltijos rinkg sudaro 95 ,,Bloomberg* duomeny terminale esancios
jmonés, taCiau dél nepilnai pateikty ketvirtiniy duomeny, tyrimui tinkamos yra 30 jmoniy (zr. 10
lentele). Kadangi tyrimo laikotarpis apima 2015-2022 metus, tai leidzia naudoti pakankamai platy
tyrima (960 stebiniai). 1 priede pateikiama statistiné informacija apie tyrime naudojamy jmoniy kiekj
pagal valstybes ir sektorius, o 2 priede pateikiamas jmoniy sgrasas. Tyrime nemazg dalj sudaro
imong¢s, veikianc¢ios vartojimo prekiy, paslaugy, maisto, gérimo ir tabako sektoriuose. Nedidel¢ dalj
sudaro energijos, kelioniy, nekilnojamo turto, istekliy, telekomunikacijos ir Ziniasklaidos sektoriy
jmones.

10 lentelé. Tyrimo imties nustatymas

Duomeny rinkimas Imoniy skaicius Stebiniy kiekis
Tyrimo populiacija 95 3040
Ne pilnus duomenus turin¢ios jmonés 65 2048
Galutiné tyrimo imtis 30 960

Naujausi moksliniai tyrimai (Abbassi ir kt., 2022; Chortane ir Pandey, 2022; Nerlinger ir Utz, 2022;
Ozili, 2022) orientuojasi j konkrety geopolitinj jvykj — Rusijos ir Ukrainos kara. Sis jvykis prasidéjo
2023-02-24. Rusijos — Ukrainos karo poveikis Baltijos jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertei
jvertinamas palyginamaja baze pasirinkus 2022 mety I ketvirt;.

Tyrime analizuojami finansiniai duomenys surinkti naudojantis ,,Bloomberg™ duomeny terminalu.
Makroekonominis rodiklis paimtas i§ ,,Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos‘
duomeny bazés, o geopolitinés rizikos indeksas gautas i$ Caldara ir lacoviello (2023) duomeny bazés.
Surinkta informacija analizuojama naudojantis statistine ,,Gretl* programa.

Siame darbe atliekamu tyrimu yra siekiama atsakyti j problemg — kokj periodinj poveikj Rusijos —
Ukrainos karas padaré Baltijos jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertei? Dazniausiai ieSkodami
atsakymy j probleminius klausimus, mokslininkai issikelia hipotezes, kurios vertina tam tikra poveikj
konkretiems kintamiesiems. Atsizvelgiant j tai, kad $iame darbe suformuoti penki tyrimo modeliai,
metodologijoje iskelta hipotezé adaptuojama kiekvienam tyrimo priklausomajam kintamajam:
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H1a: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj jmoniy akcijy kainos poky¢iui;
H1b: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj jmoniy finansiniam svertui;
Hic: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj jmonés vertei,

Hiq: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj imoniy turto pelningumui;

Hie: Geopolitiné situacija daro neigiamg poveikj jmoniy pelnui prie§ mokescius, paliikanas,
nusidévejimg ir amortizacija;

4.1. Vertinamy jmoniy veiklos finansiniy rodikliy ir rinkos vertés apraSomoji analizé

Pries atliekant regresine analize, svarbu apzvelgti tiriamy rodikliy kitimo tendencijas analizuojamame
laikotarpyje 2015 | ketvirtis — 2022 1V ketvirtis. Kintamyjy analizé atlickama naudojant tiriamy
jmoniy vidutines ketvirtines reikimes. Sia analize yra siekiama bendrame tyrimo kontekste jzvelgti
2022 Q1 poky¢ius, kurie galéjo buti nulemti Rusijos — Ukrainos karo.

Vertinant vidutinius akcijy poky¢ius (zr. 3 pav.), 2015 Q1 — 2018 QI laikotarpj galima laikyti 1éto
augimo periodu. Nuo 2018 Q2 iki 2020 Q3 matomas nuosaikus akcijy kainos kritimas. Zenklesnis
svyravimas prasideda nuo 2020 Q4. Tikétina, kad akcijy kainy augimas yra susij¢s su COVID-19
pandemija, kai buvo siekiama jdarbinti laisvas 1éSas, apsisaugant nuo infliacijos. Taciau situacija
pasikeicia 2022 Q1 ir akcijy kainos krenta sekancius tris periodus ir pradeda atsigauti tik 2022 Q4.
Tikeétina, kad akcijy rinka sureagavo j geopolitinj ivyki, kuris jvyko 2022 Q1.
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3 pav. Vidutinis tiriamy jmoniy akcijos pokytis 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje

Analizuojant geopolitinés rizikos indeksa, akivaizdziai matomas staigus iSaugimas 2022 Q1, kuomet
prasidéjo Rusijos — Ukrainos karas (zr. 4 pav.). Siame ketvirtyje rizikos indeksas yra didziausias,
lyginant su visu tiriamu laikotarpiu. Tai rodo, kad 2015 Q1 — 2021 Q4 laikotarpiu nutike geopolitiniai
Ivykiai neturéjo tokio stipraus poveikio, kaip Rusijos karas prie§ Ukraing 2022 Q1.

42



250,00

200,00

150,00

100,00

Koeficientas

50,00

AN N S NN A NN NN S NN S A NN S NN S NN <

0000000000000 0d0gdggogoggoggogogogoaodaga

n wn wmww W W O O NNNNIMNOOOGDWOWOWO OO O O O OO O  +d 3 4 N N N N

L R e T T = I = T = = A s e T s T e I s s U s s T e e A L R o N o A o N N A o R N B o I Y B o I o I N

O O O O O O O O O OO0 0O 0O 0O 0O O0OO0ODO0ODO0OO0OO0OO0OO0O OO OO oo o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN N NN
Ketvirtis

4 pav. Vidutinis geopolitinés rizikos indeksas 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje

Finansinj svertg galima laikyti vienu i§ nepastoviausiy rodikliy tyrime (Zr. 5 pav.). Tai rodo, kad
jmonés negeneruoja tolygaus grynojo pelno. Vienos i$ zenkliausiy teigiamy reik§miy buvo 2016 Q4,
2020 Q3 ir 2022 Q3, o didziausias neigiamas rodiklis buvo 2018 Q4. Palyginus $j ketvirtj su akcijos
poky¢iais (zr. 3 pav.), matoma panasi situacija, kuomet rodiklis smuko. Tikétina, kad jmonés buvo
paveiktos euro zonos skoly krizés. Zvelgiant j 2022 Q1, matomas rodiklio sumaz¢jimas, kuris beveik
nekito sekancius du ketviréius. Galima teigti, kad bendru pozitriu, geopolitinis jvykis neturéjo
zenklaus poveikio jmoniy finansiniam svertui.
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5 pav. Vidutinis tiriamy jmoniy finansinis svertas 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje

Analizuojant tiriamy jmoniy rinkos verte, pastebimas intensyvus judéjimas tarp ketviréiy (Zr. 6 pav.).
Zvelgiant bendrai, nuo 2015 QI iki 2022 Q4 poky¢iai tarp ketvirdiy turéjo didéjimo tendencija.
Lyginant pokytj su akcijy kainos poky¢iu (zr. 3 pav.), galima jzvelgti panasumy. 2018 Q1 rodiklis
1Saugo, 2018 Q4 krito, 2020 Q3 buvo maZiausias visame periode. Taciau Zvelgiant j jvykio ketvirt],
galime pastebéti skirtuma: akcijy rinka sureagavo is karto ir kintamasis smuko 2022 Q1, kai kuo tarpu



Jmoniy verté¢ 2022 Q1 buvo auksCiausiame taSke, o staigus kritimas prasid¢jo tik nuo 2022 Q2.
Tikétina, geopolitiné situacija jmoniy vertei turi véluojantj poveikj. Apibendrinant galima teigti, kad
ivykus geopolitiniam jvykiui, tiriamy jmoniy verté smuko.
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6 pav. Tiriamy jmoniy vidutiné rinkos verté 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje

Vertinant vidutinj turto pelninguma, taip pat pastebimas rodiklio netolygumas (Zr. 7 pav.). Maziausia
rodiklio reik§mé buvo 2015 Q4. Laikotarpj 2016 Q1 — 2017 Q2 galima vertinti kaip efektyvesniu
turto panaudojimu, taciau 2016 Q2 — 2020 Q1 rodiklis zenkliai krito. Vertinant jvykio ketvirtj,
matomas turto pelningumo sumazg¢jimas, tac¢iau dél nuolatinio kitimo, sudétinga teigti, ar geopolitiné
situacija nuléme rodiklio mazéjima.
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7 pav. Tiriamy jmoniy vidutinis turto pelningumas 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje



