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SUMMARY

Nowadays in economy book value does not reflect market value. Market value is affected not
only by the interior financial environment but also can depend on various factors such as the company*s
intellectual capital, corporate governance, economy of the whole country, the economic situation,
economic indicators and changes in the sector. Risk becomes increasingly important to all companies.
Even if scientific sources highlights the importance of risk, there is no unique way to identify the most
important risk factors to assess the intensity, and impact of corporate value to market value without
relying on expert assessment to accurately. The major problem - how to use publicly available
information to properly assess the risk impact on corporate market value for external users.

The object is — market value of companies quoted by NASDAQ OMX Baltic market.

The Purpose - to identify the enterprise market value of underlying risk factors based on the
analysis of scientific literature and to investigate empirically the risks on the market value of listed
companies of the NASDAQ OMX Baltic.

Market value (price) reflects enterprise value. The evaluation of market value is directly related to
the expected cash return and risk. Risk is one of the most important elements which affects the
differences between book and market value. Empiric researches performed in references showed
systemical factors of risk influence market value of the companies. Empirical researches showed that
systemical factors of risk such as GDP, foreign direct investment, money supply and construction price
index are the main economic factors and have the strongest influence for companies market value. In
order to evaluate analysed companies effect of factors the correlation and regression analysis were
applied Changes in factors have effect of risk not for every company market value. Consequently
differences occurred because of the chosen analysis period and also market value was influenced by
other factors. Only the change of construction price index influences (except OMXT indicator)
substantially in empirical research and this research. The question of the impact of risk on market value
is still not fully elucidated. This topic still requires further research. There is no only one method which
let the external user to calculate and evaluate easily impact of all the risks.
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IVADAS

Siuolaikiniame ekonomikos pasaulyje verslo vertinimas tampa vis aktualesnis: jmonés verté svarbi
sprendziant finansinius ir strateginius klausimus: investavimo, susijungimo, ekonominio saugumo
uztikrinimo, efektyvumo jvertinimo. Investuotojai, akcininkai, kredito, valstybés jstaigos ir Kkiti
suinteresuoti asmenys vertindami jmonés verte naudoja ne tik finansinius metodus: analizuojami
iSoriniai, rinkos veiksniai, nematerialus turtas, kylancios rizikos. Vertintojams svarbus verslo
testinumas, kuriam jtakos daro jmonés mokéjimas adekvaciai reaguoti ir valdyti galimas grésmes.

Buhalteriné verté nebeatspindi jmonés vertés, tarp jos ir rinkos vertés susiformuoja skirtumas,
kuriam jtakos daro jvairtis aspektai. Moksliniuose $altiniuose dazniausiai i$skiriami iSoriniai — makro
ekonomikos, Sakos - ir vidiniai aplinkos veiksniai.

Rinkos verté yra tiesiogiai susijusi su laukiamu pelningumu ir rizika, todél rizika yra vienas
pagrindiniy veiksniy, leidzian¢iy tinkamai jvertinti jmonés vertg. Rizikos svarbg jmoniy vertei analizavo
jvairts uzsinio - Shin ir Stulz (2000), Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010), Hoyt ir Liebenberg (2011),
Bertinetti, Cavezzali ir Gardenal (2013), Krause ir Tse (2016), Lietuvos — Kazlauskien¢ ir Christauskas
(2015), Zvirblis ir Rimkevi¢iiité, (2012), Lukosius (2016) ir kiti mokslininkai. Nors ir plagiai kalbama,
akcentuojama rizikos svarba, néra vieno ir vienintelio btido kaip nesiremiant ekspertiniu vertinimu biity
galima tiksliai identifikuoti svarbiausius rizikos veiksnius, vertinti jy pasireiSkimg ar jo tikimybg ir jtaka
Jmoniy vertei.

ISoriniam vartotojui vis dar iSlicka problema - kaip naudojantis vieSai pricinama informacija
tinkamai jvertinti rizikos poveikj jmoniy vertei.

Objektas — NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy verteé.

Tikslas — Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, i$skirti jmoniy rinkos vert¢ lemiancius
rizikos veiksnius ir empiriskai istirti rizikos jtakg jmoniy rinkos vertei NASDAQ OMX Baltic rinkoje
kotiruojamy ymoniy pavyzdziu.

Uzdaviniai:

1. ISanalizuoti jmonés vertés, rizikos sampratas bei jy veiksnius, siekiant atskleisti rizikos
itaka jmonés rinkos verteli.

2. Palyginti ir susisteminti teorinius ir empirinius rizikos poveikio jmonés verteityrimus.

3. Sudaryti rizikos jtakos jmoniy rinkos vertei tyrimo metodika

4. Empiriskai istirti rizikos jtaka NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy vertei.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, palyginamoji, duomeny, santykiniy dydziy, grupavimo

koreliaciné, regresiné analizés.



1. JMONES VERTE, RIZIKA IR JU VEIKSNIAI

Siame skyriuje analizuojama jmonés vertés samprata, pateikiami mokslinéje literatiiroje analizuoti
veiksniai, salygojantys jmoniy verte. Taip pat iSskiriama rizikos samprata, jos rasys, klasifikacija,

i§skiriami empiriniuose tyrimuose rasti rizikos veiksniai, darantys jtakg jmoniy rinkos vertei.

1.1. Jmonés verté ir jg lemiantys veiksniai

Siame poskyryje iSyskinama ir pateikiama skirtinguose moksliniuose 3altiniuose apibidinta
jmonés vertés sagvoka, apibendrinama informacija, taip pat nurodomi empiriniuose tyrimuose nagrinéti

jos vertei jtakg darantys veiksniai.

1.1.1. Imonés vertés samprata

Vis daugiau ir dazniau verslo pasaulyje akcentuojama jmonés verté, kurios jvertinimas aktualus
jvairiems suinteresuotiesiems. Siame poskyryje bus iSanalizuota jmonés vertés samprata:
apibendrinamos ir palyginamos skirtinguose moksliniuose $altiniuose nurodytos sagvokos, pateikiamas
vertinimo kaip proceso apibiuidinimas, jo poreikis verslo pasaulyje, nurodoma kokiomis sgvokomis bus
vadovaujamasi darbe.

Verslas — tai veikla, kuri pasitelkiant ekonominius isteklius, siekia pajamy ir pelno. Versla galima
jvertinti pinigine — materialigja verte, kuri iSreiskiama akcijomis (Galinien¢, 2015). Priklausomai nuo
to, kas atlieka vertinimg, verté suprantama nevienodai: skirtingi suinteresuotieji subjektai — savininkas
ir darbuotojas, pardavéjas ir pirkéjas — mato verte kitaip: pardaveéjui kontraktas yra vertingesnis, kai
kaina yra didesné, atsiskaitymo salyga yra iSankstinis mokéjimas, tuo tarpu pirkéjui naudingiau, kai
kaina yra kuo zemesné, atsiskaitymui turi ilga terming ir pan. Naudingumas — sukuriama verté, kuri
disponavimo prasme tenkina turinio, formos, laiko ir vietos poreikius (Pranulis, Pajuodis, Urbonavicius
ir Virvilaité, 2000). Ekonominis naudingumas — visada yra subjektyvus (Vainieng, 2005).

Verté — remiantis dabartiniu lietuviy kalbos Zodynu, turi tris reikSmes - daikto gerumas,
brangumas; Piniginé daikto reikimé; Teigiama ypatybeé. Si prasmé parodo, kad verté susijusi su tam tikra
teigiama pinigine nauda, leidziancia iSreiksti vertinamajj objektg. Pagal Verslo Zodyng (Business
dictionary), verté turi 4 reikSmes — apskaitoje, ekonomikoje, marketinge ir matematikoje. Analizuojant
jmonés vertinima, aktualios dvi reik§més: apskaitoje — tai turto, verslo subjekto, parduoty prekiy, atlikty
paslaugy, prievoliy ar jsipareigojimy verte, jvertinta pinigais; ekonomikoje — visy naudy, teisiy, kylanciy
i$ nuosavybés verté. Imonés verté — matas, kuris, naudojantis jmonés vertinimo metodu, parodo nustatyta
naudingumg tam tikru metu (Seimas, L. R., 1999). Pasak Knight ir Pretty (2000), jmonés verte sudaro
materiali verté (materialus turtas), papildoma verté (nematerialus turtas) ir paslépta verté (efektyvus turto
infrastruktiiros naudojimas). Roig, Garcia, Tena ir Monzonis (2006) iSskiria verte i1 funkcine —

apc¢iuopiama, apskaic¢iuojama finansiskai naudg, emocing, susidedancig i$ kylan¢iy jausmy gaunant tam
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tikrg patirtj, ir socialing — vartotojui svarbi jo sarySyje su socialine aplinka. Dovaliené (2005) verte
apibiuidina kaip sugaisto laiko, finansinés, emocinés ir rizikos sagnaudos jsigyjant tam tikrg preke.

Neretai moksliniuose Saltiniuose galima aptikti skirtingy vertés savoky — buhaltering, rinkos,
tikroji. Tikroji verté — parodo vertinimo dieng turto ar jsipareigojimy kaing, kuri apskai¢iuojama
remiantis uz kiek dabartinémis rinkos sglygomis bty jvykdytas sandoris tarp rinkos dalyviy (13-asis
tarptautinis finansinés atskaitomybés standartas ,,Tikrosios vertés nustatymas®, 2012). Taciau tikroji
verté naudojama labiau turto vertinimui. Buhalteriné (nominali) akcijos verté - ,,Paprastosios akcijos
verté, apskaiCiuota remiantis buhalterinés apskaitos duomenimis. Rodiklis apskai¢iuojamas akcininky
nuosavybe dalijant i§ paprastyjy akcijy skaiciaus (privilegijuotyjy akcijy skaicius ir joms tenkanti
nuosavybés dalis nejtraukiama)“ Akcijos rinkos kaina — , kaina, kurig rinkoje investuotojas moka uz
vieng akcija“. (Vainiené, 2005). Rinkos verté — apskaiCiuota pinigy suma, uz kurig gali buti parduotas
verslas tam tikru metu. Jmonés vertinimg galima i§ esmés vadinti akcijy rinkos vertés nustatymag
(Galinieng¢, 2015).

Tarp Siy rinkos ir buhalterinés - vertés, kurios parodo jmonés verte, egzistuoja skirtumas. Akcijy
kaina nuo nominalo gali gerokai svyruoti j abi puses (Bagdonas ir Klimasauskas, 2005). Tam jtakos daro
Kiti, ne buhalteriniai veiksniai, tokie kaip perspektyvos, prognozés, nematerialus turtas, intelektinis
kapitalas, makro veiksniai, rizikos valdymas sektoriaus ypatybés, kylanti rizika, jmonés vadovo
kompetencijos ir dar daug veiksniy, kurie neatsispindi pagrindinése — balanso ir pelno (nuostolio) —

finansinése ataskaitose. Veiksniy, daranéiy jtaka rinkos vertei, analizé pateikiama sekanciame

poskyryje.

1 lentelé. Imonés vertés savokos pateikimas mokslingje literatiiroje

Autorius Imonés vertés apibudinimas

Seimas, L. R. (1999) matas, kuris, naudojantis verslo vertinimo metodu, parodo nustatyta naudinguma tam tikru
metu

Knight ir Pretty (2000) sudaro materiali verté (materialus turtas), papildoma verté (nematerialus turtas) ir paslépta
verté (efektyvus turto infrastruktiiros naudojimas)

Dovaliené (2005) sugaisto laiko, finansinés, emocinés ir rizikos sgnaudos jsigyjant tam tikra preke.

Vainiené (2005) kaina, kurig rinkoje investuotojas moka uz vieng akcija

Bagdonas ir KlimaSauskas | apskai¢iuota pinigy suma, uz kurig gali buti parduotas verslas tam tikru metu
(2005)
Roig, Garcia, Tena ir | iSskiria 3 vertes: | funkcing — apliuopiama, apskai¢iuojama finansiskai nauda, emocing,
Monzonis (2006) susidedancig i§ kylan¢iy jausmy gaunant tam tikrg patirtj, ir socialing — vartotojui svarbi jo
sarySyje su socialine aplinka

Black, Hashimzade ir | verté, parodanti investicinj akcijy patrauklumg investuotojams

Myles (2012)
Verslo zodynas visy naudy, teisiy, kylanciy i§ nuosavybés verté

Imoniy rinkos verté parodo investicinj jy akcijy patrauklumg investuotojams. (Black, Hashimzade
ir Myles, 2012). Akcija yra vertybinis popierius, kuris suteikia teis¢ gauti dalj akcinés bendrovés pelno
dividendais, leidZia dalyvauti bendrovés valdyme ir bankroto atveju gauti dalj turto (Girdzijauskas, S.,

2005). (Sie vertybiniai popieriai yra patrauklis rizika mégstantiems investuotojams: rizika gali reiksti ir
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didesnj pelna, ir didesnj nuostolj. Isigijus akcijy, galima uzdirbti ne tik i§ dividendy, bet ir kapitalo
prieaugio, kuris susidaro i§ akcijy kainos skirtumo (King ir Fullerton, 2010)). Pasak Gudonytés (2012),
vertybiniy popieriy rinkoms taikoma efektyvios rinkos hipotezé — akcijos rinkos kaina atspindi visa
turimg informacijg. 1 lentel¢je pateikiama susisteminta moksliniuose Saltiniuose iSskirta jmonés vertés
sgvoka.

Imongs vertés nustatymui nepakanka atsizvelgti | balansg — turtas i§ viso. Kaip jau buvo minéta,
daznai balansiné veré neparodo rinkos vertés, kainos, uz kurig galéty buti parduotas verslas. Vertés
nustatymui apskai¢iavimui reikalingi ne tik finansiniai duomenys. Jmonés vertinimas — nesaliskas verslo
vertés nustatymas, remiantis atitinkamu Turto ir verslo vertinimo metodikoje taikymo ir tvarka nustatytu
tarptautinéje praktikoje pripazintu verslo vertinimo metodu. Taip pat panaudojant vertintojo jzvalgas j
blisimg tikéting piniging verte bei tinkamumg (Seimas, L. R., 1999). Pasak Tamosiiinienés ir
Paskevicienés (2016), disponavimas akcijomis yra tas pats kas disponavimas verslu. Pagal UZienés
(2014), tai rinkos verte parodantis procesas, kuris orientuojasi j imonés gebéjima tikslingai ir efektyviai
siekti uzsibrézty tiksly bei jgyvendinti bendrovés pasirinktg ir apibrézta strategijg. Pasak Boguslausko ir
Jagelaviciaus (2001), vertinimas yra tam tikras procesas, kuris susieja laukiama graza ir rizikg. Pasak
Galinienés (2015), vertinimas — tai akcijy rinkos vertés nustatymas. Jame jau jvertinti makro, mikro,
rizikos veiksniai, kurie sudaro skirtumus tarp balansinés ir rinkos vertés. 2 lentel¢je pateikiama

susisteminta moksliniuose Saltiniuose iSskirta jmongés vertés vertinimo sgvoka.

2 lentelé. Imonés vertés vertinimo sagvokos pateikimas mokslinéje literattroje

Autorius Imonés vertés vertinimo apibiidinimas

Seimas, L. R. (1999) nesaliSkas verslo vertés nustatymas, remiantis atitinkamu Turto ir verslo vertinimo
metodikoje taikymo ir tvarka nustatytu tarptautinéje praktikoje pripazintu verslo vertinimo
metodu.

Boguslauskas ir | procesas, kuris susieja laukiamg graza ir rizika.

Jagelavicius (2001)

Uziené (2014) procesas, kuris orientuojasi j jmonés gebéjimg tikslingai ir efektyviai siekti uzsibrézty tiksly
bei jgyvendinti bendrovés pasirinkta ir apibréZtg strategija.

Galiniené (2015) tai akcijy rinkos vertés nustatymas.

Imonés vertinimas yra sudétingas procesas, kurio rezultatas néra vienareikSmis. Taikant skirtingus
metodus galima gauti skirtingus rezultatus. Siam procesui naudojama jvairi informacija, kuri ne visada
yra iS§sami, patikima, o apskritai pati jmoné veikia nuolat besikei¢iancioje aplinkoje — keiciasi situacija
Salyje, sektoriuje, rinkoje ir pan. (Dzikevi¢ius, Michnevi¢ ir Zevzikova, 2008). M.J. Matschke, Brésel ir
X. Matschke, (2010) taip pat teigia, jog neegzistuoja vienintel€ verté: ji priklauso nuo to, koks vertinimo
tikslas ir koks vertinimo metodas parenkamas. Tos pacios jmonés jvertinimui neegzistuoja vienintelis
skaitmuo skaiCiuojant jvairiais metodais. Vertés gali skirtis ir dél asmens pozitrio, kuris atlicka
vertinimg (Matschke ir kt., 2010).

Imonés vertinimo tikslai skiriasi nuo tikslinio vertinimo vartotojo. Pagrindiniai jmonés vertinimo
vartotojai: jmong, savininkai, kredito jstaigos, draudimo jmonés, vertybiniy popieriy birZos,

11



investuotojai bei valstybés institucijos. Imonés vertinimo tikslai yra ekonominio saugumo uztikrinimas,
jmonés plétros plany parengimas, akcijy emisija ir valdymo efektyvumo jvertinimas. Savininkas
orientuojasi j turto panaudojimo biido radima, restruktiirizacijg, jmonés ar jos dalies pardavimo kainy
pagristumg bei jmonés likvidavimo rezultaty nustatymg. Kredito jstaigoms verté svarbi skolininko
finansinés veiklos patikrinimui ir paskolos uZstato vertés nustatymui. Draudimo jmonéms jvertinimas
aktualus draudimo jmoky ir iSmoky dydzio nustatymui. Vertybiniy popieriy birzy nustatytas jmonés
vertes naudoja konjuktiirinés charakteristikos apskai¢iavimui, vertybiniy popieriy kainy pagristumo
patikrinimui. Investuotojams vertinimas svarbus investavimo ] jmone¢ pagrjstumui, norimos pirkti
Jmongés vertés nustatymui. Tuo tarpu valstybinés jmonés informacija naudoja jmoniy privatizacijy
paruo$imui, mokesc¢iy bazés nustatymui, bankroto procediiros vykdymui ir likvidacijai bei teisiniy tiksly
jvertinimui (Dzikevicius, 2013).

Imongs vertés vertinimas aktualus sprendimy, susijusiy su kompanijos jsigijimu bei susijungimu,
priémimui. DaZniausiai akcijy rinkos kaina neparodo tikrosios akcijy vertés. Imonés vertés nustatymas
svarbus, kai reikia pagristi su naujo akcininko pritraukimu susijusius finansinius sprendimus parduodant
ar perkant kompanija, tam, kad buity galima maksimizuoti naudg nustatant tinkamas kainas. Taip pat, kai
aktualus jmoniy jungimasis bei strategijos jgyvendinimo vertinimas (Gimbutaité, Jurkstien¢, Pacésa,
Maciulis ir Filipavicius, 2009). Pasak Galinienés (2004), verslas vertinamas, kai norima padidinti
valdymo efektyvuma ar kai norima nustatyti vertybiniy popieriy ar akcijy verte, pacios jmonés verte, kai
reikalingas sprendimas dél investicinio projekto poreikio ir naudos, taip pat kai sprendimai susij¢ su
restruktiirizavimo klausimais. Jmonés vertinimas taip pat atliekamas teismo ar antstoliy sprendimu,
remiantis LR BaudZiamojo proceso kodeksu, LR Baudziamuoju kodeksu, LR civilinio proceso kodeksu,
LR Civiliniu kodeksu. Vertinimas aktualus dél mokestiniy atvejy pagal LR Nekilnojamo turto mokescio
Istatyma, LR gyventojy pajamy mokescio jstatyma, LR nekilnojamojo turto mokes¢io jstatyma, PVM
jstatyma. Jis svarbus finansinéms ataskaitoms, kuriose reikalingas jvertinimas tikraja verte pagal
Tarptautinius finansinés atskaitomybés ir Verslo apskaitos standartus (Rezultatas, 2010).

Imonés vertinimui duomenys renkami i§ skirtingy Saltiniy: organizacijy internetiniy svetainiy,
apklausy, interviu, reklaminiy bei spaudos praneSimy, taciau pagrindinis Saltinis yra metiné jmonés
finansin¢ ataskaita, kurios tikrumg ir patikimuma uztikrina jmonés vadovai (Zvirblis, 2007).

Taigi jmonés rinkos verté — tai naudingumas tam tikru metu, iSreikstas piniginiu matavimu.
Vertinimas susiejamas su laukiama pinigine graza bei rizika. Dazniausiai verslo vertinimas naudojamas
investavimo tikslams, jmoniy susijungimo, jsigijimo metu, taip pat norint pritraukti nauja akcininka.
Rinkos verté parodo jmonés verte. Balansiné verté skiriasi nuo rinkos vertés dél jvairiy, finansinése
ataskaitose ne visada atsispindin€iy, veiksniy, daranc¢iy poveiki jmonés vertei. Rizika yra vienas i§

svarbiausiy elementy, daranciy jtakg balansinés vertés neatitikimui su jvertinta rinkos verte.

12



1.1.2. Imonés verte lemiantys veiksniai

Moksliniuose Saltiniuose tiek Lietuvos, tiek uzsienio straipsniy autoriai placiai analizuoja poveikj
ir ieSko rySiy tarp jmonés rinkos vertés (akcijy kainos) ir iSorinés bei vidinés aplinkos veiksniy.

ISorinés aplinkos makroekonominius rodikliy poveikj tyré Ologunde, Elumilade ir Asolu (2007) ,
Dzikevic¢ius (2008), Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010), Stukas ir Mie¢inskiené (2010), Bagdonas ir
Klimasauskas (2005), Laskien¢ ir Pekarskiené (2007), ir Kumar ir Puja (2012), Boreika ir Pilinkus
(2015), Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013), Danilenko (2015). Laskiené ir Pekarskiené (2007)
susistemino autorius, analizavusius makroekonominiy veiksniy poveikj anksc¢iau: ,,Pirmiausiai pasirodé
infliacijos poveikio akcijy pelningumui tyrimy rezultatai (Lintner, 1976; Modigliani ir Cohn, 1979;
Fama, 1981; Feldstein, 1982; Stulz, 1986), véliau i tyrimus jtraukti ir kiti makroekonominiai veiksniai
(Keim ir Stambaugh, 1986; Friedman, 1988; Giovannini ir Jorion, 1989 ir kt.). A.D. Clare ir S.H.
Thomas (1994), analizuodami makroekonominiy veiksniy poveikj Dz. Britanijos akcijy rinkai, naudojo
net dvideSimt makroekonominiy rodikliy“. Laskiené ir Pekarskiené (2007) ieSkojo rySio su BVP,
vartojimo, gamintojo ir statybos kainy indeksa, nedarbo lygj, rinkos paliikany norma, vyriausybés
vertybiniy popieriy paliikany norma, pinigy kiekj P2. Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013) BVP, kainy
indeksa, pinigy kiekj, nedarbo lygij, uzsienio investicijas valdzios sektoriaus skola, palikany normg ir
pramonés kainy indeksg - ir akcijy rinkos kainy rysj. Rinkos veiksniy rysio ieskojo Dzikeviciaus (2008),
Bagdonas ir KlimaSauskas (2005). Ologunde, Elumilade ir Asolu (2007) ieskojo rysio tarp akcijy rinky
indeksy (kuriuose jvertintos akcijy kainos) ir palikany normy.

Vidinés aplinkos (nematerialus turtas, vadovy kompetencijos, finansin¢ bikle¢) jtaka taip pat
tiriama.

Daugiausiai vidinés aplinkos veiksniy ieSkojimas yra susijes su jmonés finansine biikle. Juos tyré
Cho ir Pucik (2005), Dzikeviciaus (2008), Stukas ir Mie¢inskiené (2010), Cibulskiené ir Grigalitiniené
(2006), Iturriaga ir Cris6éstomo (2010), Galilienés (2016), Cheng ir Tzeng (2011), Ruan, Tian ir Ma
(2011). Stukas ir Miecinskiené (2010) tyré ir augimo potencialg, bendrovés kontrolés lygmenj,
skolinimosi galimybes. Iturriaga ir Crisostomo (2010), Cheng ir Tzeng (2011) ir Ruan, Tian ir Ma (2011)
tyré rys§] tarp jmonés rinkos vertés ir finansinio sverto.

Pindado, Queiroz ir Torre (2010) nustatingjo jtaka tarp jmonés charakteristiky ir jmonés verteés.

Kumar (2003), Qilin, Wen (2003), Rose (2007), Thomsen, Pedersen ir Kvist (2006), Lins (2003),
Aybar ir Ficici (2009), Lijun, ir Yiqgiang (2005) savo tyrimuose ieskojo rysio tarp jmongés vertés ir
valdymo struktiros.

Stukas ir Miecinskiene (2010) ir Dzikeviciaus (2008) analizavo darbuotojy, vadovy jtaka.

Aleknevigiené, Jatkiinaite ir Zaltauskiené (2003) ieskojo rysio tarp dividendy politikos ir akcijy

kainos. Meciiités (2014), Iturriaga ir Crisostomo (2010) taip pat atliko tyrimus Sia tema.
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Pasak Uzienés (2015), Siandien finansiniai jmonés vertinimo metodai vertinant jmonés verte tampa
maziau populiariis: Sie metodai neatspindi sunkiai prognozuojamos verslo aplinkos, neatskleidzia
intelektinio jmoniy kapitalo jtakos jmonés vertei. Arvidsson (2011) ir Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis
ir Theriou (2011) savo tyrimy poreikj grindé didéjan¢iu jmoniy vertés skirtumu tarp rinkos ir balansinés
vertés, kurj aiSkino po finansinémis ataskaitomis pasléptu intelektiniu kapitalu, kurianciu verte
jmonéms. Vaskelien¢ (2003) teigia, jog intelektinio kapitalo vertinimas padéty iSoriniams informacijos
vartotojams tinkamiau numatyti bendroviy perspektyvas ir tikraja imonés situacija/bukle. Taip pat
Dzikeviciaus (2008), Bontis ir Serenko (2009), Cohen, Naoum ir Vlismas (2014) ieskojo rysio tarp
intelektinio kapitalo valdymo ir jmonés vertei. Steenkamp ir Kashyap (2010) tyré rySj tarp mazy ir
vidutiniy jmoniy vertés ir intelektinio kapitalo. Stukas ir Miecinskiené (2010) analizavo verslo rysius,
licencijas, zenklo Zinomumag ir kitus aspektus.

Dow ir Grover (2001), Kohli, Devaraj ir Ow (2012) ieskojo rySio tarp informaciniy technologijy
investicijy ir jimoniy vertes.

Cho ir Pucik (2005) tarp inovacijy, kokybés.

Krause ir Tse (2016) rysio tarp jmonés vertés ir rizikos valdymo.

Jo ir Harjoto (2011) ieSkojo rySio tarp jmonés vertés ir Imoniy socialinei atsakomybei skirty
veiksmy. Criséstomo, Freire ir Vasconcellos (2011), Servaes ir Tamayo (2013), JusCius ir Jonikas
(2013) taip pat tyré socialinés atsakomybés jtaka jmoniy vertei.

Swaminathan ir Moorman (2009) ieskojo rySio tarp alijansy ir jmonés vertes.

Allayannis ir Weston (2001), Jin ir Jorion (2006) tyré rysj tarp jmonés vertés ir derivatyvy
(Hedging).

Bagdonas ir Klimasauskas (2005) jmoniy vertés jtakai analizavo investuotojy likesciy ir gandy
itaka.

Dzikevi¢ius, Michnevié ir Zevzikova (2008) atlikdami savo tyrima vertino nuokrypiy rizika.

Zaptorius Garbanovas (2007) ieskodami veiksniy akcentuoja, kad jmonés vertés vertinimas turi
biti neatsiejamas nuo jmones vertes rizikos. Vadinasi galima daryti prielaida, jog rizika yra veiksnys,
darantis jtakg jmonés vertei.

Bagdonas ir Klimasauskas (2005) kaip veiksnj jvardija jmonés sisteming rizika (beta), rinkos
rizikos prieda, jmonés rizikos prieda. Zaptorius ir Garbanovas (2006) savo tyrime isryskino verslo
rizikos analizavimo biitinumg atliekant jmonés finansinj vertinimg (kuris susij¢s su jmongs verte)

Ryu (2008), Hoyt ir Liebenberg (2008), Pagach ir Warr (2010), McShane ir Rustambekov (2011),
Tahir ir Razali (2011), Hoyt ir Liebenberg (2011), Bertinetti, Cavezzali ir Gardenal (2013) ieskojo kaip
rizikos valdymas daro jtakg imoniy vertei.

Shin ir Stulz (2000) tyré rysj tarp rizikos ir jmonés vertés.