Apzvelgus rodikliy Kitimo tendencijas, toliau analiz¢ atlickama statistingje programoje. 12 lenteléje
pateikiama ,,Gretl* programos sugeneruota apraSsomoji kintamyjy statistika. Vertinant akcijos kainos
pokycio logoritma, matyti, kad tiriamos aibés akcijy kainos siekia 0,12 eur. Maziausia reiksmé 2015
Q1 —2022 Q4 periode buvo -2,87 eur, o didziausia 3,72 eur. Tuo tarpu, geopolitinés rizikos indeksas
tiriamu periodu vidutiniskai sieké 95,89 balus. Maziausias balas sieké 69,69, o didziausia reikSmé
sieké net 228,55 balus. Finansinis svertas tiriamoje aibéje dazniausiai svyravo apie 0,96 koeficientus,
0 jo didziausia reikSmé siecké 80,42 koeficientus, tuo tarpu maziausia reikSmé buvo -41,71
koeficientas. Tiriamy jmoniy verté vidutiniskai siekia 12,416 tiikst. eur. Didziausia vert¢ turinti jmoné
siekia 20,770 tukst. eur., o maziausig verte 7,624 tiikst. eur. Tiriamy jmoniy vidutinis turto
pelningumas sieké 0,3 proc. DidZiausia reikSmé sieke 42 proc., o maziausia -52 proc. Lyginant jmoniy
pelng pries mokescius, paltikanas, nusidévéjima ir amortizacija, vidutiniskai jmonés generavo 8,726
tukst. eur. rezultata. Tyrimo imtyje, didziausia sugeneruota graza sieke 13,820 tikst. eur., 0 maziausia
2,485 tikst. eur. Vertinant makroekonominj rodiklj — BVP, matome, kad vidutiniskai jis sieké 1,71
koef. Didziausias reik§meé sieké 6,07 koef., o maziausia -6,94 koef. Paskutinis vertinamas Kintamasis
yra imonés turtas, kuris parodo tiriamy jmoniy dydj. Tiriamos jmonés vidutiniskai turéjo turto uz
11,845 tiukst. eur. Didziausia turto suma sieké 19,631 tukst. eur., o maziausia 12,033 tikst. eur.
Vertinant standartinj nuokrypj, matome, kad labiausiai svyruoja GPR rodiklis, o maziausiai svyruoja
ROA. Lenteléje, taip pat, matyti, kad tyrima sudaro 960 stebiniai.

11 lentelé. Tyrime naudojamy kintamyjy palyginimas

Kintamieji ISraiska N Min Max Mediana Standartinis
modelyje nuokrypis

|_Akc_kaina EUR 960 -2,872 3,716 0,122 1,357
GPR indeksas skaicius 960 69,691 228,550 95,891 29,840
DFL Koef. 960 -41,714 80,417 0,962 5,856
| EV EUR 960 7,624 20,770 12,416 2,259
ROA Proc. 960 -0,522 0,422 0,003 0,045
|_EBITDA EUR 960 2,485 13,820 8,726 1,803
BVP EUR 960 -6,943 6,068 0,854 1,707
|_Turtas EUR 960 12,003 19,631 11,845 1,956

Pries pradedant regresing analize, svarbu jsivertinti duomeny sklaidg ir tinkama pasiskirstyma.
Kuomet kintamyjy paklaidos tarpusavyje susijusios, kyla autokoreliacijos dilema, dél kurios galimas
rezultaty iSkraipymas. Atliktas Durbin — Watson testas, rodo, kad egzisuoja teigiama duomeny
autokoreliacija (zr. 3 prieda). Ivertinus normalyjj skirstinj, galima teigti, kad duomenys yra patikimi
ir tinkami tolimesnei analizei (Zr. 4 prieda). Jsivertinus kintamyjy tarpusavio priklausomybe, 2 priede
pateikta koreliaciné matrica rodo daugiakolinearumo egzistavimg. Tarpusavyje koreliuoja|_EBITDA
ir |_Turtas, | EV ir |_EBITDA bei |_EV ir | akc_kaina. Siai problemai isspresti naudojama
stabilizuoty paklaidy regresija (Robust standart errors), kuri panaikina autokoreliacijos rizika.

4.2. Rusijos — Ukrainos karo poveikio vertinimas Baltijos Saliy finansiniams rodikliams ir
rinkos vertei regresiné analizé

Apzvelgus nagrin¢jamy rodikliy kitimo tendencijas, svarby jvertinti Siy pokyciy statistinj
reikSmingumg. Analizei naudojama statistikos programa ,,Gretl“. Kadangi $iuo tyrimu siekiama
jvertinti kokj periodinj poveikj Rusijos — Ukrainos karas turi jmoniy finansinés veiklos rezultatams
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ir rinkos vertei, tyrimas atlickamas trimis pjaviais. Vertinamas poveikis priklausomam kintamajam,
naudojant visg tyrimo imtj, laikotarpj be geopolitinio jvykio, tai yra be 2022 Q1 ir vertinant tik
geopolitinj jvyki, tai yra tik 2022 Q1. Pirmi du pjiviai atitinka panelinius duomenis, todél jiems
taikomas fiksuoty efekty modelis, o treciu atveju naudojamas maziausiy kvadraty modelis. Tyrimo
rezultatai vertinami, atsizvelgiant j 95 proc. tikimybe, kuri parodo, kad gauti rezultatai yra teisingi ir
yra tik 5 proc. tikimybé klaidai.

Sudarytas pirmas tyrimo modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra akcijos graza (zr. 35
formulg).

[_akc_kaina,,= o+f,GPR;,+B,DFL;,+f,1 EV, +B 1 Turtas, +BROA;+B ]l EBITDA, +p.BVP;+
ﬁgtdi,‘l+8[,'t . (35)

Siame modelyje vertinama visa tyrimo imtis. Konstanta parodo, kad analizuojamu periodu akcijos
graza turé¢jo maz¢jimo tendencijg (zr. 12 lentelg).

12 lentelé. Modelio |, visos imties, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_akc_kaina
R? 0,961; within R? 0,136, stebiniy kiekis: 960
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé Reik§mingumas
konstanta - 2,44117 0,14740
GPR 0,00132 0,00690 el
DFL 0,00015 0,92030
BVP 0,01782 0,00005 Fxk
ROA - 0,13894 0,71800
I_EBITDA 0,03425 0,05080 *
|_turtas 0,03105 0,82080
|_EV 0,16080 0,00000 Fxk

*reik§Smingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Remiantis rezultatais, matyti, kad statistiSskai reik§minga poveikj akcijos grazai turi GPR, BVP ir
|_EV. Detalesniam rezultaty komentavimui svarbu suprasti kintamuosius. Kaip matyti 9 lenteléje,
daugumos kintamyjy didesné iSraiSka yra geriau, ta¢iau GRP rodiklis vertinamas priesingai, kuo
mazesné §io rodiklio reik§mé, tuo geriau. Todél 12 lentelés rezultatai rodo, kad geopolitiniai rizikai
padidéjus 1 procentu, akcijos graza sumazéja 0,00132 baziniais punktais. Tai rodo, kad GRP turi
statistiSkai reikSmingai neigiamg poveikj akcijos grazai. Vertinant BVP, matome teigiamg poveikj.
Rodikliui padidéjus procentu, akcijos graza padidéja 0,01782 baziniais punktais. Tokj patj poveik]
turi ir jmongs verté, padidéjus 1 procentu, akcijos graza padidéja 0,16080 punktais. Kiti kintamieji
(DFL, ROA, 1 EBITDA, 1 Turtas), neturi statistiSkai reikSmingo poveikio akcijos grazai.
Atsizvelgiant | akcijos grazos ir imonés vertés kintamyjy koreliacija, buvo patikrinta ar tyrimo
rezultatai pasikeicia i§ modelio i§¢émus |_EV. Nustatyta, kad kintamyjy reikSmingumai nepakinta.

Siekiant tikslingiau jvertinti geopolitinio jvykio poveikj, sudaromas modelis, kuriame vertinama visa
tyrimo imtis, eliminuojant patj jvykj, tai yra 2022 Q1 (zr. 13 lentelé). Galima pastebéti, kad GPR
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reikSmingumas sumaz¢ja, taciau tenkina pasirinkta tikimybe. Eliminavus geopolitinj jvykj, Siek tiek
pasikeiia prie§ tai modelyje buvusiy, statistiSkai reikSmingy, kintamyjy poveikis. GPR poveikis
padidéjo 0,0035 punktais, lyginant su 12 lenteléje nurodytu koeficientu. BVP poveikis sumazéjo
0,01027 punktais, o |_EV poveikis sumazéjo 0,00159 punktais. Vertinant konstanta, matomas
didesnis akcijos gragzos mazéjimas.