3 lenteléje pateikiama susisteminta moksliniuose Saltiniuose nagrinéty veiksniy informacija.
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3 lentelé. Veiksniy, daranciy jtakg jmoniy vertei, susisteminta epiriniy tyrimy analizé

Veiksnys

Autoriai

ISoriniai veiksniai -
Makroekonominiai rodikliai

Bagdonas ir Klimasauskas (2005), Ologunde, Elumilade ir Asolu (2007) , Laskiené
ir Pekarskiené (2007), Dzikevicius (2008), Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010),
Stukas ir Miecinskiené (2010), Kumar ir Puja (2012), MarciSauskiené¢ ir Cibulskiené
(2013), Boreika ir Pilinkus (2015), Danilenko (2015).

I8skiriant:
Infliacija Lintner, 1976; Modigliani ir Cohn, 1979; Fama, 1981; Feldstein, 1982; Stulz, 1986
BVP Laskiené ir Pekarskiené (2007), Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013)

Vartotojy kainy indeksas

Laskiené ir Pekarskiené (2007), Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013)

Pramonés kainy indeksas

MarciSauskiené ir Cibulskiené (2013)

Statybos kainy indeksas

Laskien¢ ir Pekarskiené (2007)

Nedarbo lygis

Laskien¢ ir Pekarskiené (2007), Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013)

Rinkos paltikany norma

Bagdonas ir Klimasauskas (2005). Ologunde, Elumilade ir Asolu (2007), Laskiené ir
Pekarskiené (2007), Dzikevi¢iaus (2008), Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013).

Vyriausybés vertybiniy popieriy
palikany norma

Laskiené ir Pekarskiené (2007)

Pinigy kiekis Salyje

Laskiené ir Pekarskiené (2007), MarciSauskiené ir Cibulskiené (2013)

UZsienio investicijos

Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013)

Valdzios skolos sektoriaus skola

Marcisauskiené ir Cibulskiené (2013)

Vidiniai veiksniai

Finansiné buklé

Cho ir Pucik (2005), Cibulskiené ir Grigalitiniené (2006), Dzikeviciaus (2008),
Stukas ir Mieéinskiené (2010), Cheng ir Tzeng (2011), Ruan, Tian ir Ma (2011),
Iturriaga ir Crisdstomo (2010), Galilienés (2016),

Charakteristikos

Pindado, Queiroz ir Torre (2010)

Valdymo struktiira

Kumar (2003), Thomsen, Lins (2003), Qilin, Wen (2003), Lijun, ir Yigiang (2005),
Pedersen ir Kvist (2006), Rose (2007), Aybar ir Ficici (2009).

Darbuotojai ir vadovai

Stukas ir Miecinskiené (2010) ir Dzikevi¢iaus (2008)

Dividendy politika

Aleknevicien¢, Jatkinaite ir Zaltauskiené (2003), Iturriaga ir Criséstomo (2010),
Mecittes (2014),

Nematerialus turtas

Vaskeliené (2003), Dzikevi¢iaus (2008), Bontis ir Serenko (2009), Steenkamp ir
Kashyap (2010), Stukas ir Miecinskiené (2010), Arvidsson (2011) ir Maditinos,
Chatzoudes, Tsairidis ir Theriou (2011), Cohen, Naoum ir Vlismas (2014), Uziené
(2015).

Informacinés technologijos

Dow ir Grover (2001), Kohli, Devaraj ir Ow (2012)

Inovacijos

Cho ir Pucik (2005)

Kokybé

Cho ir Pucik (2005)

Rizikos valdymas

Ryu (2008), Hoyt ir Liebenberg (2008), Pagach ir Warr (2010), McShane ir
Rustambekov (2011), Tahir ir Razali (2011), Hoyt ir Liebenberg (2011), Bertinetti,
Cavezzali ir Gardenal (2013), Krause ir Tse (2016).

Nuokrypiy rizika

Dzikevi¢ius, Michnevié ir Zevzikova (2008)

Rizika

Shin ir Stulz (2000), Bagdonas ir Klimasauskas (2005), Zaptorius ir Garbanovas
(2007)

Socialiné atsakomybé

Jo ir Harjoto (2011), Crisostomo, Freire ir Vasconcellos (2011), Servaes ir Tamayo
(2013), Jus¢ius ir Jonikas (2013)

Aljansai

Swaminathan ir Moorman (2009)

Derivatyvai

Allayannis ir Weston (2001), Jin ir Jorion (2006)

Lukesciai ir gandai

Bagdonas ir Klimasauskas (2005)

Taigi jmonés vertei jtakos daro jvairts veiksniai, moksliniuose Saltiniuose daugiausiai démesio
skiriama makroekonominiy rodikliams bei jmonés finansiniams veiksniams, nemazai tyrimy atliekama

vertinant valdymo struktiira, vis daugiau démesio skiriama intelektinio kapitalo veiksniams, socialinés
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atsakomybés jtakos. Taip pat analizuojami informaciniy technologijy veiksniai. Per pastargajj deSimtmet;,

mokslininkai prad¢jo ieskoti rySio tarp rizikos, rizikos valdymo ir poveikio jmoniy vertei.

1.2. Rizikos samprata, jos rasys ir veiksniai

Kiekvienos jmonés tikslas — vertés didinimas, kurj reikia analizuoti kartu su tikimybémis, t. y.
rizikomis. Rizikos ir neapibréztumo didé¢jima lemia ateities parametry pasikeitimai, kurie tiesiogiai arba
netiesiogiai gali daryti jtaka verslo pinigy srautams (Dzikevi¢ius, Michnevi¢ ir Zevzikova, 2008). Siame
poskyryje analizuojama rizikos sgvoka, kuri yra neatsiejama verslo pasaulio dalis, taip pat jos rusys,

jtaka jmonei.

1.2.1. Rizikos samprata

Rizika — neapibréztumas, kuris dazniausiai asocijuojasi neigiamai su patiriamais nuostoliais,
pajamy praradimu. Rinka dinamiSka, todél jmoniy veikla stipriai susijusi su rizikomis. BesikeiCiant
aplinkai (tiek makro, tieck mikro), jmonés susiduria su neuztikrintumu, rizikingais sprendimais. Rizika
Verslo Zodyne turi tris reikSmes: pasiryzimas veikti nepaisant galimy neigiamy atsitiktiniy padariniy;
nepasisekimo tikimybé; aplinkybés, dél kuriy galimas tikslo nepasisekimas. Pagal Verslo Zodyna, rizika
yra zalos, netekimo, nuostolio ar kito negatyvaus dalyko galimybé, kurig salygoja iSoriniai ar vidiniai
veiksniai, kurie gali biiti iSvengti naudojant prevencinius veiksmus; kita pateikiama reikSmé — galimybe,
kad investicijos planuota graza bus zemesn¢ nei tikétasi. Pasak Aven (2012), rizikos sgvoka suprantama
ir siejama su galimybémis, tikimybémis, laukiamomis vertémis, nepageidaujamais veiksniais ar
pavojumi. Pagal Jakutyte (2016), rizika yra nesuplanuoty jvykiy, kurie gali sudaryti prielaidas nuostoliy
atsiradimui ir nukrypimui nuo plano. Pagal Oxford isleista Zodyna, rizika susijus su galima Zzala,
nuostoliu. ,,Rizika — ekonominé kategorija, jvykis, kuris gali jvykti, bet gali ir nejvykti (Lezgovkas,
2015). Pagal Tarptautinius vidaus audito profesinés praktikos standartus (2017), rizika — ,,tikimybé, kad
gali atsitikti jvykis, turésiantis neigiamos jtakos organizacijos tikslams*. Kaip matyti i§ apibudinimy,
rizika daZniausiai apiblidinama su neigiama prasme. Pagal Lezgovka (2015) iSskiriami ir kiti variantai -
galimi trys ekonominiai rezultatai: neigiamas (pralaiméjimas, zala, nuostolis), nulinis, teigiamas
(islosimas, nauda, pelnas)“ (Lezgovkas, 2015). Rizika — galimybé laiméti arba pralosti (Lydeka ir
Drilingas, 2001). Taigi rizika ne visada reiskia nuostolj, tai gali biti ir pelnas.

Daznai sgvokas ,rizika“ ir neapibréztumas tapatinamos. Langlois ir Cosgel (1993),
interpretuodami Frank Knight (1921), Sias sgvokas atskyré: rizika - kai Zinomos galimybés, bet
nezinoma kas atsitiks, o neapibréZtumas — kai nezinomos net galimybés. Tepman (2002) taip pat
netapatino $iy savoky. Sevéenko (2004) kaip pagrindinj skirtuma tarp $iy savoky isskyreé tai, kad rizika

galima iSreiksti kiekybiSkai — tikimybémis, tuo tarpu neapibréZtumo apskai€iuoti negalima. Tuo tarpu
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Laskiené ir SnieSka (2003), Aleknevi¢iené (2009) Sias sgvokas sutapatina, nes abejais atvejais tai susije
su nukrypimy galimybémis.

Rizika ir verslo rizika sgvokos praktiskai vienodos. Laskiené ir Snieska (2003) verslo rizika
apibiidina kaip galimybe prarasti naudg ar patirti nuostolius dél aplinkos pasikeitimo, tai galima Zzala,
nuostoliai, pavojus, kita reikSmé — veikla neapibréztomis aplinkybémis siekiant maksimalaus rezultato.
Pagal Liucvaiti (2003), verslo rizika — vykdant ekonoming veiklg galimybé patirti nuostolius dél
rezultato neapibréztumo. Christauskas ir Kazlauskiené (2007) verslo rizika apibiidina kaip galimybe, jog
nebus uztikrinti prognozuojami laisvyjy pinigy srautai. 4 lenteléje pateikiama susisteminta moksliniuose

Saltiniuose iSskirta rizikos sgvoka.

4 lentelé. Rizikos sgvokos pateikimas mokslinéje literattiroje

Autorius Rizikos savokos apibuidinimas

Langlois ir Cosgel (1993) | kai Zinomos galimybés, bet nezinoma kas atsitiks.

Lydeka ir Drilingas (2001) | galimybé laiméti arba pralosti.

Laskiené ir Snieska (2003) | kaip galimybe prarasti nauda ar patirti nuostolius dél aplinkos pasikeitimo, tai galima zala,

nuostoliai, pavojus, kita reikSmé - veikla neapibréztomis aplinkybémis siekiant
maksimalaus rezultato.

Christauskas ir | galimybe, jog nebus uztikrinti prognozuojami laisvyjy pinigy srautai.

Kazlauskiené (2007)

Aven (2012) siejama su galimybémis, tikimybémis, laukiamomis vertémis, nepageidaujamais veiksniais
ar pavojumi.

Lezgovkas (2015) ekonominé kategorija, jvykis, kuris gali jvykti, bet gali ir nejvykti.

Jakutyté (2016) nesuplanuoty jvykiy, kurie gali sudaryti prielaidas nuostoliy atsiradimui ir hukrypimui nuo
plano.

Tarptautiniai vidaus audito | tikimybé, kad gali atsitikti jvykis, turésiantis neigiamos jtakos organizacijos tikslams.
profesinés praktikos
standartai (2017)

Verslo zodynas zalos, netekimo, nuostolio ar kito negatyvaus dalyko galimybé, kurig salygoja iSoriniai ar
vidiniai veiksniai, kurie gali baiti iSvengti naudojant prevencinius veiksmus; kita pateikiama
reik§mé — galimybé, kad investicijos planuota graza bus Zemesné nei tikétasi.

Oxford zodynas susijus su galima Zala, nuostoliu.

Pagal Wilde (1976) sukurta metodika, kiekvienas turi polinkj rizikuoti, taciau jis yra skirtingais,
priklausomai nuo savo ar kity patirtos Zalos suvokimu. DaZniausiai kuo daugiau rizikuojama, tuo didesné
galima graza ir nuostolis, t.y. didé¢jant rizikai, did¢ja galimybeé uzdirbti didesnj pelna, bet tuo paciu patirti
didesnj nuostolj. Priklausomai nuo poziiirio ] rizika, jimonés/individai skirstomi j teikian¢ius pirmenybe
rizikai (siekia iSgauti maksimalaus rezultato), abejingus rizikai (nepaisantys, nevertinantys jos),
vengiantys (kuriy prioritetas mazesnis pelningumas, bet Zema rizika). Investuotojas turi nuspresti ir
pasirinkti maza arba didele pajamy ir rizikos tikimybe vadovautis (Lydeka ir Drilingas, 2001). Rizika
supa nuolatos tuos, kurie priiminéja sprendimus (Martisius, 2015). Pagrindiniai verslo rizikos bruozai,
kad rizika yra susijusi su nuostoliais, siekiamu tikslu bei sprendimo priémimu (PultaraZinskiené, 2014).

Startiené ir Remeikiené (2007) kaip rizikos susidarymo priezastis jvardija besikei¢iancig verslo
aplinka, integracijg | pasauline rinka, informacijos srauty augima. Vis dar neegzistuoja vienintelé rizikos
vertinimo metodologija, kurie leisty priimti efektyvius sprendimus, sumazinancius verslo rizika.

Taigi rizika yra tikimybé patirti pelng arba nuostolj 1§ susidariusios situacijos.
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1.2.2. Rizikos veiksniai ir rizikos rasys

Verslo rizikos rii§iy yra daug, mokslininkai rizikas klasifikuoja pagal tam tikrus aspektus. Siame
poskyryje pateikiami apibendrinimai riziky identifikavimui.

Rizikos rtiSys yra grupuojamos pagal tam tikrus pozymius. Laskiené ir Snieska (2003) rizika
skirsté ] rizika, susijusig su komercinémis nesékmémis ir rizikg, susijusig su techniniais gamybiniais
nuostoliais.

Verslo rizika nustatoma pagal pacios rizikos atsiradimo priezastj, kilme¢, masta, subjekta,
pasireiSkimo sritj, veiklos rasis, nuostoliy dydj. Mackevi¢ius (2005) iSskyré rizikg j verslo - (kai
negeb¢jimg finansuoti tkinés veiklos) ir finansing (negebéjimg susimokéti finansavimo iSlaidas).
Veiklos/verslo rizikg sudaro strategija, personalas, procesai ir sistemos, iSoriniai jvykiai ir veiklos ranga.
Finansine rizikag — likvidumo, skolinimosi, skolinimo, valiutos, finansavimo struktiiros, iSvestiniy
finansiniy priemoniy (International Organization for Standardization, 2009)

Pultarazinskiené (2008) apjungus keliy autoriy informacija, susistemino riziky klasifikacija, pagal:
e Rizikos prigimtj — objektyvi ir subjektyvi
e Problemos sprendimy etapus — sprendimy priémimo, sprendimy realizavimo
e Masta — lokali, $aking, regiono
e Nacionaling¢ ar tarptautiné
e Atsiradimo srit] — viding, iSoriné
e Galimybe¢ apsidrausti — apdraudziama, neapdraudziama
¢ Imones veiklos pobiidj — finansing, juridiné, gamybine, komercing, investicing, draudimo, inovaciné.
e Diversifikacijos galimybg¢ — sisteming, specifiné.

e Rizikos srit] — minimali, padidinta, kritiné, neleidZiama.