13 lentelé. Modelio |, be tiriamo geopolitinio jvykio, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_akc_kaina
R? 0,961; within R? 0,121, stebiniy kiekis: 843
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé Reik§mingumas
konstanta - 2,58296 0,12250
GPR 0,00167 0,01970 **
DFL 0,00019 0,90820
BVP 0,01755 0,00004 Fx
ROA - 0,11998 0,76500
I_EBITDA 0,02864 0,08460 *
|_turtas 0,04545 0,73790
|_EV 0,15921 0,00000 Fx

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Kadangi esminiy poky¢iy tarp visos tyrimo imties ir imties, be geopolitinio jvykio, nenustatyta,
sudaromas trecias modelis, kuriame vertinamas tik geopolitinis jvykis, tai yra 2022 Q1 (zr. 14

lentele).

14 lentelé. Modelio |, tiriamo geopolitinio jvykio, regresiné analizé

Maziausiy kvadraty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_akc_kaina
R? 0,625; within R? 0,501, stebiniy kiekis: 30
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§mé ReikSmingumas
konstanta -3,73419 0,03330 w*
GPR 0,55980 0,03780 wx
DFL - 0,07870 0,44030
BVP - 0,05780 0,84440
ROA 28,00710 0,00002 Fx
I_EBITDA - 0,19359 0,52330
I_turtas - 0,15608 0,59580
|_EV 0,58690 0,00007 Fx

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Sudarius §] modelj, matomi didesni pasikeitimai, nei prie§ tai sudarytuose modeliuose. Kintamyjy
DFL, BVP, 1 EBITDA, 1 Turtas poveikis tapo neigiamas, ta¢iau ROA poveikis tapo teigiamas.
Vertinant GPR, matome, kad poveikis padid¢jo, lyginant su anksciau sudarytais modeliais. GPR
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padidéjus 1 procentu, akcijos graza sumazéja 0,005980 punktais, o tai yra apie 0,558 baziniais
punktais daugiau nei ankstesniuose modeliuose. Vertinant |_EV, teigiamas poveikis padidéjo iki
0,58690 punkty, tai rodo apie 0,4269 padidéjimg, lyginant su ankséiau sudarytais modeliais.
StatistiSkai reikSmingg poveikj Siame modelyje jgauna ROA, kuriam padidéjus 1 procentu, akcijos
graza padidéja 28,00710 baziniais punktais. Vertinant konstantg, Siame modelyje matoma didZiausia
akcijos grazos maz¢jimo tendencija.

Apibendrinant sudaryta modelj ir jo pjuvius, galime teigti, kad geopolitiné rizika turi statistiskai
rei$mingai neigiama poveikj akcijos grazai, todél Hia patvirtinta. Sio modelio determinacijos
koeficientas (R?) parodo, kad j tyrima jtraukti kintamieji turi 96 proc. jtaka priklausomam
kintamajam. Sudarytas pirmas modelis parodo bendrg tyrimo imties situacija, 0 tre¢ias modelis
parodo, kad nutikus geopolitiniam jvykiui, kintamyjy poveikis yra didZiausias. Sudaryto modelio
rezultatai atitinka su kity mokslininky (Abbassi ir kt., 2022; Tosun ir Eshraghi; Pandey ir Kumar,
2022) tyrimy rezultatus, kurie taip pat nustaté geopolitinés rizikos statistiSkai reik§mingg neigiama
poveikj akcijy grazai.

Toliau sudaromas antras tyrimo modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra finansinis svertas (zr.
15 lentele).

DFL= o+p ,GPR;,+B,l_akc_kaina, +B,l EV. +B I Turtas, +p,ROA;+B ] EBITDA, +f.BVP; +
ﬁgtdi,'t+6i,'t . (36)

Siame modelyje yra vertinama visa tyrimo imtis. Konstanta rodo, kad visu analizuojamu periodu DFL
turéjo maz¢jimo tendencijg (Zr. 15 lentele). Atlikus regresing analizg, nenustatytas statistiSkai
reikSmingas poveikis finansiniam svertui, nes kintamyjy tikimybés yra didesnés nei 0,05. Galima
pastebéti, kad visi tyrime naudojami kintamieji turi teigiama poveikj DFL, o kintamasis |_EBITDA
turi neigiama poveikj, taciau Sie poveikiai néra statistiSkai reik§mingi. Determinacijos koeficientas
(R?) parodo, kad j modelj jtraukti kintamieji finansiniam svertui turi tik 6 proc. poveiki.

15 lentelé. Modelio 11, visos imties, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: DFL
R? 0,061; within R? 0,000, stebiniy kiekis: 960

Kintamasis Poveikio koef. P-reik§mé ReikSmingumas
konstanta - 0,41246 0,96230
GPR - 0,00248 0,57420
I_Akc_kaina 0,07295 0,91940
|_EV 0,08615 0,84730
I_Turtas 0,09980 0,86180
ROA 1,20209 0,80730
I_EBITDA - 0,04009 0,86800
BVP 0,02604 0,81880

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%
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Atlikus analiz¢ be tiriamo geopolitinio jvykio, reikSmingy poky¢iy rezultatuose nenustatyta (zr. 16
lentele). Pastebimas tik akcijos grazos poveikio pasikeitimas i$ teigiamo ] neigiamg, taciau
reikSmingumai iSlieka tokie patys, kaip ir 15 lentel¢je.

16 lentelé. Modelio |1, be tiriamo jvykio, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: DFL
R?20,062; within R? 0,000, stebiniy kiekis: 843

Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé ReikSmingumas
konstanta - 0,46841 0,95690
GPR - 0,00074 0,93830
I_Akc_kaina - 0,02690 0,51060
I_EV 0,12874 0,77430
I_Turtas 0,05263 0,93030
ROA 1,28886 0,80050
I|_EBITDA - 0,03387 0,88420
BVP 0,02808 0,80880

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Atlikus antro modelio analizg tik su geopolitinio jvykio duomenimis, gautas statistiskai reikSmingai
neigiamas GPR poveikis DFL (zr. 17 lentele). Analizé rodo, kad GPR padidéjus 1 procentu, DFL
sumazéja 0,00334 baziniais punktais. Galima pastebéti pasikeitimg determinacijos koeficiente, kuris
padidéjo iki 25 proc.

17 lentelé. Modelio |1, tiriamo geopolitinio jvykio, regresiné analizé

Maziausiy kvadraty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: DFL
R? 0,253; within R? 0,004, stebiniy kiekis: 30
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§mé ReikSmingumas
konstanta 0,93482 0,43300
GPR 0,00334 0,01680 wx
I_Akc_kaina - 0,21676 0,37760
|_EV 0,40438 0,26480
I_Turtas - 0,96565 0,12730
ROA - 0,67737 0,95920
I_EBITDA 0,77470 0,16810
BVP 0,34856 0,46970

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas

Apibendrinant antro modelio rezultatus, galima teigti, kad bendrame kontekste geopolitiné rizika
neturi statistiSkai reitkSmingo poveikio finansiniam svertui, taciau geopolitinio jvykio metu, finansinis
svertas yra reik§mingai neigiamai paveikiamas. Gavus skirtingus rezultatus, iskeltos Hip hipotezés
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negalima nei atmesti, nei patvirtinti, nes pirmu variantu poveikio nebuvimas reik$ty hipotezés
atmetima, taciau treciu atveju hipotezé buty priimama. Galima teigti, kad Sio modelio rezultatai i$
dalies atitinka kity mokslininky (Pandey ir Kumar, 2022; Abbassi ir kt., 2022) atlikty tyrimy
rezultatus, nes tik pjiivio analizé parodé geopolitinés rizikos poveik].

Toliau tiriamas trecias modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra jmongés verté (zr. 37 formulg).

| EV, = o+, GPR;,+f,DFLy+p,l_akc_kaina,+f,1_Turtas, +B RO +B,1_EBITDA, +§,BVP;+
Bgtd;.ite - (37)

Analizé pradedama nuo visos tyrimo imties duomeny. Remiantis konstanta, galime teigti, kad
kintamasis 1 EV turéjo augimo tendencija analizuojamu periodu (zr. 18 lentelg). Statistinis
reikSmingumas matomas tik prie akcijy grazos ir turto, kuris nusako jmonés dydj. Akcijos grazai
padidéjus 1 procentu, jimonés verté padidéja 0,48372 baziniais punktais , o turtui padidéjus procentu,
imong¢s verte padid¢ja 0,72378 baziniais punktais. Kadangi jmonés verté ir akcijos graza koreliuoja,
buvo patikrinta, kaip pasikei¢ia tyrimo rezultatai eliminavus akcijos graza, taciau pasikeitimy
rezultatuose nenustatyta. Vertinant kintamyjy poveikj, matyti, kad jmonés vertei neigiamo poveikio
turi EBITDA ir BVP, taciau $iais rezultatais negalime remtis, nes tikimybé virSija 0,05 punktus.
Sudaryto modelio determinacijos koeficientas parodo, kad tiriami kintamieji turi 96 proc. poveiki
tiriamam priklausomam kintamajam.

18 lentelé. Modelis 111, visos imties, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_EV
R? 0,958; within R? 0,212, stebiniy kiekis: 960
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§Smeé Reik$mingumas
konstanta 4,03113 0,01450 **
GPR - 0,00069 0,20040
DFL 0,00055 0,84740
I_Akc_kaina 0,48372 0,00002 kel
|_Turtas 0,72378 0,00001 ke
ROA 0,08907 0,84950
|_EBITDA - 0,02530 0,42700
BVP - 0,00225 0,72000

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Ivertinus visg imtj, toliau vertinamas poveikis be geopolitinio jvykio (Zr. 19 lentele). Konstanta
parodo, kad jmonés verté turéjo didesnj augima, nei pries tai sudarytoje lenteléje. Siame pjavyje GPR
]jgauna statistiSkai reikSmingai teigiamg poveikj jmonés vertei. GPR sumazéjus 1 procentu, jmonés
verté padidéja 0,00398 baziniais punktais. Vertinant pokycius tarp 18 ir 19 lenteliy, matomas ROA
I_EBITDA poveikio pasikeitimas i§ teigiamo ] neigiama ir atvirksciai, taciau tai néra statistiskai
reik§mingas pokytis. Determinacijos koeficientas nepakito, isliko toks pat, kaip ir 18 lentel¢je.
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19 lentelé. Modelio I11, be tiriamo jvykio, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_EV
R? 0,953; within R? 0,114, stebiniy kiekis: 843
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé ReikSmingumas
konstanta 12,55400 0,00000 kel
GPR - 0,00398 0,00060 kel
DFL 0,00073 0,81670
I_Akc_kaina 0,55820 0,00002 kel
I_Turtas 0,00000 0,00070 kel
ROA - 0,76900 0,17360
|_EBITDA 0,03578 0,25610
BVP - 0,01315 0,05880 *

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Toliau tiriamas tik geopolitinio jvykio poveikis jmonés vertei (r. 20 lentele). Siame pjavyje matomi
didesni pasikeitimai, lyginant su pries tai sudarytais modeliais. Konstanta nors ir rodo jmonés vertés
did¢jima, taCiau pats koeficientas yra mazesnis nei 18 ir 19 lentel¢je. Geopolitiné rizika jgauna
statistiSkai reik§mingai neigiama poveikj jmonés vertei. GPR padidéjus 1 procentu, jmonés verté
sumazéja 12,93 baziniais punktais. Pokytis tarp anksc¢iau atlikty modeliy siekia apie 12,93 bazinius
punktus. Akcijos grazos reik§mingumas nepakito, taiau poveikis padidéjo 0,17 baziniais punktais,
lyginant su 18 lentele ir 0,09 baziniais punktais lyginant su 19 lentele. Reik§mingas pokytis matomas
ROA. Imonés verté sumazéja 22,225 baziniais punktais, ROA padidéjus 1 procentu. Kiti kintamieji
(DFL, 1_EBITDA, BVP) nejgavo statistinio reik§mingumo.

20 lentelé. Modelio 11, tiriamo jvykio, regresiné analizé

Maziausiy kvadraty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_EV
R? 0,853; within R? 0,804, stebiniy kiekis: 30
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§Smeé Reik$mingumas
konstanta 3,08259 0,11460
GPR 12,93000 0,00000 Fkx
DFL 0,16286 0,24000
I_Akc_kaina 0,65098 0,00470 ke
|_Turtas 0,70496 0,05100 *
ROA - 22,22500 0,01800 **
|_EBITDA 0,13079 0,68640
BVP - 0,13185 0,63240

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Tarpusavyje lyginant tre¢io modelio analizes, galime pastebéti, kad visoje imtyje geopolitiné rizika
neturi reikSmingo poveikio jmonés vertei, tac¢iau atlikti pjaviai parodé prieSingus poveikius: be
tiriamo geopolitinio jvykio poveikis teigiamas, o geopolitiniu jvykio metu poveikis neigiamas.
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Tokiems rezultatams tikétina jtakos turéjo istorisSkai didziausig reikSme¢ 2022 Q1 jgaves GRP (zr. 4
pav.). Gauti tyrimo rezultatai turi panasumy su kity mokslininky (Markoulis, 2022; Boungou ir Yatie,
2022) atliktais tyrimais, kurie nustaté, kad jvykus geopolitiniam jvykiui, jmoniy verté krinta. Tai
patvirtina treCio pjuvio analizé (20 lentel¢). Taciau galima jzvelgti ir skirtumy, nes kiti mokslininkai
(Lundgren ir Olsson, 2010) nustaté, kad geopolitiné rizika veikia Europos jmoniy verte, taciau atlikta
Baltijos rinkos analizé neparodé reik§mingo geopolitinés rizikos poveikio. Vertinant hipoteze Hic, ja
galima priimti tik remiantis treciu pjuviu, taciau atsizvelgiant j pirmus du pjuvius, hipotezé bty
atmetama.

Sudarytas sekantis tyrimo modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra ROA (zr. 38 formulg).

ROA;= o+ ,GPR;;+p,DFL;,+B,1 EV. +B,l Turtas, +Bl akc _kaina, +B 1 EBITDA, +f BVP;+
ﬁgtdi,‘l+8i,'t : (38)

Pirmo modelio atveju, analizuojama visa duomeny imtis. Konstanta rodo, kad analizuojamame
periode priklausomas kintamasis turéjo augimo tendencija. 21 lenteléje matyti, kad statistiskai
reik§mingg poveikj ROA turi I Turtas ir | EBITDA. |_Turtas padidéjus 1 procentu, ROA sumazéja
0,01877 baziniais punktais, o I EBITDA padidéjus procentu, ROA padidéja 0,01287 baziniais
punktais. Kiti tyrime analizuojami kintamieji neturi statistiSkai reik§mingo poveikio. Determinacijos
koeficientas parodo, kad j tyrima jtraukti kintamieji paaiskina 27 proc. kintamojo ROA.

21 lentelé. Modelio 1V, visos imties, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: ROA
R? 0,274; within R? 0,118, stebiniy kiekis: 960
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§Smeé Reik$mingumas
konstanta 0,12355 0,02970 il
GPR 0,00002 0,55090
DFL 0,00003 0,80580
I|_EV 0,00036 0,85090
|_Turtas - 0,01877 0,00320 ke
I_Akc_kaina - 0,00169 0,74380
I_EBITDA 0,01287 0,00060 falalel
BVP - 0,00062 0,39200

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Toliau vertinamas poveikis be geopolitinio jvykio (zr. 22 lentele). Galima teigti, kad reikSmingy
poky¢iy nenustatyta. Tarpusavyje lyginant 21 ir 22 lenteliy reikSmes, pakito tik GPR poveikis is
neigiamo ] teigiama, taciau pokytis néra zenklus, tik per 0,00002 punktus.
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22 lentelé. Modelio IV, be tiriamo jvykio, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: ROA
R? 0,278; within R? 0,118, stebiniy kiekis: 843
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé ReikSmingumas
konstanta 0,14044 0,02600 **
GPR - 0,00000 0,99240
DFL 0,00003 0,80320
I_EV 0,00043 0,83060
|_Turtas - 0,02002 0,00290 kel
I_Akc_kaina - 0,00147 0,78320
I|_EBITDA 0,01280 0,00070 kel
BVP - 0,00075 0,32150

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Analizuojant tik geopolitinj jvykj, galima pastebéti didesniy poky¢iy, lyginant su pries tai atliktomis
analizémis (zr. 23 lentele). Padidéjes determinacijos koeficientas rodo, kad modelyje esantys
kintamieji turi 65 proc. poveiki ROA. Kintamyjy DFL ir |_EV poveikis tapo neigiamu, o priesingai,
akcijos graza ir BVP tapo teigiamu poveikiu. Taciau Sie pasikeitimai néra statistiSkai reikSmingi.

23 lentelé. Modelio 1V, tiriamo jvykio, regresiné analizé

Maziausiy kvadraty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: ROA
R? 0,654; within R? 0,539, stebiniy kiekis: 30
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§mé ReikSmingumas

konstanta 0,07494 0,13530
GPR 0,00001 0,75070
DFL - 0,00013 0,95900

|_EV - 0,01091 0,07320 *
I_Turtas - 0,00244 0,77690

I_Akc_kaina 0,01525 0,01090 wx
I_EBITDA 0,01146 0,22180
BVP 0,01076 0,13410

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Apibendrinant ketvirto modelio analizg, galima teigti, kad geopolitiné rizika neturi statistiskai
reik§mingo poveikio turto pelningumui, todél iskelta hipoteze Hig atmetame. Sio tyrimo rezultatai
skiriasi nuo kity mokslininky (Abbassi ir kt., 2022; Pandey ir Kumar, 2022) tyrimy rezultaty, kurie
buvo nustatg statistiSkai reikSmingg geopolitinés rizikos poveiki ROA.