Pagal (ISO 31000:2009, the Association of Insurance and Risk Managers in Industry and
Commerce), rizikos veiksniai skirstomi j dvi grupes:

e ISoriniai rizikos veiksniai — finansiné (apskaitos standartai, palikany norma, valiuty kursai,
finansavimo salygos), operacin¢ (komunikacija, logistika, terorizmas, pandemijos krizés), rinkos
rizika (ekonominé aplinka, technologijy vystymasis, konkurencija, klienty poreikiai, reikalavimai)
ir reputaciné rizika (prekiy atSaukimas, vie$oji nuomoné, priezitiros veiksmai, konkurenty veiksmai)

e Vidiniai rizikos veiksniai — vidaus kontrolé, sukéiavimai, esami jsipareigojimai, investiciniai
sprendimai, likvidumo ir pinigy srauty valdymas, atranka, darbuotojy kvalifikacija, darbo sauga,
patalpos, IT sistema, jsigijimai, produkty kiirimas, intelektiné nuosavyb¢, sutartys, prekiy Zenklai,
valdybos sudétis, kontrolés procediiros.

Christauskas ir Kazlauskiené (2007) apibendrino analizuotas klasifikacijas. 5 lenteléje pateikiama

1§samus grupavimas.
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5 lentelé. Riziky klasifikacija (sudaryta pagal Kazlauskieng ir Christauska, 2007)

Sisteminé rizika (iSoriné) Nes1ste1.n1.m? rizika
(vidiné)
2
= Makroaplinkos veiksniai Sakos aplinkos veiksniai Vidiné aplinka
—
2 E_k(_)nomi- P.ol.iti- Technolo- Konkyren- Pirkéjq Tiekéjq K_igkybi- Kokybiniai
2| nial il ty = jtakos | jtakos | jtakos mal | toktoriai
o | veiksniai teisiniai g veiksniai veiksniai veiksniai faktoriai
Salies Mokslinis - Santyki Zali ir | Finansi-
2 | ekonomi- | ISoriné .| Pasikeites YK ave I Administraci-
o e technologi su transporta- nis . N .
> | kos politiné . konkuren- . . o . jos  Zmoniy
™ | vystymosi | situacija nis cijos lygis vartotojals | vimo lk.amm stabilu- kompetencijos
tempas progresas trukmé pabrangimas | mas
Palakany Politinio | Investici- Alternaty- | Paklausos | Padidéjusi Pelnin- Produkty
normos stabilu- jos 1| viy nestabilu- | priklauso- gumas, diversifikacija
kitimas, mo Salyje | mokslinius | produkty mas, mybé  nuo | Finansy ,
valiutos lygis, tyrimus ir | atsiradimas | Vienam tiekéjy, struktdira, | Realizavimo
kursy Teisinis | plétra vartotojui Netinkamas | Apyvar- | rinky
pasikei- regulia- tenkanti zaliavos ta, diversifikacija
timai, vimas jmonés pristatymas | Imonés :
mokesciy pajamy dydis Klienty
politika, dalis diversifikacija
Infliacijos ,
lygis Vertikali
integracija.

Kaip matyti i§ 5 lentelés, sisteminé (nepriklausanti nuo jmonés veiklos) ir nesistemine
(priklausanti nuo jmonés veiklos) rizika skirstomos i1 3 lygius, detalizuojant veiksniy grupes ir
konkrecius veiksnius.

Pagal Aon atliktg tyrima (Forbes, 2013), pagrindinés rizikos, ] kurias verslas nukreipes démes;j:
silpna ekonomika, reguliavimo rizika, did¢janti konkurencija, Zala jvaizdZiui ir korupcija, netinkamas
personalas, negebéjimas atsinaujinti, netikéti verslo sutrikimai, zaliavy kainy svyravimai, likvidumo ir
pinigy srauty problemos, politiné rizika.

Taigi rizika klasifikuojama jvairiais kriterijais. DaZniausiai skiriama pagal tai, ar iSoriniai ar
vidiniai veiksniai sudaro rizika. Verslo rizika skiriama | strategijos, personalo, procesy sistemos.
Imonéms taip pat susidaro finansiné rizika, kuri susijusi su mokumo aspektais— likvidumo, skolinimosi,
skolinimo, valiutos, finansavimo struktiiros, i§vestiniy finansiniy priemoniy. ISanalizavus moksliniuose

Saltiniuose pateiktus klasifikavimus, galima teigti, jog néra rizikos vienareikSmio grupavimo.

1.3. Imonés verte lemianciy veiksniy, kaip rizikos veiksniy, iSskyrimas

ISanalizavus jmonés vertés sgvoka, buvo nustatyta, kad vienareikSmés vertés néra. Rinkos verté

yra susijusi su laukiamu pelningumu ir rizika. Jmonés vertinimui metody yra daug, todél svarbu istirti
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kuris geriausiai laiko atzvilgiu ir papraséiausiai, tikslingiausiai nustato jmonés verte. Kaip buvo
nustatyta, imonés vertg parodo rinkos verté, o vertinimas yra rinkos vertés nustatymas.

Atlikus moksliniuose Saltiniuose pateikty empiriniy tyrimy analize, kuriuoje nagrin¢jami
veiksniai, darantys jtakg jmoniy vertei, buvo nustatyta, kad didziausias démesys yra skiriamas
kiekybiniams - makroekonominiams bei jmonés finansinés biiklés veiksniams. Vis dazniau ieSkomas
rySys ir tarp kity veiksniy, tokiy kaip intelektinis kapitalas, socialinés atsakomybés, rizikos valdymas,
rizika, jos reikSmé jmonés rinkos vertei. Versla supa didelis kiekis skirtingy riziky, kuriy jtakos
intensyvumas taip pat nevienodas. Vienos rizikos kyla nepriklausomai nuo jmonés veiksmy, kitoms
jtaka tiesiogiai daro jmongés sprendimai ir rezultatai.

Didzioji dalis identifikuoty veiksniy pokyciy tiesiogiai susij¢ su rizikos veiksniais. 6 lenteléje
integruojant 5 lentele, susiejami dazniausiai analizuojami aplinkos veiksniai / rodikliai su rizikos
veiksniais.

6 lentelé. Riziky veiksniy s3saja su dazniausiai analizuojamais veiksniais, daranciais jtakg jmoniy vertei
(adaptuota pagal Kazlauskieng ir Christauska, 2007)

Nesisteminé
'z Sisteminé rizika (iSoriné), nepriklausanti nuo jmonés veiklos rizika
S idiné
i (vidiné)
— Makroaplinkos veiksniai Sakos aplinkos veiksniai Vidiné aplinka
Ekonominiai Politiniai Technolo- Konkgren- Plrkejuf Tlekem Kiekybiniai
o~ L T S ty itakos | jtakos itakos -
veiksniai teisiniai giniai o Lo Lo faktoriai
veiksniai veiksniai veiksniai
- . [forine Mokslinis — Pasikeites Santykiy Zaliavy  ir _ N
Salies ekonomikos . technolo- su  varto- | transporta- Finansinis
™ - politiné L konkuren- . . o -
vystymosi tempas L ginis - . tojais vimo jkainiy | stabilumas
situacija cijos lygis ) .
progresas trukmé pabrangimas
BVP, Palakany | Kokybiniai | Informaci- Uzimama Intelekt- Analizuotose | Grynasis
normos kitimas, —embargas | niy techno- | rinkos dalis | inio empiriniuose | pelningumas,
‘= | Infliacijos Iyg?s, logijy kapi_ta_lo tyrimuose Skolos_ ir turto
E nedarbo lygis, jsigijimai vertinimas | paminéta, santykis,
g | valdzios scktoriaus > rySiai. bet Turto
- | skola, investicijos, neanalizuota | apyvartumas
kainy indeksai

Rizikos tyrimy néra labai daug, dazniausiai tiriami bendri veiksniai, kurie atspindi rizikos
veiksnius. Néra vienareik§misko lengvai pritaikomo metodo ieskoti rySio vertinant rizika ir jos jtaka
Jmoniy vertei.

Nors ir plac¢iai kalbama, akcentuojama rizika, néra vieno ir vienintelio biido kaip buty galima
tiksliai identifikuoti svarbiausius rizikos veiksnius, vertinti jy pasireiSkima ar jo tikimybe ir jtakg jmoniy
vertei. Investuotojams ar kitiems suinteresuotiesiems iSkyla problema — kaip naudojantis vieSai

prieinama informacija pasirinkti rizikos veiksnius ir tinkamai jvertinti jy poveikj jmoniy vertei.
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2. RIZIKOS POVEIKIO JMONES VERTEI TEORINIAI ASPEKTAI

Tiek veiksniy, daranciy jtaka imonés verteli, tiek galimy metody, leidzianciy jvertinti jmoniy verte,
tiek kylanciy riziky yra daug. Tam, kad tinkamai jvertinti rizikos poveiki NASDAQ OMX Baltic rinkoje
kotiruojamy jmoniy rinkos vertei, svarbu iSanalizuoti literattiroje esamus teorinius modelius, empirinius
tyrimus, iSskirti kurie teoriSkai aprasyti metodai tikslingiausiai ir papras¢iausiai apibtidina jmonés verte,
kokie veiksniai daro daugiausiai jtakos, kurie rizikos veiksniai daro reik§mingg jtakg pasirinkty jmoniy
rinkos vertei.

Remiantis moksline literattira, Siame skyriuje bus iSskirti ir apibadinti jmonés vertinimo metodai,
i§skirti pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka, i$skirtos rizikos riSysm pateikti rizikg vertinantys metodai,
iSanalizuoti galimi metodai, kuriais remiantis galima jvertinti rizikos veiksniy poveikj listinguojamy

jmoniy vertei.

2.1. Imonés verte lemianciy veiksniy empiriniy tyrimy ir jy rezultaty analizé

Siame poskyryje analizuojami veiksniai, darantys jtaka jmoniy vertei bei metodai kaip juos
analizuoti ir iSskirti. Duomenys lyginami, interpretuojami taip iSskiriant pagrindinius veiksnius,
salygojancius jmonés verte.

Pagal Madura (2014) ir Dugalic (2004) akcijy kainoms, o tuo paciu ir jmoniy vertei daro 3 veiksniy
grupés: ne finansiniai rinkos ekonominiai veiksniai , darantys jtakg ilgalaikiams kainy pasikeitimams;
finansy rinkos viduje susidariusios salygos turin¢ios jtakg trumpalaikéms kainoms (Sistemeninés rizikos
veiksniai); specifiniai jmonés veiksniai (nesisteminés rizikos veiksniai).

Bagdonas ir KlimaSauskas (2005) iSskiria 8 pagrindines veiksniy grupes, kurios sukelia
didZiausius kainy pokyc¢iy svyravimus:

1. Neadekvatus reagavimas ] jvykius (kainy burbulai, per didel¢ reakcijg 1 mokesciy jstatymy pokycius,
neigiama politinés rizikos jtaka, per didelé¢ reakcija ; pelno praneSimus, prekybos triukSmas ir
neigiama informacija)

2. Reguliuvojanciy jstatymy neefektyvumas (jstatymy apribojimai, jmonés jstatymy neefektyvumas,
prekybos ribojimai, sumazintas likvidumas, kainy limitai, nepakankamos apsaugos priemonés) —
sisteminés makro aplinkos rizikos veiksnys.

3. Finansy rinky integracija (akcijy rinky liberalizmas, keliose rinkose listinguojamy akcijy efektas,
uzsienio prekybos ir pinigy srauty nepastovumas).

4. Kriziy plitimas (dél staigaus akcijy kainy kritimo, dél itin greitai gautos informacijos, didZiyjy rinky
jtaka kitoms akcijy rinkoms, stipri pasaulio prekybos indeksy koreliacija).

5. Neigiama iSvestiniy vertybiniy popieriy jtaka (indeksy ateities sandoriai, opcionai ir jy rinkos)

6. Neigiamas susijusiy rinky poveikis (valiuty kursy, paliitkany normy pokyciai, obligacijy pelningumo

svyravimai). Sisteminé rizika.
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7. Dideliy prekybos apyvartos pokyc¢iy poveikis (kuris daro jtakg netikétiems akcijy kursy
svyravimams)
8. Psichologiniy veiksniy poveikis (minios efektas)

Visi kainy svyravimo poky¢iai susij¢ su sistemine makro aplinkos rizika, tik apyvary pokytis
3-6 punktai makro aplinkos ekonominiai rizikos veiksniai, 7 punktas nesisteminés vidinés aplinkos
kiekybinis rizikos veiksnys, 8 sisteminés Sakos aplinkos pirkéjy takos veiksnys.

Jmonés vertei jtakg daro jvairGs rizikos veiksniai: iSoriniai makroeckonominiai veiksniai
(ekonoming, politin¢, demografiné, kreditavimo situacija, darbuotojy kvalifikacija), rinkos veiksniai
(rinkos uzimama dalis, pasitla ir paklausa, vartotojy perkamoji galia — Sie veiksniai yra sisteminés makro
ir Sakos rizikos veiksniai; nematerialus turtas (patentai, potencialas, barjerai, intelektinis kapitalas),
vadovy kompetencija (kvalifikacija, geb¢jimas pasiekti tikslus), finansiné biklé ir perspektyvos
(istoriné, esama, biisima finansy buklé, kasty efektyvumas), turtas ir jsipareigojimai (turto verté, atsargy
efektyvumas) (Dzikevicius, 2013) — Sie rodikliai yra sisteminés rizikos veiksniai. Kazlauskiené (2005)
ir Backyte (2010) taip pritaria, kad jmong veikia vidiniai verslo ypatumo ir iSoriniai aplinkos veiksniai,
kurie klasifikuojami remiantis pinigy srautais ir diskonto norma, kurie atspindi visus veiksnius, galin¢ius

daryti poveikj imoniy vertei.