Toliau vertinant geopolitinés situacijos poveikj, sudarytas penktas modelis, kuriame priklausomas
kintamasis yra 1 EBITDA (zr. 39 formulg).

53



| EBIT,. DA, = at+p,GPR;,+f,DFL;;,+f,l E V. BT urtas;. B ROA; A+ 6l_akc_kainal.; B,BVP; .+

Bgtd;tei - (39)
Pirmu atveju, yra vertinama visa tyrimo imtis (zr. 24 lentelg).
24 lentelé. Modelis V, visos imties, regresiné analizé
Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_EBITDA
R? 0,821; within R? 0,157, stebiniy kiekis: 960
Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé ReikSmingumas
konstanta 0,01324 0,99270
GPR - 0,00035 0,71250
DFL - 0,00069 0,86870
|_EV - 0,06852 0,42870
I_Turtas 0,76652 0,00000 Fkk
ROA 8,62906 0,00003 el
I_Akc_kaina 0,27898 0,03010 *x
BVP 0,00670 0,66480

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Konstanta reiskia, kad 1 EBITDA turéjo augimo tendencijg. IS rezultaty galima matyti, kad
statistiSkai reikSminga poveikj daro 1 Turtas, ROA ir 1 akc kaina. Rezultatai rodo, kad 1 Turtas
padidéjus 1 procentu, | EBITDA padidéja 0,76652 baziniais punktasi, ROA padidéjus procentu,
1 EBITDA padid¢ja 8,62906 baziniais punktais, o 1 akc kaina padidéjus procentu, | EBITDA
padidéja 0,27898 punktais. Kiti rodikliai (GPR, DFL, 1 EV, BVP) neturi statistiSkai reik§mingo
poveikio. Atsizvelgiant | koreliacija tarp | EV ir | EBITDA bei 1 Turtas ir 1 EBITDA, buvo
patikrinta, kaip kinta tyrimo rezultatai i§ tyrimo i$émus koreliuojancius nepriklausomus
kintamuosius. Nustatyta, kad kintamyjy reik§Smingumai nepasikeicia. Standartinis nuokrypis rodo,
kad tyrime naudojami kintamieji turi 82 proc. poveikj 1| EBITDA.

Toliau analizuojamas poveikis, vertinant imtj, be geopolitinio jvykio (zr. 25 lentel¢). Dideliy poky¢iy
nenustatyta, ta¢iau kintamasis 1_akc kaina tapo statistiSskai nereik§mingas, remiantis 5 proc. klaidos
tikimybe. Konstantos pasikeitimas rodo, kad be geopolitinio jvykio imties, 1 EBITDA turéjo
mazéjimo tendencijg. GPR tikimybé Zenkliai sumaZzéjo, lyginant su pries tai buvusiu modeliu, taciau
reikSmingumo ribos nesiekia. Kituose kintamuosiuose reikSmingy pasikeitimy nejzvelgiama.

25 lentelé. Modelis V, be tiriamo jvykio, regresiné analizé

Fiksuoty efekty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors

Priklausomas kintamasis: | EBITDA
R? 0,822; within R? 0,163, stebiniy kiekis: 843

Kintamasis Poveikio koef. P-reik§meé Reik§mingumas
konstanta - 0,91896 0,58000
GPR 0,00314 0,07200 *
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DFL - 0,00066 0,87110
I_EV - 0,04040 0,65150
I_Turtas 0,78772 0,00001 falalel
ROA 8,50522 0,00004 falalel
I_Akc_kaina 0,23387 0,06280 *
BVP 0,01179 0,47260

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Sudarius modelj, kuriame analizuojama tik geopolitinio jvykio imtis, pastebimi zenklesni
pasikeitimai (zr. 25 lentel¢).

26 lentelé. Modelis V, tiriamo jvykio, regresiné analizé

Maziausiy kvadraty modelis, pritaikius Robust (HAC) standart errors
Priklausomas kintamasis: |_EBITDA
R? 0,851; within R? 0,801, stebiniy kiekis: 30
Kintamasis Poveikio koef. P-reikSmeé Reik$Smingumas
konstanta - 1,76296 0,24440
GPR 8,45571 0,00000 Fkk
DFL 0,17946 0,00460 Fkk
|_EV 0,07523 0,70750
I_Turtas 0,73023 0,00000 Fkk
ROA 13,42600 0,08100 *
I_Akc_kaina - 0,12351 0,59490
BVP - 0,00352 0,98710

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Sioje analizéje GPR ir DFL jgauna statistinj reiksminguma. Tai rodo, kad GPR padidéjus 1 procentu,
| EBITDA sumazgja 8,45571 baziniais punktais, o DFL padidéjus procentu, | EBITDA padidéja
0,17946 punktais. Kintamasis 1_Turtas poveikis iSlieka beveik toks pat, kaip ir kituose modeliuose.
Statistinio reik§mingumo netenka ROA kintamasis ir |_akc_kaina.

Apibendrinant penkta modelj, geopolitinés rizikos poveikis matomas tik jvykio imtyje, bendrame
kontekste geopolitiné rizika neturi reik§mingo poveikio EBITDA kintamajam. Iskelta hipoteze Hie
atmetame, remiantis bendra imtimi, taciau galima priimti, remiantis jvykio imties analize.

Kadangi tyrimo imtis sudaryta i§ Baltijos valstybiy, papildomai atlickama regresiné analizé, kuri
leisty jvertinti geopolitinés rizikos poveikj konkreciai valstybei. 27 lenteléje vertinamas poveikis
akcijy grazai, rodo, kad tiriant visg imtj, reikSmingai neigiamas poveikis yra tik Lietuvoje. Atlikti
papildomi analizés pjliviai patvirtina, kad akcijy rinka Lietuvoje neigiamai reaguoja | geopoliting
rizika, tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu. Latvijos ir Estijos akcijy rinkos statistiskai reikSmingai
néra veikiamos geopolitinés rizikos.
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27 lentelé. Geopolitinés rizikos poveikis akcijy grazai

|_akc_kaina Visa imtis Be jvykio Ivykis
) Poveikis 0,001013 0,00132 1,6476
Lietuva
Tikimybé 0,0130 ** 0,0896 * 0,0068 ***
B Poveikis 0,00239 0,00249 1,45494
Latvija
Tikimybé 0,1921 0,2683 0,1901
N Poveikis 0,00076 0,00118 0,88164
Estija
Tikimybé 0,4454 0,3993 0,0876 *

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Vertinant geopolitinés rizikos poveikj finansiniam svertui, statistiS$kai reikSmingai neigiamas poveikis
nustatytas tik Lietuvoje, tiriant tik geopolitinio jvykio imtj (Zr. 28 lentelé). Latvijos ir Estijos jmoniy
finansinis svertas néra reik§mingai veikiamas geopolitinés rizikos.

28 lentelé. Geopolitinés rizikos poveikis finansiniam svertui

DFL Visa imtis Be jvykio Ivykis
Poveikis -0,00691 -0,00967 1,02755
Lietuva
Tikimybé 0,1579 0,3014 0,0000 ***
Poveikis 0,00681 0,02272 1,27278
Latvija
Tikimybé 0,4106 0,3818 0,0626 *
Poveikis -0,00552 -0,00310 0,11444
Estija
Tikimybé 0,5785 0,9019 0,8950

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Analizuojant geopolitinés rizikos poveikj jmoniy vertei, analizé rodo, kad Estijos jmoniy verté
reaguoja teigiamai, taciau geopolitinio jvykio metu, visy trijy Baltijos valstybiy jmoniy verté reaguoja
statistiSkai reik§mingai neigiamai | geopolitinius jvykius (zr. 29 lentelé). Galima teigti, kad jvykus
Rusijos — Ukrainos karui, stipriausiai reagavo Estijos jmoniy verté, tada Latvijos ir Lietuvos.

29 lentelé. Geopolitinés rizikos poveikis jmoniy vertei

I_EV Visa imtis Be jvykio Ivykis
) Poveikis 0,00005 -0,00147 12,6767
Lietuva
Tikimybé 0,9590 0,3460 0,0000 ***
B Poveikis -0,00075 -0,00381 12,7076
Latvija
Tikimybé 0,3296 0,0118 ** 0,0041 ***
Poveikis -0,00129 -0,00595 13,4213
Estija
Tikimybé 0,0192 ** 0,00004 *** 0,0000 ***

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Toliau vertinant geopolitinés rizikos poveikj turto pelningumui, statistiSkai reik§mingas poveikis
nenustatytas nei vienai i§ Baltijos valstybiy imoniy (zr. 30 lentel¢).
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30 lentelé. Geopolitinés rizikos poveikis turto pelningumui

ROA Visa imtis Be jvykio Ivykis
) Poveikis -0,00002 -0,00007 -0,00145
Lietuva
Tikimybé 0,6448 0,2403 0,8469
B Poveikis 0,00009 0,00005 0,04877
Latvija
Tikimybé 0,4923 0,7991 0,1328
N Poveikis -0,00001 0,00008 -0,01473
Estija
Tikimybé 0,7913 0,5074 0,2629

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Vertinant geopolitinés rizikos poveikj imoniy EBITDA, galima teigti, kad ilguoju laikotarpiu
reikSmingo poveikio néra (zr. 31 lentel¢). Taciau trumpuoju laikotarpiu, visy Baltijos valstybiy
jmoniy EBITDA statistiSkai reikSmingai neigiamai reaguoja j Rusijos — Ukrainos karg. Stipriausiai
reaguoja Latvijos jmonés, tada Lietuvos ir Estijos.

31 lentelé. Geopolitinés rizikos poveikis pelnui, prie§ mokescius, paliikanas, nusidévéjima ir amortizacija

|_EBITDA Visa imtis Be jvykio Ivykis
) Poveikis -0,00107 0,00350 8,61058
Lietuva
Tikimybeé 0,3544 0,0356 ** 0,0000 ***
B Poveikis 0,00011 0,00202 8,7627
Latvija
Tikimybeé 0,9249 0,3981 0,0049 ***
- Poveikis 0,00021 0,00309 7,9488
Estija
Tikimybeé 0,9309 0,5388 0,0000 ***

*reik§Smingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Apibendrinant Baltijos jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertés reakcija j geopoliting rizika, galima
teigti, kad Lietuvos jmonéms daZniau pastebétas statistiskai reikSmingai neigiamas poveikis. Latvijos
ir Estijos jmonéms statistiskai reik§mingai neigiamai poveikis pastebétas tik vertinant jmoniy vertg ir
EBITDA. Didesn¢ Lietuvos jmoniy reikSminga reakcija | geopoliting rizika galima dél to, nes
Lietuvos imongs sudaro didzigja dalj imties bei dél to, kad Lietuva yra ar¢iau geopolitinio jvykio, nei
kitos Baltijos valstybés. Remiantis Sia prielaida, galima buty teigti, kad geopolitiné rizika turi
stipresnj neigiama poveikj toms jmonéms, kurios fiziskai yra ar¢iau geopolitinio jvykio.

Apibendrinant ketvirtoje dalyje atliktg Baltijos Saliy tyrimg 2015 Q1 — 2022 Q4 laikotarpyje, galima
teigti, kad periodinis geopolitinés situacijos poveikis jmoniy finansiniy rodikliy ir rinkos vertés
pokyCiams yra jvairiapusiS$kas. ApraSomoji analizé parodé, kad jvykus Rusijos — Ukrainos Kkarui,
geopolitinés rizikos indeksas pasieké istoriskai didziausig reikSme, o tai rodo visuomenés jsitraukimag
1 81 1ivykj. Tai paveiké akcijy graza ir jmoniy verte, nes po geopolitinio jvykio Sie rodikliai mazg¢jo.
Atlikta regresiné analizé parod¢, kad ne visi | tyrimg jtraukti kintamieji buvo paveikti geopolitinés
rizikos. Siekiant gilesnés analizés, kiekvienas modelis vertintas trimis pjiviais: naudojant visg imtj,
vertinat imtj be geopolitinio jvykio, tai yra 2022 Q1 ir vertinant tik geopolitinj jvyk]j, tai yra tik 2022
Q1. Galima teigti, kad akcijy graza yra veikiama geopolitinés rizikos tiek ilguoju, tiek trumpuoju
laikotarpiu. Kitiems tyrime naudoties kintamiesiems (finansiniam svertui, jmonés vertei, EBITDA)
reikSmingas geopolitinés rizikos poveikis nustatytas tik atlikus 2022 Q1 analize, tai rodo, kad Sie
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rodikliai yra veikiami geopolitinio jvykio tik trumpuoju laikotarpiu ir sekanciais periodais grjzta j
iprasta padétj. Atliktas tyrimas neparodé reiksmingo geopolitinés rizikos poveikio turto pelningumui.
Atskirai jvertinus Baltijos jmoniy reakcija | geopoliting rizika, nustatyta, kad Lietuvos imoniy
finansiniai rodikliai ir verté yra labiau veikiami geopolitinés situacijos, nei Estijos ar Latvijos jmoniy.
To priezastimi gali biiti lokacija, nes tiriamas geoplitinis jvykis i§ Baltijos valstybiy yra arciausiai
Lietuvos.

4.3. Geopolitinio konteksto nulemto poveikio jmoniy veiklos finansiniy rodikliy ir rinkos
vertés analizés rezultaty apibendrinimas

Sioje darbo dalyje pateikiami apibendrinti tyrimo rezultatai ir i§vados, ribotumai bei galimos
tolimesnés Sios tematikos tyrimo kryptys.

Atlikta Baltijos jmoniy regresiné analizé 2015 Q1 — 2022 Q4 parodé¢ jvairialypius rezultatus. Bendras
geopolitings rizikos poveikis statistiSkai reikSmingai veikia tik akcijy graza. Kity jmonés finansiniy
rodikliy geopolitiné rizika neveikia ilguoju laikotarpiu. Taciau analizé parodé, kad trumpuoju
laikotarpiu, kai yra vertinamas konkretus geopolitinis jvykis, imonés finansiniai rodikliai ir rinkos
verteé yra statistiSkai reikSmingai veikiami geopolitinés rizikos. I$ tyrime naudoty kintamyjy poveikis
nenustatytas tik ROA kintamajam. Gauti tyrimo rezultatai atitinka daugelio mokslininky (L1 ir kt.,
2021; Wagner ir kt., 2018; Ajjoub ir kt., 2020; Markoulis, 2022) i§vadas, kad geopolitiné rizika turi
reikSmingai neigiama poveikj trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju periodu poveikis stabilizuojasi ir
grizta | jprastas vézias. Taigi, apibendrinant, nutikus geopolitiniam jvykiui jmonés turéty biti
pasiruosusios finansiniy rezultaty prastéjimui, taciau ilgoje perspektyvoje, tai neturéty reikSmingo
poveikio tolimesnei jmoniy veiklai. Vertinant akcijy rinka, investuotojai turéty jsivertinti geopoliting
situacija, kurioje planuojamos investicijos, nes tai turi reikSmingai neigiamg poveikij grazai.

Kadangi buvo suformuoti penki tyrimo modeliai ir kiekvienas modelis vertinamas trimis skirtingais
pjuviais, 32 lenteléje pateikiamas apibendrinimas, kuris demonstruoja iskelty hipoteziy patvirtinima
arba atmetimg. Galima teigti, kad geopolitiné rizika visais trimis pjiiviais turi statistiSkai reikSmingai
neigiama poveikj akcijos grazai. Kity kintamyjy reikSmingas neigiamas poveikis pastebétas tik
atlikus trecig vertinimo pjuvj. Tai parodo, kad geopolitiné rizika turi statistiSkai reik§mingai neigiama
poveikj finansiniam svertui, jmongs vertei, EBITDA tik jvykio metu. Vieninteliam kintamajam ROA
nebuvo nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas geoplitinés rizikos poveikis.

32 lentelé. Iskelty hipoteziy apibendrinimas

Visa imtis Imtis, be geopolitinio Geopolitinio jvykio imtis
ivykio
I modelis — I_akc_kaina v v v
11 modelis — DFL X X v
111 modelis—1_EV X X v
IV modelis - ROA X X X
V modelis — |_EBITDA X X v

Pastaba: V' rodo igkeltos hipotezés priémima, o X rodo hipotezés atmetima.

Siame tyrime buvo vertinamas 960 stebiniy kiekis, kurj sudaré 30 Baltijos jmoniy ir 8 mety
ketvirtiniai duomenys (2015 Q1 — 2022 Q4). Siekiant objektyvesniy tyrimo rezultaty, ateityje Sis
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tyrimas galéty biti ple¢iamas tiek jmoniy skai¢iumi, tiek paéia rinka. Siame tyrime vertinimas atliktas
tik penkiems rodikliams, taciau tikétina, kad poveikio mastas yra didesnis, todél rekomenduotina
plésti tyrimo apimtis, jtraukiant kitus kintamuosius.

Lyginant Siame darbe atlikto tyrimo rezultatus su kity mokslininky atliktais tyrimais Sioje tematikoje,
galima jzvelgti tiek panasy, tiek skirtumy. 33 lenteléje yra pateikiami apibendrinti ankstesniy tyrimy
regresinés analizés tyrimy rezultatai, kurie vertino Rusijos — Ukrainos karo jvyk].