2.1.1. ISoriniy veiksniy jtakos empyriniy tyrimy analizé

Dauguma isoriniy veiksniy yra susije su sistemine rizika. ISoriniai veiksniai, kuriems jtakos jmoné
negali padaryti, skirstomi j makro aplinkos ir $akos. ,,Ekonominé aplinka — tai makro aplinkos elementas,
pasireiSkiantis tam tikrais tUkio raidos désningumais ir tendencijomis, daranciomis jtakg jmonés
sprendimams ir veiksmams* (Pranulis, Pajuodis, Urbonavicius ir Virvilaité, 2008). Nepastovumag lemia
tiek kiekybiniai — ekonominiai rodikliai, tiek kokybiniai — politiniai, psichologiniai, socialiniai veiksniai
(Bliekiené¢ ir Stundzien¢, 2012).

Kiekybiniai makroekonominiai veiksniai skirstomi j tris klases:

e Pagrindiniai makroekonomikos sglygy veiksniai — nedarbo lygis, infliacija ir t.t.
e Veiksniai, susij¢ su ekonomikos judéjimu — BVP, vartotojy kainy indeksas ir t.t.
e Finansy rinkos veiksniai — palikany norma, akcijy rinky graza ir t.t. (Mileris, R., 2012).

Pagal Snieska ir Ciburiene (2005), pagrindiniai makroekonomikos rodikliai yra $alies gamybos
apimtis, nedarbo lygis, bendrasis kainy (infliacijos) lygis. Black, Hashimzade ir Myles (2012) iSskiria
kaip labiausiai naudojamus rodiklius — bendrasis vidaus produktas, sektoriy produkcija, vartojimas,
prekybos apimtys, uZimtumas, nedarbas, vidutinis darbo uZmokestis, investicijos, produktyvumas,
infliacija, einamoji saskaita, prekiy ir paslaugy pardavimo apimtys, eksportas, importas, valdZios skola,

v —
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svarbiausius ekonominius veiksnius iSskiria — BVP, infliacija, palikany normos kitimas, valiuty kursy

pasikeitimas. politiniai teisiniai — tarptautiné politiné situacija, vidiné Salies politiné situacija, santykiai

su Salies valdzios institucijomis, teisinis reglamentavimas. Technologiniai moksliniai — tyrimai, Zinios
ir technologija. Sakos veiksniai i§skiriami kaip konkurentai, tickéjai ir vartotojai.

Shiskin ir Moore (1992) makroekonominius rodiklius iSskiria j tris grupes, priklausomai nuo to,
kokiu laiko tarpu rodikliai pasikeicia: pagrindiniai, atsiliekantys ir sutampantys makroekonominiai
rodikliai. Pagrindiniai — tie, kurie pasikeicia prie keiciantis ekonomikai Atsiliekantys — tie, kurie véluoja
apie pusmetj. (Pavyzdziui nedarbo lygis, kai ekonomika suprastéja, tik véliau iSauga nedarbingumo
lygis). Sutampantys — tie, kurie sutampa su visa ekonomia. (Pavyzdziui BVP).

Pagal Lietuvos Banko paskutinio ketvircio pateiktus makro rodiklius (2017), pagrindiniai
kiekybiniai suskirstyti i keturias dalis:

1. Kainy ir sgnaudy kaita (procentais, pokytis per metus) - Suderintas vartotojy kainy indeksas, Darbo
uzmokestis, Eksportuoty prekiy kainy indeksas, Importuoty prekiy kainy indeksas.

2. Ekonominis aktyvumas (lyginamosiomis kainomis, jei nenurodyta kitaip, procentais, pokytis per
metus) - Bendrasis vidaus produktas, Mazmeniné prekyba, i$skyrus varikliniy transporto priemoniy
ir motocikly prekyba, Pramonés produkcija, Apdirbamoji pramoné, iSskyrus rafinuoty naftos
produkty gamyba, Prekiy eksportas galiojusiomis kainomis, Prekiy importas galiojusiomis kainomis.

3. Darbo rinka (procentais) - Nedarbo lygis (palyginti su darbo jéga), Uzimtieji (pokytis per metus).

4. Valdzios sektoriaus finansai (procentais, palyginti su paskutiniy keturiy ketviréiy BVP) - Valdzios
sektoriaus balansas, paskutiniy keturiy ketvir¢iy suma, Valdzios sektoriaus skola.

Kokybiniams rodikliams istirti naudojami PEST, PISETA, aplinkos dinamikos bei scenarijy
analizés metodai. Populiariausias PEST, kuriame iSskiriama teigiami ir neigiami verslo aplinkos
poveikiy veiksniai (Bliekien¢ ir Stundzien¢, 2012). PEST ir siejant ja su SSGG (Stiprybiy, silpnybiy,
galimybiy ir grésmiy) metodu siilo ir Zvirblis su Rimkevi¢iate (2012). PEST — tai politiné teisin¢
aplinka, ekonominé aplinka, socialiné kultiirin¢ aplinka bei technologiné aplinka. PEST analizé apima
specifing iSoring netiesioging aplinka, kuri charakterizuoja tai, jog verslo aplinka gali daryti jtakg jmonés
pajégumui ir produkty vertei. Si analizé naudojama dviem bidais: i$analizuoti jmonés arba sektoriaus
pozicija atitinkamoje aplinkoje, ir analizuoti valdymo sprendimy perspektyvuma verslo aplinkoje.
Taciau ji néra tiksli: kiekvienai aplinkai yra nesuskaic¢iuojami rodikliai, kuriuos biity galima pritaikyti
atliekant analizg, todé¢l svarbu nusistatyti kurie yra reikSmingiausi analizuojamam sektoriui. (Peng ir
Nunes, 2007).

Moksliniuose Saltiniuose atlikty empiriniy tyrimy rezultatai ieSkant rySio tarp imoniy vertés ir
sisteminés iSorinés aplinkos rizikos veiksniy:

Laskien¢ ir Pekarskien¢ (2007) atlikusios tyrimg nustaté, kad akcijy kainoms tiesioging jtaka daro

Sie makroekonominiai rodikliai: BVP, pinigy kiekis P2 bei statybos kainy indeksas. Stipriausias rySys
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(0,9) su pinigy kiekiu, kuriam padidéjus, iikiai gali skirti akcijoms. Taip pat stipri priklausomyb¢ su BVP
(0,8) — ijmoniy patrauklumas didéja augant ekonomikai. Stiprus neigiamas rysys (0,9) su nedarbo lygiu
— kai mazéja pajamos, mazéja pinigy kiekis, skirtas investuoti, mazéjant paklausai, mazéja ir akcijy
kainos. Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010) taip pat i$skyré ekonomikos augimg, kurj nusako BVP
rodiklis. Ekonomikos augimo didéjimas daro jtakos akcijy kainy kilimui ir pasak Madura (2014) atlikto
tyrimo. Boreikos ir Pilinkaus (2015) atliktas tyrimas parod¢, kad makroekonominiai rodikliai tiesiogiai
daro jtakg Baltijos Saliy OMX indeksui. Taip pat buvo patvirtintas rySys tarp ekonominés $alies buklés
ir akcijy kainy. Vertybiniy popieriy rinka jautriai reaguoja j makroekonomines tendencijas. OMXV
(Vilniaus birzos akcijy rodiklis) stipriausiai koreliuoja su individualiomis vartojimo iSlaidomis, BVP,
statybos sgnaudy kainy indeksu, nedarbo lygiu bei pinigy poreikiu. Kumar ir Puja (2012) nustaté, kad
imoniy vertei daro Sie makroekonominiai rodikliai — pinigy kiekis, infliacija ir palikany normos. Pagal
MarciSauskienés ir Cibulskienés (2013) atlikta tyrima, Lietuvos akcijy kainy rodiklis didZiausig ry$i turi
su pinigy kiekiu esanciu Salyje (0,8), tiesioginémis uzsienio investicijomis (0,7) ir BVP, tenkanciu
vienam gyventojui (0,7). Latvijos — pinigy kiekiu (0,8), BVP vienam gyventojui (0,6). Tuo tarpu Estijoj
stipriausia koreliacija taip pat su pinigy kiekiu (0,8), BVP, tenkanc¢iam 1 gyventojui (0,8) ir tiesioginémis
uzsienio investicijomis (0,8). Bagdonas ir Klimasauskas (2005) taip pat iStyrée, jog tarp akcijy kainy ir
nedarbo lygio ir pinigy kiekio stiprus atvirksStinis rySys. Pagal Snieska ir kitus (2005), akcijy kainy
pokyc¢iai gali nuspéti mazéjantj nedarbo lygi, nes akcijos kainos didéja, kai auga ekonomika, o augant
ekonomikai mazéja nedarbo lygis. Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010) tirdami makroekonominiy
veiksniy poveikj nustaté, kad infliacijos augimas ir paliikany normy poky¢iai daro jtaka akcijoms. Jei
kompanija sugeba iSlaikyti pelno marza didéjant infliacijai, akcijy kainos nekrenta (The Economic
Times, 2007). Veikiant infliacijai, jmonés, norédamos iSlaikyti savo vartotojus, nekeicia kainy, taip jy
kastai gali virSyti pardavimus ir jmonei susidaro sglygos bankrutuoti. (Inflation data, 2013). Ologunde,
Elumilade ir Asolu (2007) savo atliktam tyrime apskai¢iavo prieSingg ry§j tarp palikany normy ir akcijy
rinky. Paliikany normos didéjimas mazina akcijy kainas (Madura, 2014).Taip pat ir Berger, Rosen ir
Udell (2007) atliktas tyrimas parodé¢, kad palikany normai didéjant, brangsta paskolos ir jmonés maziau
skolinasi 1§ banky. Taip jmonés mazZina savo plétros galimybes.

Sisteminés Sakos rizikos rinkos veiksniai: investuotojy nuotaikos — jei investuotojai laukia
ekonominés situacijos pageréjimo, akcijy kainos kyla, sausio efektas — sausio ménesj smulkesniy jmoniy
akcijy kainos pakyla. (Madura, 2014).

Taigi atlikti empiriniai tyrimai atskleidé, kad iSoriniai sisteminés rizikos ekonominiai veiksniai
daro jtakos akcijy kainai. BVP vienas pagrindiniy ekonominiy rodikliy, stipriausiai veikian¢iy jmoniy
verte. Taip pat stipriai koreliuoja verte su Salyje esanciu pinigy kiekiu, tiesioginémis uZsienio
investicijomis, palikany norma, statybos kainy indeksu. Visi §ie veiksniai sudaro jmonei rizikas, nes

joms jmon¢ negali pati daryti jtakos.
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2.1.2. Vidiniy veiksniy jtakos empyriniy tyrimy analizé

Visi vidiniai veiksniai yra susij¢ su nesistemine rizika. Atliekant viding aplinkos analize, vertinama
—marketingas, gamyba, personalas ir finansai. Vertinant marketinga, iSskiriama kainodaros politika, kuri
parodo uzimama rinkos dalj, naujy rinky perspektyvas, taip pat vartotojy pasitenkinimas, kuris tiesiogiai
daro jtakos jmonés pelningumui, kitas veiksnys — jmonés prestizas, kuris didina jmonés vertés dyd;. Sie
marketingo veiksniai daro jtakos laisviems jmonés pinigy srautams. Gamybos vertinime veiksnys —
diversifikacija, kuri svarbi diskonto normos nustatymui, daranti jtakos ir laisviems pinigy srautams
(Kazlauskiené, 2005). Pasak Lindholm ir Gible (2006) personalo veiksnys — ZmogiSkyjy iStekliy
valdymas, kuris daro jtakos diskonto normos nustatymui. Taip pat jmoniy vertei poveikj turi darbuotojy
pasitenkinimas, darbo uzmokesc¢io, motyvacijos sistema, jmonés kultra. Finansiniai veiksniai parodo
jmoniy rezultatyvuma, kuris daro jtakg pajamy ir sgnaudy prognozei, diskonto normai. Pagal Stuko ir
Miecinskienés (2010) atlikta tyrima, pagrindinis reikSmingiausias veiksnys yra jmonés finansiné padétis,
apibiuidinant stabilumg ir testinuma. Ji reikSminga jvairiems suinteresuotiems — tiek akcininkams, tiek
kreditoriams, tiek biisimiems investuotojams. Taip pat svarbus augimo potencialas, kuriuo remiasi
investuotojai pirkimo sprendimui, taip pat kreditoriai vertinant suteikiamy paskoly dydj ir jy
rizikingumg. Kaip svarby veiksnj autoriai jvardija pardavimo pelningumas, kuris ypac aktualus tiek
akcininkams, tiek biisimiems investuotojams d¢l gautiny dividendy. Biisimas kontrolés lygmuo imong¢je
— dar vienas kriterijus, darantys jtaka: kuo daugiau akcijy turi vienas asmuo, tuo didesné¢ valdzia
sprendziant valdymo, pelno skirstymo klausimus vienose rankose. Stukas ir MieCinskiené taip pat tyre,
kad svarbios yra veiklos efektyvumo pagerinimo galimybés. Toliau jvardijami veiksniai reikSmés
maze¢jimo tvarka: sandorio kainos derybos, darbuotojai ir vadovy komanda, uzimama rinkos dalis,
imonés skolinimosi galimybés, prekinio zZenklo zinomumas, produkty brandos laipsnis, prakting patirtis,
ikiteisminiai procesai prie§ jmong, iSgrynintas ir sutvarkytas valdymas, leidimai ir licencijos, j apskaita
nejtraukti atskleisti pinigy srautai. Dar maziau verslo rySiai, sandorio proceso pasirinkimas, verslo
rodikliy pagraZinimas prie$ sandorj, listingavimas birZoje, analitiky vieSos rekomendacijos akcijoms.

Vidinés aplinkos analizés tyrimams naudojami jvairiis metodai. Intelektinio kapitalo vertinimui,
kuris apima personalg, gamybos procesg, tam tikra prasme marketingg, naudojami Navigatorius,
ApskaiCiuotoji nematerialioji  verté, Subalansuoti rodikliai, Intelektualaus kapitalo auditas,
Nematerialaus turto rodikliai, Nematerialaus turto monitorius, Neatskleisto turto vertinimo jrankis,
Intelektinio kapitalo vertinimo pagal etalong sistema, ,,i vertinimo faktorius, Vertés grandinés lentelé,
Intelektinio kapitalo reitingas (UZieneé, 2015). Finansy analizei atlikti naudojamas didelis skaicius
finansiniy rodikliy.

Imoniy finansiné analizé — tai ,,jvairios ekonominés informacijos apie imonés veikla rinkimas,
visapusis ir objektyvus jos tyrimas ir vertinimas siekiant padéti jmonés vadovybei pasiekti numatytus

tikslus®. (Mackevicius, 2008). Jai atlikti nagriné¢jami rodikliai, jy dinamika, struktiira, priklausomybe,
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tarpusavio rySiai. Taip pat nustatomi faktoriai, kurie gal¢jo daryti jtaka rodikliy pokyc¢iams. Tam, kad
jmon¢ nebankrutuoty, o sékmingai testy veikla, iSlikty konkurencinga, galéty tinkamai prognozuoti,
reikalinga nuolatiné veiklos rezultaty analizé, kuri padéty numatyti jmonés galimybes, pranasuma,
rizikingiausias veiklos sritis.