33 lentelé. Rusijos — Ukrainos karinio konflikto poveikio jmoniy veiklos rezultatams tyrimy palyginimas

Abbassi ir kt. Nerlinger ir Utz Pandey ir Kumar Sio darbo tyrimo
(2022) (2022) (2022) rezultatai
Akcijy graza -0,0043224** -0,020*** -0,0009 -0,55980**
Imongs dydis -0,002724*** 0,0021
Svertas -0,0108629* 0,0102 -0,00334**
ROA -0,022074*** 0,0210*** -0,00001
GPR 0,0073433***
BVP -0,046798*** -0,0003
Jmonés verté -12,9300***
EBITDA -8,45571***

*reikSmingumas 90%, ** reikSmingumas 95%, ***reikSmingumas 99%

Abbeassi ir kt. (2022) vertino Didziojo septyneto Saliy jmoniy akcijy grazos pokytj 5 dieny tarpe nuo
Rusijos — Ukrainos karo pradzios. Rezultatai parodé, kad jvykio dieng ir visu tiriamu laikotarpiu,
geopolitiné rizika daré reikSmingai neigiama poveik] akcijy graZai. Tokie patys rezultatai gauti ir
Siame tyrime, taCiau lyginant poveikio stiprumg, 33 lentelé rodo, kad geopolitinés rizikos poveikis
Baltijos Salyse buvo stipresnis nei DidZiojo septyneto Salyse, nes akcijy graza paveikta 0,55548 balais
daugiau. Nerlinger ir Utz (2022) taip pat nustaté reikSmingal neigiamg geopolitinio jvykio poveikj
energetikos jmoniy akcijy grazai. Nustatytas poveikio stiprumas yra 0,01568 balais didesnis nei
Abbassi ir kt. (2022), ta¢iau 0,5398 balais mazesnis nei Sio darbo tyrimo. Pandey ir Kumar (2022)
tirdami Rusijos — Ukrainos karo poveikj turizmo sektoriaus jmoniy akcijoms, jvykio dieng nenustaté
statistiSkai reikSmingo poveikio, ta¢iau matomas neigiamas 0,0009 baly poveikis, kuris sekanciomis
dienomis tampa statistiSkai reikSmingu. Lyginant finansinio sverto rezultatus, Abbassi ir kt. (2022)
bei Pandey ir Kumar (2022) nustaté atitinkamai 0,007523 balais ir 0,00686 balais stipresnj neigiama
poveikj, lyginant su §iame darbe atliktu tyrimu. Tac¢iau Pandey ir Kumar (2022) jvykio dieng poveikis
néra statistiSkai reikSmingas, reik§mingumas matomas tik -1;+1 dienos intervale. Vertinant
geopolitinio jvykio poveiki turto pelningumui gauti priesingi rezultatai visuose tyrimuose. Abbassi ir
kt. (2022) nustaté 0,0221 baly statistiSkai reikSmingai neigiama poveikj, Pandey ir Kumar (2022)
jvertino 0,0210 baly statistiSkai reik§mingai teigiamg poveikj, o Siame darbe poveikis neigiamas,
taCiau statistinio reikSmingumo néra. Atliekant analize, nebuvo identifikuota tyrimy, kurie vertinty
poveikj jmonés vertei ir EBITDA, todél Sio darbo tyrime Sie kintamieji buvo jtraukti. Analizuotoje
moksling¢je literatiroje pastebéta, kad daznu atveju jmonés vert¢ matuojama akcijy kaina.
AtsiZzvelgiant | statistiSkai reikSmingai neigiamag jmonés vertés ir akcijy grazos poveikj, galima teigti,
kad geopolitiniai jvykiai daro jtakg yjmoniy vertei.
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Taigi, esminiai panaSumai vertinant Rusijos — Ukrainos karo poveikio jmoniy veiklos rezultatams
tyrimus yra taikomas modelis. Visi nagrinéti tyrimai buvo atlikti naudojant regresing analizg. Taip
pat galima pastebéti kintamyjy pasirinkimo panasuma, daznu atveju populiariausias kintamasis yra
akcijos graza. Taciau atlikty tyrimy analizé parodé, kad dazniausiai tyrimai atlickami naudojant
jivykio langa ir vertinant poveikj keliy dieny tarpe nuo jvykio pradZios. Sio darbo pranasumas yra
vertinamas laikotarpis. Ketvirtiniy duomeny analizé parodé, kad geopolitiné rizika turi reikSmingai
neigiamg poveikj ne tik geopolitinio jvykio metu, tadiau, akcijy grazos atzvilgiu, poveikis matomas
visoje imtyje. Remiantis Siomis i§vadomis, galima daryti prielaida, kad investuotojai turéty jsivertinti
geopoliting rizika rinkoje, ] kurig planuojama investuoti. Analizé parodé, kad Salies jmonés, esancios
ar¢iau geopolitinio konflikto zonos, jautriau reaguoja j jvykius, nei ty valstybiy jmonés, kurios yra
toliau. Siekiant i§vengti akcijy grazos sumazéjimo dél geopolitinés rizikos, patartina investuoti | tas
rinkas, kurios neturi kontakto su j konfliktus linkusiomis valstybémis. Remiantis gautais tyrimo
rezultatais, jmoniy vadovai turéty biiti nusiteik¢ finansiniy rezultaty ir jmonés vertés sumazejimui
nutikus geopolitiniam jvykiui, taciau kardinaliy sprendimy nerekomenduotina imtis (pvz. veiklos
nutraukimo, persikélimo j kitg rinka), nes kaip rodo analizé, rinka yra linkusi stabilizuotis.
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ISvados

Atlikta literatairos analizé parodé, kad geopoliting situacijg galima vertinti kaip reikSmingg jvykj,
kuris turi jtakos tarptautiniams santykiams ir ekonomikai. Geopolitinés situacijos poveikis jmoniy
rezultatams pradétas vertinti prie§ keletag deSimtmeciy, taciau paskutiniu metu stebimas didesnis
mokslininky susidoméjimas $ia tematika. Nustatyta, kad geopolitiné situacija turi neigiamg
poveikj verslo aplinkai. Vykstant karui yra paveikiamas transporto judéjimas, esant prekybos
nesutarimams atsiranda importo ir eksporto draudimai, o tai sukuria prekiy trikumg ir kainy
augimg. Tai paveikia gamybos apimtis, pardavimus, darbuotojy gerove. MaZéjancios pajamos
irfarba augancios sgnaudas paveikia jmonés finansinius rezultatus ir jmonés verte. Vertinant tai,
kad geopolitiné rizika turi tiesioginj poveikj jmoniy veiklai, iSkeltas probleminis klausimas — kaip
galima jvertinti geopolitinés situacijos poveikj jmoniy veiklos finansiniams rodikliams ir rinkos
vertei?

Atlikus geopolitinés situacijos matavimo priemoniy analiz¢ nustatyta, kad naujausi tyrimai
atliekami naudojant 2017 metais sukurta geopolitinés rizikos indeksa, kuris rizika apskaiciuoja
pagal Ziniasklaidos démesj karo tematikoje. Sis indeksas yra atnaujinamas kiekviena savaite ir
turi keliy deSimtmeciy istoring informacijg, todél tyrimams jis yra patrauklus. Apzvelgus
finansiniy rodikliy ir rinkos vertés matavimo priemones, nustatyta, kad nors ir yra sukurta
nemazai rodikliy modifikacijy, tradiciniy rodikliy naudojimo svarbos tai nekeicia.

Atlikus jmoniy rinkos vertés ir veiklos finansiniy rodikliy, taikomy geopolitinés situacijos
nagrinéjimo kontekste, ankstesniy tyrimy vertinimo analiz¢, nustatyta, kad beveik visiems
tyrimams atlikti taikyta regresiné analizé. Dauguma tyrimy naudojo dieninius duomenis ir vertino
konkrety geopolitinj jvykj, pritaikant jvykio lango analize. Taciau rasta tyrimy, kuriais buvo
vertinamas bendras geopolitinés rizikos poveikis, naudojant ketvirtinius arba metinius duomenis.
Analizuoti tyrimai vertino skirtingus rodiklius, ta¢iau dazniausiai tyrimuose naudojama akcijy
graza, nejprasta graza, finansinis svertas, turto graza, geopolitinés rizikos indeksas, BVP,
parduoty akcijy skaiCius ir valiutos kursai Apibendrinti ankstesni tyrimy rezultatai parodé
jvairiapusiSka geopolitinés rizikos poveik].

Remiantis ankstesniais tyrimais, parengtas $io darbo tyrimo modelis, kuris leidzia jvertinti
geopolitinés rizikos poveikj jmoniy veiklos finansiniams rodikliams ir rinkos vertei. Siekiant
tikslingiau jvertinti geopolitinés rizikos poveikj, regresiné analizé atlieckama trimis pjuviais:
vertinant bendrg geopolitinés rizikos indekso poveikj visoje imtyje, atskirai vertinamas Rusijos —
Ukrainos karo poveikis ir tre¢iu pjiviu vertinamas geopolitinés rizikos poveikis be tiriamo
geopolitinio jvykio.

Siekiant tikslingiau jvertinti geopolitinés rizikos poveikj, suformuoti penki regresinés analizés
tyrimo modeliai, kurie vertinty poveikj akcijy graZzai, finansiniam svertui, jmoniy vertei, turto
pelningumui ir pelnui prie§ mokescius, palikanas, nusidévéjimg ir amortizacijg. Tyrimas apima
Baltijjos rinkg 2015 Q1 -2022 Q4 laikotarpyje. Atlikta literatiiros analizé parod¢, kad dauguma
tyrimy, analizuojanciy konkrety jvykj, naudoja jvykio langg ir vertina poveikj keliy dieny tarpe
nuo jvykio pradzios. Siame darbe poveikis vertinamas pla¢iau, jvertinant ne tik tiriama geopolitinj
1vyki, bet ir bendra geopoliting rizika. Suformuota tyrimo metodologija yra universali ir
pritaikoma kity geopolitiniy jvykiy analizei.Atliekant geopolitinés rizikos poveikio vertinimg
jmoniy veiklos rezultaty ir rinkos vertés pokyciams, pasirinktas Rusijos — Ukrainos karo jvykis,
prasidéjes 2022 Q1. Sis jvykis sulauké didelio visuomenés démesio visame pasaulyje. Prasidéje
karas sutrikdé Siose rinkose veikianciy jmoniy veikla, visSuomeng apémé nezinomybé. Tyrimo
imtis sudaryta i§ 30-ties Baltijos jmoniy ketvirtiniy duomeny 2015 Q1 -2022 Q4 laikotarpyje. Si
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rinka pasirinkta siekiant tikslingiau jvertinti geopolitinés rizikos poveikj, nes $ig rinkg sudarancios
jmonés yra fiziskai arti karinio konflikto zonos. Atlikus regresing analiz¢, nustatyta, kad bendroje
imtyje geopolitine rizika turi statistiSkai reikSminga neigiama poveikj tik vienam kintamajam —
akcijos grazai, todél tik viena hipotezé yra priimama, 0 Visos Kitos atmetamos. Atliktos
papildomos analizés parodé, kad j tyrimg jtraukti kintamieji yra statistiskai reik§mingai veikiami
geopolitinés rizikos tik geopolitinio jvykio metu. Vieninteliam kintamgjam turto pelningumui
nebuvo nustatytas statistiSkai reikSmingas poveikis. Atsizvelgiant ] tai, visos iSkeltos hipotezés
yra priimamos, tac¢iau viena atmetama.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad didéjanti geopolitiné rizika mazina
akcijy graza. Sis teiginys tinkamas vertinant tiek ilgajj laikotarpj, tiek trumpajj. Kitiems tyrime
vertintiems kintamiesiems nustatytas tik trumpalaikis poveikis. Tai reiskia, kad jvykus
geopolitiniam jvykiui, finansinis svertas, jmoniy verté, pelnas prie§ mokescius, paliikanas,
nusidévejimg ir amortizacijg statistisSkai reikSmingai sumazéja, taciau sekanciais ketvir€iais grizta
] iprasta padétj. Palyginus gautus tyrimo rezultatus su ankstesniy tyrimy rezultatais, nustatyta, kad
geopolitings rizikos poveikis yra skirtingas. Siame darbe jvertintas stipresnis Rusijos — Ukrainos
karo neigiamas poveikis akcijy grazai ir finansiniam svertui, nei kituose tyrimuose. Lyginant turto
pelninguma, vieni autoriai nustaté reikSminga teigiama poveik]j, kiti reikSmingg neigiama, o Siame
darbe reiksmingo poveikio nenustatyta. Bendra duomeny analizé parodé, kad geopolitinis jvykis
turi reikSmingg poveikj jmoniy rezultatams. Taciau mokslininky teigimu, vélesniais laikotarpiais
situacija stabilizuojasi. Tai galima apibudinti, kaip Soka, kuris sutrikdo jmoniy veikla, ta¢iau po
kurio laiko jvertinus situacija, padétis normalizuojama. Kylant geopolitiniai rizikai, jmonés turéty
biiti pasiruoSusios finansiniy rodikliy ir jmonés rinkos vertés sumaz¢jimui, taciau kardinaliy
priemoniy imtis nebitina, nes remiantis analize, rinka linkusi grjzti j jprastg padétj.

Siame darbe atliktas tyrimas yra apribotas imtimi ir pasirinktais kintamaisiais. Atliekant
tolimesnius tyrimus Sioje tematikoje, tikslinga biity plésti tyrimo apimtis, didinant ne tik jmoniy
skaiCiy, bet ir kei¢iant regionus, atsizvelgiant j geopoliting lokacijg. Taip pat rekomenduotina
didinti tyrimo laikotarpj, jtraukiant daugiau kintamyjy.
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Priedai

1 priedas. Tyrimo imtj sudaranciy jmoniy statistika

Sektorius Estija Lietuva Latvija IS viso
Vartojimo prekes ir paslaugos 2 3 1 6
Komunalinés paslaugos 1 2 1 4
Maistas, gérimai ir tabakas 4 4
Finansinés paslaugos 1 1 2
Mazmeniné prekyba 1 1 2
Pramoneés prekés ir paslauga 1 1 2
Statyba ir medZziagos 2 2
Energija 1 1
Kelionés ir laisvalaikis 1 1
Nekilnojamas turtas 1 1
Pagrindinés medziagos 1 1
Pagrindiniai iStekliai 1 1
Telekomunikacija 1 1
Telekomunikacijos 1 1
Ziniasklaida 1 1
IS viso 10 15 5 30




2 priedas. Tyrimo imtj sudaranciy jmoniy sgarasas

Imonés pavadinimas Valstybé Sektorius

Amber Grid LT Energija

Apranga LT Mazmeniné prekyba

Auga Group LT Maistas, gérimai ir tabakas
Baltika EST Vartojimo prekés ir paslaugos
Ditton pievadk&zu riipnica LV Pagrindiniai iStekliai

Ekspress Grupp EST Ziniasklaida

Erste Group Bank LV Finansinés paslaugos

Grigeo LT Pagrindinés medziagos

Harju Elekter EST Pramonés prekes ir paslauga
Kauno energija LT Komunalinés paslaugos
Klaipédos nafta LT Pramonés prekes ir paslauga
Latvijas Gaze LV Komunalinés paslaugos

Linas Agro LT Maistas, gérimai ir tabakas
Litgrid LT Komunalinés paslaugos
Merko Ehitus EST Statyba ir medziagos
Nordecon EST Statyba ir medZiagos

Nordic Fibreboard LV Vartojimo prekés ir paslaugos
Pieno zvaigzdeés LT Maistas, gérimai ir tabakas
Pro Kapital Grupp AS EST Nekilnojamas turtas

SAF Tehnika LV Telekomunikacijos

Silvano Fashion Group EST Vartojimo prekés ir paslaugos
Snaigé LT Vartojimo prekés ir paslaugos
Siauliy Bankas LT Finansinés paslaugos

Tallink Grupp EST Kelionés ir laisvalaikis
Tallinna Kaubamaja Grupp EST Mazmeniné prekyba

Tallinna Vesi EST Komunalinés paslaugos

Telia Lietuva LT Telekomunikacija

Utenos trikotazas LT Vartojimo prekés ir paslaugos
Vilkyskiy pieniné LT Maistas, gérimai ir tabakas
Vilniaus baldai LT Vartojimo prekés ir paslaugos




3 priedas. Tyrimo duomeny Koreliacija

GRP DFL ROA BVP |_EBITDA | |_Turtas I_EV I_akc_kaina
GPR 1 -0,0156 | -0,0059 | -0,1542 0,0237 0,0132 0,0054 0,0256
DFL 1 0,0157 0,0098 -0,0363 -0,0127 0 0,0171
ROA 1 -0,0292 0,0953 0,0222 0,0712 0,2336
BVP 1 0,0009 -0,0062 | -0,0031 0,0025
I_EBITDA 1 0,8054 0,7221 0,2998
I_Turtas 1 0,8805 0,4005
I_EV 1 0,5142
I_akc_kaina 1




4 priedas. Autokoreliacija

Durbin — Watson testas

Modelis | 0,373242
Modelis 11 1,759828
Modelis 111 1,440277
Modelis 1V 1,752970
Modelis V 1,598681




5 priedas. Normalusis skirstinys

Density
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5 priedo tesinys. Normalusis skirstinys

Modelis V
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