Imonés veiklos analiz¢ sudaro:

e Pagrindinés veiklos analiz¢;
e Finansinés veiklos analizé;
e Investicinés veiklos analizé. (Mackevicius. 2008)

1 priede pateikta kiekvienos analizés galimas turinys, apimantis svarbiausias temas, kurias
nuosekliai ir objektyviai iSanalizavus, galima jvertinti veiklos rezultatus, finansing buklg, pinigy srautus.
Veiklos analizé leidzia laiku identifikuoti veiklos triikumus, rizikas, jvertinti jmonés tolimesnes
testinumo ir pelno galimybes (Mackevicius. 2008). Pasak Black (2004), tik kruops$é¢iai iSanalizavus
imong¢s veiklg galima nuspresti, ar jmoné lyginant su konkurentais dirba gerai, ar ne. Svarbu, kad jmoné
tobuléty, ieSkoty naujoviy ir galimybiy gerinti veikla.

Dazniausiai ir pladiausiai vartojamas metodas jvertinti jmonés veiklg yra finansiniy rodikliy
analizé. Santykiniai rodikliai yra pranasesni uz absoliutinius, nes jie objektyviau ir jvairiapusiskiau
jvertina tiriamg jmonés veikla. Investuotojai, finansy analitikai, jmoniy vadovai ir savininkai tik jvertine
Siuos rodiklius, imasi veiksmy.

Laikui bégant, keiciantis ekonomikos ir finansy rinky salygoms, pradéta ieskoti naujy metody,
kurie leisty labiau atskleisti finansing jmoniy bikle ir labiausiai jtakos daranc¢ius veiksnius. Nuo 2007
m. Europos Sajungoje visoms kotiruojamoms vertybiniy popieriy birzy jmonéms privaloma taikyti
Tarptautinius finansinius atskaitomybés standartus. Remiantis jais, akciniy bendroviy finansinei analizei
yra i§skiriami Sie rodikliai:

1. Likvidumo — einamojo likvidumo, Kkritinio likvidumo, absoliutaus likvidumo pinigais,
apyvartinio kapitalo, apyvartinio kapitalo ir turto santykio;

2. Pelningumo — grynojo, bendro, veiklos, veiklos prie§ paliikanas ir mokesc¢ius (EBIT), grynasis
veiklos po mokesciy, veiklos prie§ paliikanas, mokesc¢ius ir nusidévejimg (EBITDA), pelningumo
koeficiento, turto, nuosavo kapitalo, panaudoto kapitalo, investuoto kapitalo;

3. Finansinio sverto — jsiskolinimo koeficiento, skolos ir turto santykio, grynosios finansinés
skolos ir turto santykio, jsipareigojimo ir nuosavo kapitalo santykio, skolos ir nuosavo kapitalo santykio,
grynosios finansinés skolos ir nuosavo kapitalo santykio, ilgalaikés skolos ir nuosavo kapitalo santykio,
bendrojo mokumo koeficiento, skolos ir panaudoto kapitalo santykio, ilgalaikés skolos koeficiento, turto
ir nuosavo kapitalo santykio, nuosavo kapitalo ir turto santykio, manevringumo koeficiento, grynosios

finansinés skolos ir pelno prie§ paltikanas, mokescius ir nusidévéjima santykio, paliikany koeficiento;
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4. Turto panaudojimo efektyvumo — atsargy apyvartumo, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, skoly
tiekéjams apyvartumo, apyvartinio kapitalo apyvartumo, Ilgalaikio turto apyvartumo, turto apyvartumo,
grynojo turto apyvartumo;

5. Rinkos vertés rodikliai — kapitalizacija, vienos akcijos pelnas (pagrindinis vienos akcijos pelnas,
sumazintas vienos akcijos pelnas), akcijos kainos ir pelno santykis, akcijos balansiné verté, akcijos
kainos ir balansinés vertés santykis, rinkos ir balansinés vertés santykis, akcijos kainos ir pardavimo
pajamy santykis, akcijos kainos ir ilgalaikio materialaus turto santykis, jmonés vertés ir pardavimo
pajamy santykis, jmonés vertés ir pelno pries paliikanas ir mokescius santykis, jmonés vertés ir pelno
prie$ paliikanas, mokescCius ir nusidévéjimg, vienos akcijos dividendas, dividendinis pelningumas,
dividendy mokéjimo koeficientas (NASDAQ OMX, 2010).

Moksliniuose saltiniuose atlikty empiriniy tyrimy rezultatai ieSkant rySio tarp jmoniy vertés ir
vidinés aplinkos veiksniy:

Bontis ir Serenko (2009) savo tyrimuose atskleidé intelektinio kapitalo valdymo teigiamg jtaka
jmonés vertei. Steenkamp ir Kashyap (2010) atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog mazy ir vidutiniy
imoniy verslo sékmei ir jos vertei jtakos daro nematerialusis turtas. Cohen, Naoum ir Vlismas (2014)
savo darbe atskleidZia ne tik tai, kad intelektinis kapitalas daro jtakg jimonés vertei, bet ir tai, kad skirtingi
intelektinio kapitalo komponentai daro skirtinga jtakg jmonés vertei

Kumar (2003) tyrime nustaté, kad uzsienio savininkai daro teigiama jtakg jmoniy vertei. Kaip
atskiras veiksnys, darantis jtakg jmonés vertei iSskiriamas nuosavybés ir valdymo atskyrimas ir kontrolé,
kai vadovai yra ne jmonés savininkai (Backyte, 2010).

Kohli, Devaraj ir Ow (2012) savo tyrime jrodé¢, kad informaciniy technologijy investicijos daro
itaka jmoniy vertei. Tuo tarpu Dow ir Grover (2001) nustaté, kad rySys neegzistuoja.

Pagal Jo ir Harjoto (2011) tyrima, socialinés atsakomybés skiriami veiksniai, darantys jtaka
imonés vertei - vadovybé, jos nepriklausomumas, akcininky nuosavybé ir instituciné nuosavybé.
Kontrolinis akcijy paketo isigijimas taip pat daro jtaka (Kazlauskiené, 2005). Pasak Madura (2014),
verslo perleidimas ar jsigijimas didina jsigyty jmoniy akcijy kainas.

Servaes ir Tamayo (2013) iStyré socialinés atsakomybés teigiamg jtakg jmonés vertei.

Kiti vidiniai veiksniai — investicijos i mokslinius tyrimus ir atradimus, kurie daro ne tiesioging
itaka: investavus ] juos, did¢ja pajamos, kurios tiesiogiai daro jtakos vertei, valdymo apskaitos laipsnis
(Mackevicius, 2003). Apskaitos politikos metodika — nusidévéjimas priklausomai nuo pasirinkto biido
gali skirtingai pateikti jmoniy laisvuosius pinigus, taip pat atsargy jkainojimo biidas, kuris tiesioginiai
susijes su atsargy nuraSymo kaina savikainoje, kurios dydis daro jtakos laisviesiems pinigy srautams

(Petreski, 2006). Krause ir Tse (2016) atliktas tyrimas jrodé¢, kad rizikos valdymas didina jmonés vertg.
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Finansiniai veiksniai: finansiniai rodikliai. Kaip pagrindiniai i$skiriami — veiklos pelningumas,
P/E santykis, kintamy ir pastoviy iSlaidy santykis bei turto ir kapitalo panaudojimo efektyvumas
(Stundziené, 2006 ir Kazlauskiené, 2005)

Pagal atlikta TamosSitnaités ir PaSkevicienés (2015) tyrima, akcijos kaina reikSmingai koreliuoja
ir turi tiesinj ry$j su grynuoju pelningumu, ilgalaikio turto apyvartumu bei skolos ir turto santykiu.
Apyvartinis kapitalas tinkamas naudojimas, kuris didina jmonés vert¢ (Stundziene, 2006)

Pagal atlikta Galilienés (2016) tyrima, daugiausiai jtakos akcijy kainai turi grynasis pelnas. Nors
nustatyta, kad teigiamas rySys yra ir ilgalaikio turto apyvartumo bei skolos ir turto santykio.

Neplanuotas pelnas didina jmonés vertg — jei investuotojas tik€jos mazesnio (Madura, 2014)

Pindado, Queiroz ir Torre (2010) tyrimas parodé, kad tiesioginis rySys yra su jmoneés dydziu,
augimu ir uzimama rinkos dalimi.

Cheng ir Tzeng (2011) empiriniai tyrimai parodé¢, kad daugiau jsiskolinusiy jmoniy verté yra
didesné nei ta, kurios didzioji dalis sudaro nuosavas kapitalas — jei manoma, kad imon¢ neturi bankroto
tikimybés. Teigiama finansinio sverto jtaka linkus buti stipresné kada jmonés finansy kokybé yra
geresne. Taip pat ir Ruan, Tian ir Ma (2011) teigia, kad finansinio sverto struktiirg tiesiogiai daro jtakg
Jmoniy vertei

Aleknevigiené, Jatkiinaite ir Zaltauskiené (2003) savo empiriniu tyrimu pagrindé, kad Lietuvoje
néra stipraus rysio tarp dividendy politikos ir akcijy kainos. Priklausomai nuo to kokia jmong¢je taikoma
dividendy politika, vertinami jmonés laisvi pinigy srautai, kurie tiesiogiai daro jtaka jmonés vertei
(Aleknavicieneé, 2009). Tuo tarpu Madura (2014) atliktas tyrimas parode, kad padidéje dividendai
brangina akcijas.

Pasak Iturriaga ir Crisostomo (2010), imonés vertei jtakos daro apskai€iuotas finansinis svertas ir
dividendy politika. Meciiités (2014) atliktas tyrimas parode¢, kad dividendai daro jtakg jmoniy vertei:
Lietuvos akcijy kainos kilo 3 dienos po paskelbimo 57 proc. analizuoty atvejy, tuo tarpu Latvijoj — 72
proc atvejy, o Estijoj — 62 proc. atvejy.

Allayannis, G., & Weston, J. P. (2001) savo atliktam tyrime gavo rezultata, kad draudimo
(hedging) premija reik§mingai daro jtaka jmoniy vertei ir sudaro 4,87 proc. jmonés vertés. Taip pat
nustatyta, kad draudimasis didina jmonés vertg. Tuo tarpu Jin ir Jorion (2006) tyrimas parodé¢, kad
hedging nedaro jtakos jmoniy vertei.

Swaminathan ir Moorman (2009) nustate, kad alijansai daro tiesiogine teigiama jtakg jmoniy
vertei.

Taigi atlikti empiriniai tyrimai parodé, kad nesisteminés vidinés aplinkos rizikos veiksniai
reikSmingai daro jtakos jmonés vertei. Jy analizei naudojamos finansinés analizés. Daugiausiai i$
finansiniy veiksniy jtakos daro: grynasis pelningumas, P/E santykis, apyvartumo rodikliai, finansinio

sverto rodikliai. Vis daugiau ieSkoma rySio tarp jmonés vertés ir intelektinio kapitalo, kuris daro
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reikSmingg jtaka. Kadangi Sie veiksniai reikSmingai daro jtakos jmonés vertei, jie visi tuo paciu yra ir

rizikos, nes jy pokytis reikSmingai daro jtaka jmoniy kainai.

2.2. Vertinimo metody palyginamoji analizé

Jmonés verté néra absoliuc¢iai vienareikSmis dydis. Jos reikSmei jtakos daro pasirinktas vertinimo
metodas, prielaidos. Pasaulyje pripazinty jmonés vertinimo metody yra ne vienas. Priklausomai nuo
metody savybiy, pritatkomumo, vertintojai dazniausiai naudoja kelis labiausiai tinkamus metodus, tam,
kad bty kuo tiksliau jvertintas analizuojamas verslo objektas. Siame poskyryje bus i§skiriami verslo
metodai, iSanalizuoti kurie daZniausiai naudojami empiriniuose tyrimuose, nurodomas ir pagrindziamas
darbe pasirenkamas vertés apskai¢iavimo metodas.

Imonés vertinimas apima versla, nematerialy, finansinj turtg bei finansinius jsipareigojimus (LR
turto ir verslo vertinimo metodika, 2012). Pagal LR turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyma, jmonés
verté gali buti nustatyta pagal pirkimo — pardavimo sandorius, turto sukiirimo (atkiirimo) sanaudas,
verslo pajamas ir kitus Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose
nustatys jmongs vertés nustatymo pagrindus.

Imones vertés metodas nustatomas pagal vertintojo poziiirj, kuris tinkamiausiai ir geriausiai gali
parodyti verte rinkoje, blisimg naudg (pelna, pinigy srautus, dividendus). Imonés vertinimui naudojami
jvairiis metodai. Skiriami trys pagrindiniai metodai: pajamy (skiriant démes;j verslo teikiamai naudai,
laisviesiems blisimy pinigy srautams perskai¢iuojant j jmonés verte, kur verslo verté vadinama ,,Grynaja
dabartine verte®), lyginamasis (palyginimas su panaSiu arba analogiS8ku verslu, kur verslo verté
vadinama ,,Atkuriamaja verte*) bei turto (tai turtas atmetus jsipareigojimus ir rinkos verte nustatan¢ius
metodus, ,,Balansiné verté*) (Alekniené, 2016).

Pajamy metodas naudojamas tik toms jmonéms, kurios duoda ir gali duoti pajamas. Siam metodui
skai€iuoti naudojami — diskontuoty pinigy srauty (kur grynieji biisimi pinigy srautai perskai¢iuojami |
dabarting vertg), kapitalizavimo (tinka, kai jmoné gauna pastovias pajamas, jmonés Vertinimui
naudojamas retai) ir kiti tarptautingje praktikoje taikomi skai¢iavimo biidai (Alekniené, 2016).

Lyginamojo metodo esmé yra lyginimas su analogiSkomis jmonémis, kuriy akcijy kaina Zinoma.
Identifikuojant pramonés Saka, gyvavimo ciklo stadija, kapitalo struktiirg, diversifikavimo laipsnj,
geografing teritorijg ir t.t. Zinoma verté¢ dauginama i§ daugiklio, kuris gaunamas vienu i§ pasirinktu
metodu — P/E, P/Pardaimai, P/EBIT, P/EBITDA (Alekniené, 2016). Naudojami intervaliniai arba
momentiniai multiplikatoriai.

Turto metodas paremtas sukuriamais kaStais, kur istorinémis kainomis sudarytas balansas
pakeiCiamas ] rinkos vertémis pagristu balansu. Gali biiti vertinama balansiné, pakoreguota balansing,

likvidacing, atstatomoji verté bei dabartiné verté (Alekniené, 2016).
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Atliekant jmonés vertinimg, vertintojas turi naudotis dviem metodais arba naudoti vieng
pagrindziant kod¢l negaléjo panaudoti dviejy. (Aleknieng, 2016)

Imonés vertés nustatymas pazingsniui Backyté (2010) praeities rezultaty analizé > veiklos
prognozavimas > laisvyjy pinigy srauty apskaiciavimas > diskonto normos pagrindimas > tgstinés vertés
apskaiciavimas > jmonges vertés nustatymas.

Vakary Salyse dazniausiai iSskiriami — grynosios balansinés vertés, lyginamosios vertes,
atkuriamosios vertés, likvidacinés vertés, kainos uz pelng bei diskontuoty pinigy srauty metodai. Tuo
tarpu Europos vertinimo standartuose siilomi — kapitalo palyginimo, nuomos pajamy kapitalizacijos,
diskontuoty pinigy srauty, likutinés vertés principo, atktirimo kasty (eliminavus nusidévéjimg) metodai
(Galiniené, 2004). Remiantis Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymu (1999),
turto ar jmonés verté gali biiti nustatoma skirtingais metodais: pagal pirkimo—pardavimo sandorius, turto
sukiirimo (atkiirimo) sgnaudas, pajamas, gaunamas naudojant turta, arba verslo pajamas bei kitus
Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose apibréZtus (nustatytus) turto
arba jmonés vertés nustatymo pagrindus. Kai kuriose Salyse pagal jstatymus leistini tik tam tikri
vertinimo metodai, pavyzdziui, Vokietijoje vienintelis lyginamosios vertés metodas yra rinkos vertés
metodas. Vieni i§ daugiausiai naudojamy metody — pardavimo kainy palyginimo, diskontuoty pinigy
srauty ir kasty bei kapitalizuoty pajamy metodai.

Gimbutaité ir kt. (2009) iSskiria tokius metody tipus: turtu grjsti, rinkos verte, pajamy verte paremti
metodai. Turtu gristi metodai — buhalteriné, koreguota buhalteriné, likvidaciné, pakeitimo vertés, rinkos
verte paremti metodai — pardavimy, pelno, kainos/pajamy metodai, ,,Nyks¢io taisyklés* (orientuota j
pramones Sakos standartus) metodas, pajamy verte pagristi metodai — pajamy kapitalizavimas, dividendy
kapitalizavimas, diskontuotos pajamos, diskontuoti pinigy srautai, pridétiné ekonominé verte.

Pasak Zaptoriaus ir Garbanovo (2007), jmonés vertés nustatymui ypaé svarbus visuotinai
pripaZintas diskontuoty pinigy srauty metodas, kuriuo apskai¢iuojama biisimy pinigy srauty dabartiné
verté. Sis metodas turi tam tikro lankstumo, jis modifikuojamas: skai¢iavimai atlickami taip pat nuo
grynojo pelno, paliikany, dividendy, kurie leidZia jvertinti ne tik jmong, bet ir investicinius projektus,
veikly efektyvuma, instrumenty pelningumg bei kontroliuoti strategija. Diskontuoty pinigy modelio
sudétingumas tiesiogiai priklauso nuo to, kuriam laikotarpiui prognozuojami pinigy srautai, kuo
laikotarpis ilgesnis — tuo sudétingiau tiksliai nustatyti srautus. Pagrindinis $io metodo privalumas —
pakankamai nesudétingas matematinis skai¢iavimas, naudojantis grynosios vertés formule, o triikumas
— sudétingas pinigy srauty rizikos nustatymas, kuris yra itin aktualus nuolatos besikei¢ianc¢ioje rinkoje.
Pasak Zaptoriaus ir Garbanovo (2006), kaip privalumga taip pat jvardija gana nesudétinga jmonés vertés
nustatymag paskutiniu etapu. Galimi finansavimo veiksniai atspindi jmonés pajamy gavima, taip pat

leidzia nustatyti iSorinés aplinkos neapibréztuma, rizika, tikétinus pinigy srautus.
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Taip pat ir kituose moksliniuose straipsniuose ar literatiiroje daznai pasirenkamas diskontuoty
pinigy metodas. Maldiinaité, Kvedaravi¢iené, SalaSevitius, Miliauskas ir Maéiulis (2009) savo
pasirinkimg grindé tuo, jog jis tinkamas tada, kai planuojama, jog imonés augimas stabilizuosis po
keleriy mety ir jis taip pat leidzia vertinti ateities perspektyvas i$ jvairiy pusiy. Gimbutaité ir kiti (2009)
pasirinko taip pat §] metodg dél to, jog diskontuoty pinigy metodas naudojamas remiantis ateities
perspektyvomis, ne tik istorine informacija, taip pat remiasi ne tik finansinémis ataskaitomis, bet ir
pramonés Sakos aplinka bei kita jvairia informacija, kurios néra finansinése ataskaitose, analizuojami
tiek mikro-, tiek makro-aplinkos poky¢iai, visa verslo aplinka, taip pat kaip argumentas jvardijamas, kad
Sis metodas — vienas i§ dazniausiai pasitaikanciy, jis rekomenduojamas augan¢ioms jmonéms, kurioms
svarbesni pinigy srautai, nei pats pelnas. Cibulskiené ir MarciSauskiené (2009) vertinant jmongés verte
sitilo remtis diskontuoty pinigy metodu.

Dzikevicius ir kt. (2008) diskontuoty pinigy metoda sitilo naudoti tam tikrais atvejais: jmonés
verslo pradzioje, kai ji besivystanti, jmonés vertei jtakos daro pelno ir pinigy srauty santykis, kai
planuojama jsigyti kompanija, kai manoma, kad biisimieji pinigy srautai skirtis nuo esamy einamyjy,
kai jmoné jgyvendina investicinj projekta, kuris tiesiogiai darys jtakg visam jmonés pinigy srautui.
Taciau norint jj taikyti, jmonés laisvas pinigy srautas turi biiti tiksliai nustatomas, paskutiniu planuojamu
laikotarpiu turi biiti teigiamas bei apibréztai jvertintos nuosavo kapitalo pajamos.

Kaip vienas paprasciausiy vertinimo metody jvardijamas — kainos uz pelng metodas, kuris remiasi
turto pozilriu, kai pagrindinis matavimas yra akcijos kaina. Jis naudojamas listinguojamy jmoniy vertei
jvertinti. Siam metodui uztenka jmonés finansinése ataskaitose pateikiamy duomeny bei listinguojamy
akcijy kainy fiksuota dieng (TamoSitinien¢ ir Paskeviciene, 2016). Pagrindinis trilkumas —
priklausomybé nuo apskaitos niuansy (Juozaitiene, 2007).

Makuténaite, Gliaubicas ir Makuténiené (2014) siiilo naudoti modernyjj vertinimo metodg —
ekonominés pridétinés vertés, kuris apjungia jmongs strategijos, verslo modeliavimo, jmonés veiklos
rezultaty sistemos formavimo, veiklos rezultaty jvertinimo analizes, jvertinantis i$ investuoto kapitalo
gauta pelna ir verte. Sj metoda sitilo ir kiti autoriai — J. Stravinskas (2000), S. Valentinavi¢ius (2003), J.
De Wet ir J. Hall (2004), M. Chmieliauskaité (2006), A. Juozapaviciené (2008), T. Petravicius (2008),
N. C. Shil (2009), G. Kancerevy¢ius (2009), C. Christauskas ir V. Kazlauskiené (2009), D. Burksaitiené
(2009), V. Alekneviciené (2009), A. K. Sharma ir S. Kumar (2010), T. da Cunha Pinto ir C. Machado-
Santos (2011), D. Cibulskien¢ ir A. Padgureckiené (2011), D. S. Susu (2013), B. Vasile (2013), S. L.
Ivanov, K. Leong ir J. K. Zaima (2014), I. Gianpaolo, D. Laise ir G. Migliano (2014). Taip pat prie verte
pridedanciy metody iSskiriami ekonominio pelno, pinigy pridétosios vertés ir pinigy srauty grazos i$
investicijy metodai. Siuo metodu gauna ,,Ekonominé jmonés pridétiné verte®.

Vis daugiau moksliniuose S$altiniuose aprasomi imitaciniai modeliavimai, imitacinés

technologijos, pasitelkiant teorines, praktines zinias, imitavimo logika ir kompiuteriy galimybes
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modeliuojamos situacijos. Vienas jy - Monte Karlo metodas, sudarantis tam tikrag matematinj modelj, ir
naudojantis tikimybiy projekto parametry paskirstymu ir koreliacija tarp parametry, leidziantis gauti
projekto rezultatyvumo paskirstyma. Monte Karlo metodu apskai¢iuojama grynoji esamoji verté. Dél
rezultatus veikianCiy kintamyjy sgveikos nustatymo §is metodas yra vienas veiksmingiausiy, kuris
leidzia jvertinti ne tik rezultatyvaus dydzio skirstinj, bet ir jo priklausomuma nuo veiksniy skirstinio ir
parametry kitimo (Dzikevicius ir kt., 2008).

Moksliniuose 3altiniuose taip pat analizuojami kiti vertinimo metodai. Zaptorius ir Garbanovas
(2006) analizavo nuosavo kapitalo grynyjy pinigy srauty ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty metodus.
Nuosavo kapitalo pinigy srauty metode taikomi nuosavo kapitalo savininkams tenkantys diskontuojami
pinigy srautai, kuriems taikoma nuosavo kapitalo ka§ty norma. Sis metodas dar vadinamas Nuosavybés
poziiirio metodu. Naudojant vidutiniy svertiniy kapitalo kasty metoda (WACC) diskontuojami i§
nuosavo kapitalo finansavimo sukaupti grynieji piny srautai. Diskonto norma — vidutiniy svertiniy visy
finansavimo instrumenty kapitalo ka$ty vert¢ (Zaptorius ir Garbanovas, 2006). Burk3aitien¢ ir
Juozapaviciené (2008) kaip dazniausiai naudojamus i$skiria grynosios dabartinés vertés, vidinés pelno
normos metodus, taciau daugiausiai kaip ir kiti démesio skiria diskontuoty pinigy srauty metodui.
Grynoji dabartiné verté nustato kiek padidés imones verté dél investicijy, bet nepaaiSkina, kokia jtaka
daro pries tai atliktos investicijos. Tuo tarpu vidinés pelno normos eliminuoja su finansiniy vertés maty
nesuderinamuma su pelnu. Skai¢iuojant matematiskai, §j metodg naudojant lyginant su diskontavimu
gaunami panasus rezultatai (Burksaitiené ir Juozapaviciené, 2008). Gauril¢ikaité ir Jankauskiené (2014)
pasirenka 3 pagrindinius jmonés vertés vertinimo metodus: balansinés vertés, diskontuoty pinigy srauty
Imonei ir jmonés vertés ir pajamy metodai.

Botosan ir Huffman (2015) verslg vertinti investuotojams siiilo pasitelkus vertés realizavima: turto
realizavimg birzoje (in-exchange assets) bei panaudojimg (in-use assets). Turto realizavimo vertinimui
naudojama tikroji verté, kuri susijusi su hipotetinéje rinkoje parduodama kaina, tuo tarpu panaudojimo
realizavimui naudojami istoriniai kastai. Investuotojai prie§ atlikdami sprendima apZvelgia ekonomika
placiai, ne tik specifinius jmonés faktorius, naudoja ne viena jmonés vertinimo metoda, taip pat
perzvelgia istorines akcijy kainas, duomenis, lygina, nustato rizikas, prognozuoja pinigy srautus, turto
apyvartumo rodiklj, pajamas bei sagnaudy marza.

Vienas i§ jmonés vertés nustatymy yra akcijy rinkos vertés nustatymas (Galiniené, 2015).

Imoneés rinkos vertés nustatymui naudojami jvairis rodikliai. Autoriai (Huang, 2012, Xidonas et.
al., 2009, Chung K. 2001, Samaras et. al, 2008, Ehrgott et al., 2004, Voulgaris et al., 2000, Garcia et al.,
2010, Tiryaki, Ahlatcioglu, 2005, Lee et. al., 2009, Sevastjanov D., 2009) sitilo kriterijus, kuriais
remiantis galima nustatyti investicinj jmonés akcijy patraukluma. (Rutkauskas ir Zilinskij, 2012).
Pagrindiniai kapitalo rinkos rodikliai yra vienos paprastosios akcijos pelnas, akcijos kainos — pelno

koeficientas, akcijos tikrosios vertés koeficientas, dividendy iSmokéjimo koeficientas bei kapitalizacija
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(Mackevicius, Giriiinas ir Valkauskas, 2013). Remiantis NASDAQ OMX Vilnius rodikliy skai¢iavimo
metodika (2010), rinkos vertés rodikliai iSskiriami Siek tiek kitokie: akcijos balansiné verté, akcijos
kainos ir balansinés vertés santykis, rinkos ir balansinés vertés santykis, akcijos kainos ir pardavimo
pajamy santykis, akcijos kainos ir ilgalaikio materialaus turto santykis, jmonés vertés ir pardavimo
pajamy santykis, jmonés vertés ir pelno pries paliikanas ir mokescius santykis, jmonés vertés ir pelno
prie$ paliikanas, mokescCius ir nusidévéjimg, vienos akcijos dividendas, dividendinis pelningumas,
dividendo moke¢jimo koeficientas, taCiau kaip ir prie§ tai minéty autoriy, kapitalizacija, dividendy
iSmokéjimo koeficientas, akcijos kainos — pelno koeficientas ir vienos paprastosios akcijos pelnas yra
jtraukiami. Kapitalizacija — parodo jmonés rinkos verte tam tikram momentu. Akcijy kainai didéjant,
did¢ja kapitalizacija. (NASDAQ OMX Vilnius, 2010).

Listinguojamy jmoniy vertinimui naudojamas kainos uz pelng metodas (remiantis turto poziiiriu).
Sio metodo paprastumas yra tai, kad jo naudojimui reikalinga informacija yra: akcijos kaina, pateikta
fiksavimo dieng bei informacija finansinése ataskaitose.

Razminas (2013) taip pat i$skiria fundamentalios ir techninés analizés metodus jvertinti jmonés
verte. Atliekant fundamentalig analize tiriamos: globalios ir vietos ekonomikos prognozés, pramonés
sektoriaus atranka, pramonés Sakos analizé ir konkretaus verslo analizé. Techning¢j — investuotojy
lukesciai, kur neskai¢iuojama jmonés verte, o analizuojama kainy dinamika ir prognozeés.

Imonés vertinimo reglamentavimas Europos ekonominéje erdvéje:

e Lietuvos Respublikos Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas (Zin., 1999, Nr. 52-1672; 2011,
Nr. 86-4139),

e Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1999 m. gruodzio 13 d. nutarimas Nr. 1389 ,De¢l Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo jgyvendinimo* (Zin., 1999, Nr. 106-3081;
2012, Nr. 47-2301),

e Turto ir verslo vertinimo metodika, patvirtinta Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m.
balandzio 27 d. jsakymu Nr. 1K-159 ,,Dél turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo® (Zin.,
2012, Nr. 50-2502),

e Turto arba verslo vertintojy profesinés etikos kodeksas, patvirtintas Lietuvos Respublikos finansy
ministro 2012 m. balandzio 27 d. jsakymas Nr. 1K-160 ,,Dél turto arba verslo vertintojy profesinés
etikos kodekso patvirtinimo* (Zin., 2012, Nr. 50-2503),

e Tarptautiniai vertinimo standartai 2011 (International VValuation Standards 2011),

e Europos vertinimo standartai (European Valuation Standards 2012) (Dzikevicus, 2013).

Taigi pagrindiniai verslo vertinimo metodai yra pajamy, lyginamasis ir turto. Labiausiai paplit¢s
metodas yra pajamy — diskontuoty pinigy srauty, kur biisimos pajamos perskai¢iuojamos j dabarting
verte ir pridedama testiné verté. Siame darbe verslo vertinimas bus traktuojamas kaip akcijy rinkos vertés

nustatymas, kurio vertés pasiekiamos vieSai prieinamoje informacijoje — NasdagOmxBaltic.com
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vertybiniy popieriy Birzos internetiniame puslapyje. Imonés verté lygi akcijos rinkos kainai padaugintai

1§ akcijy skaiciaus, tode¢l darbe sagvokos jmonés verté lygi jmonés rinkos kainai.

2.3. Rizikos vertinimo metody analizé

Verslas ir rizika yra du neatsiejami dalykai verslo pasaulyje. Tinkamai pritaikyti metodai,
identifikuota rizika gali sumazinti nuostoliy rizika. Siame poskyryje analizuojami moksliniuose
Saltiniuose iSskiriami rizikos vertinimo metodai, jy naudojimo galimybés ir pritaikomumas. Taip pat
1§skiriami metodai kokiy riziky vertinimams jie skirti.

Rizikos analizé — tai tam tikras jos valdymo procesas, kurj sudaro riziky identifikacimas,
jvertinimas, apskai¢iavimas bei pasiiilymai kaip jas mazinti (Startiené ir Remeikiené, 2007). Rizikos
vertinimas atliekamas priklausomai nuo jos padariniy ir pasireiskimo tikimybeés. Visiskai iSvengti rizikos
yra nejmanoma dé¢l to, kad iSvengiant vienos rizikos, gali atsirasti kita. Nieko nedarymas taip yra
rizikingas, nes siejamas su praleisty galimybiy rizika. Imoné gali nusistatyti priimting rizikos lygj
(Tarptautiniai vidaus audito profesinés praktikos standartai, 2017).

Rizikos vertinimas skirstomas ] retrospektyvinj (veiksniy, lemianciy rizikg pasireiSkimo
pasekmés) ir prognozinj (pasekmiy galimybes). Sumkauskaité (2017) i§skyré pagrindinius rizikos
vertinimo metodus:

e Jautrumo analizé — vieno parametro pasikeitimo jtakg efektyvumui. Didesné priklausomybé reiskia
didesne rizika. Sis metodas naudojamas didZiausiy veiksniy jtakos nustatymui ir lyginamajai
analizei. Pagrindiniai metodo privalumai tai, kad pateikiama informacija apie parametrus, kurie
jautriausi, leidzia giliau paanalizuoti Siuos jautriausius parametrus, taip pat leidzia jvertinti rizika,
kai parametrai neturi tiksliy tikimybiy.

e Atsparumo nustatymas — numatomas blogiausio ir bazinio varianto scenarijai. Priklausomai nuo
varianto, nustatomas jmongés veiklos organizacinis ir ekonominis mechanizmas, jvertinami galimi
pelnas ar nuostolis.

e Nenuostolingas taskas — atsipirkimo taskas, nustatantis pardavimy apimtj, kai i§laidos padengiamos
pajamomis.

e Sprendimy medis - Sis metodas naudojamas, kai rizikos analizéje ribotas scenarijy skaicius,
nustatant kiekvieno scenarijaus tikimybe.

e Monte Karlo metodas - remiasi imitaciniy modeliy naudojimu, o tai savo ruoztu leidzia sudaryti
daugybe scenarijy, kuriuose pradiniai parametrai kinta iki numatyty apribojimy (Aqlan ir Lam,
2015). Siuo modeliavimu gaunami rizikos ir pelno indeksai. Monte Karlo metodo esmé yra — norint
jvertinti rezultato kintamumg ir parametrus, yra suteikiamos tikimybés ir atsitiktiniai dydziai, véliau
sudaromos parametry kombinacijos, kurios iSsiskiria savo kiekiu ir jvairove. Pagrindiniai metodo

trakumai yra tai, kad priklausomai nuo sudaryto modelio patikimumo, gaunamas rezultaty
34



patikimumas, sudétinga vertinti tarpusavio koreliacinius rySius tarp parametry. Taip pat sudétinga
jvertinti parametry pasiskirstymo funkcijos tipa. Naudoti Monte Karlo metoda yra sudétinga, nors
Jis puikus vertinimo jrankis. Jis néra placiai naudojamas dél tikimybiy tankio funkcijy neapibréztumo
(Jakutyté, 2016). Taip pat Janovi¢ (2015) kaip vieng tinkamiausiy vertinimo biidy sitilo imitacinj
modeliavima. Sie autoriai taip pat pabréZia §io vertinimo metodo sudétinguma.

Tikimybiniais skaiCiavimais paremti empiriniai statistikos metodai suteikia pagristumg ir
iSsamuma (MartiSius, 2015).

Girdziuté (2012) susistemino ir iSskyré pagrindinius rizikos metodus: Neapibréztosios matricos,
Scenarijy analizé, Jvykiy medis, Klaidy medis, Kritiné analizé, Statistiniai metodai, Delfi metodas,
Monte-Karlo metodas, Sgnaudy naudos analizé, Rizikos verté, Kovariacijos metodas, kuriais remiantis
galima jvertinti skirtingas rizikas. Z — zmogiskoji, G — gamybin¢, E — ekonominé, P — politin¢, F —

finansiné rizikos.

7 lentelé. Riziky vertinimo metodai (sudaryta pagal Girdziiitg, 2012)
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Kaip matyti i§ 7 lentelés, daugiausiai riziky jvertina scenarijy analize, jvykiy ir klaidy medis. Sie
vertinimo metodai labiausiai vertina ekonoming, politing ir finansing rizikas.

Scenarijy analizé pagrjsta galimy pinigy srauty modeliavimu, naudojant tris galimus variantus —
pesimisting, optimistinj ir labiausiai tikéting. Optimistiniame variante pagrindiné prielaida ta, kad pinigy
srautams jtakg darantys veiksniai klostysis geriau nei labiausiai tikétiname variante, tuo tarpu
pesimistiniam — prieSingai. Pagrindinis $io metodo trikumas tas, kad analizuojant $iuo metodu,
vertinami tik keli rezultatai, nors galimy rezultaty yra daug, taip pat rezultatai néra patikimi, nes retai
kada btina, kad visos situacijos yra arba blogiausios, arba geriausios. Rizikos laipsnj parodo pesimistinio
ir optimistinio grynyjy dabartiniy veréiy skirtumai (Jakutyté, 2016).

Rizika galima apibuidinti kiekybiskai kaip pelningumo iSsisklaidyma. Standartinis nuokrypis tai
vidutinis kvadratinis nuokrypis nuo laukiamo pelno uz investicija (Lileikiené ir Daugintyte, 2009).
Apskaic¢iuojama naudojantis EXCEL funkcija STDEV. Taip pat rizikos apskai¢iavimg ir Dzikevicius
(2004) apibudino, kad galima isreiksti per pelningumo standartinj kvadratinj nuokrypj. Zvirblis ir

vt —
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Sisteminei rizikai vertinti naudojami koeficientai — Beta, Sarpo, Treynor, Sortino, Jensen,
Informacijos indeksai (Girdziate, 2012):

Beta koeficientas — vertinantis sisteming rizika, lygina ja su viso rinkos indekso svyravimu. Jei
analizuojamos akcijos beta koeficientas didesnis uz 1, tai vadinasi investicija yra rizikingesné ir pokyciai
galimi didesni nei visoje rinkoje (Bali ir Zhou, 2016).

Treynoro koeficientas — apibiidina pelningumg ir rizika, kuri kyla i§ bendros rinkos svyravimy ir
i§ konkretaus vertybinio popieriaus svyravimy portfelyje (Sinha ir Dhar 2017)

Sarpo koeficientas — vertina (portfeliy) rizika, kuria isreiskia beta koeficientu. Sis dydis parodo
premijos pelninguma vienam visos rizikos vienetui (Dzikevicius, 2004). Remiantis Siuo rodikliu, graza,
atsizvelgiant j rizika vertino Jasiené ir Kogitinaité (2007), Zvirblis ir Rimkevigitité (2012).

Sortin indeksas — kuris parodo paltikany normy skirtumo ir neigiamo vertybiniy popieriy grazy
standartinio nuokrypio santykj. Kuo didesné reik§mé, tuo didesné nuostoliy rizika (Suarez, 2016).

Jensen alfa rodiklis — akcijos ir lyginamo indekso reik§més poky¢io skirtuma (Jagric, Podobnik,
Strasek ir Jagric, 2015).

Informacijos rodiklis — parodo viduting akcijos graza vir§ palyginamosios akcijos grazos
(Girdzitte, 2012).

Pagal Cabedo ir Tirado (2004), rizikos vertinimui labai svarbiis mokumo ir likvidumo rodikliai,
leidziantys jvertinti jmoniy gebéjima atsiskaityti. Kai mokumo rodiklis mazesnis uz 1, kyla rizika
atsiradus poreikiui jmonei neatiduoti jsipareigojimy. Taip pat svarbus yra stabilumo (ilgalaikio
mokumo), didéjant skolos su kapitalu rodikliui, did¢ja jmonés rizika (nuosavas kapitalas yra maziau
rizikingas). Pasak Paliulutés (2009), nuo jmonés finansavimo $altiniy struktiiros pasirinkimo priklauso
jos finansinis stabilumas ir visos veiklos rizikos lygis.

Imoniy kreditingumas pateikiamas informaciniuose $altiniuose tokiuose kaip rekvizitai.lt, 118.It.
jame jvertinama ekonominé biiklé, kredito istorija, jsiskolinimai Sodrai ir atlyginimy vidurkis.
Kredintingumas taip pat reikalingas kredito draudimui: kuo aukstesnj lygj turi jmoné, tuo didesn¢ kredito
sumga galima apdrausti. Siuo buidy kredito draudimo jmoné jvertina jmonés geb¢jimus atsiskaityti ir
suranguoja nuo 1 iki 10.

Taigi rizikos jvertinimui metody yra ne vienas, taCiau dazniausiai jie sudétingi, reikalingas
ekspertinis vertinimas. Vienas tiksliausiy rizikos vertinimo metody — imitacinis Monce Karlo metodas,
tac¢iau d¢l jo sudétingumo retai kada naudojamas, vienas paprasCiausiy ir placiausiai naudojamy —
standartinis nuokrypis. Rizikos vertinimui taip pat naudojami koeficientai — Sarpo, Alfa, Beta ir Kkiti.

Daugiausiai riziky vertinimo apima Scenarijaus metodas, taciau jam reikalingos nemazai prielaidy.

2.4. Rizikos jtakos jmonés vertei nustatymo buidai ir metodai

Siame poskyryje analizuojami metodai, skirti rizikos jtakos vertei nustatyti.

36



Neéra vienareikSmio metodo, leidZianCio nustatyti rizikg lemiancius veiksnius ir jy jtakg jmonés
vertei. Pasak Christausko ir Kazlauskienés (2007), yra du rizikos atspindéjimo jmonés vertés
skai¢iavimuose budai: rizikos atspindéjimas pinigy srauty skai¢iavime ir rizikos vertinimas diskonto
norma. Diskonto norma jvertinama diskontuoty pinigy srauty skai¢iavime. Sis bidas leidzia jvertinti
Imon¢s verte, atsizvelgus ] nediversifikuotg rizika.

Diskonto norma — finansavimo Saltiniy kaina, jvertinus laiko veiksnj ir rizikg (Christauskas ir
Kazlauskiené, (2007). Si norma jvertina rizikos — pinigy srauty rizikos — dydj. Sis skai¢iavimas
dazniausiai naudojamas makroekonominiy veiksniy sisteminei rizikai jvertinti. Diskonto norma
priklauso nuo 4 lygiy faktoriy: 1) nuosavas kapitalas ir skolos, 2) skoly grazos norma bei nuosavo
kapitalo grazos norma, 3) palukany norma, pelno mokestis, 4) nerizikinga norma, rizikos premija dél
makro aplinkos, pramonés sektoriaus jtakos ir vidinés aplinkos. Kuo auks$tesné rizika, tuo didesné
diskonto norma ir atvirk$¢iai — kuo mazesné rizika, tuo mazesné diskonto norma. Vertinant versla privalu
ivertinti rizikos graza (Kazlauskiené¢ ir Christauskas, 2015).

Diskonto norma apskai¢iuojama remiantis keliais lygiais.

Diskonto
norma

Skolinto
kapitalo
kastai, %

Nuosavo
kapitalo

kastai, %

skolos svoris skolinto
kapitalo

struktiroje

nuosavo
kapitalo pelno kapitalo svoris kapitalo pelno
norma, % strukttiroje norma, %
J

| | !

Nerizikinga
palikany
norma, %

nuosavo

J

Nesisteminés

Sisteminés
rizikos rizikos
priedas, % priedas, %

J

palukany
norma * (1-
mokesciai)

J

1 pav. Diskonto normos sudarymo faktoriy schema (adaptuota pagal Kazlauskieng ir Christauska, 2007)

1 paveiksle pavaizduota i§samiai kaip susidaro diskonto norma.
Skolos svoris kapitalo struktiiroje — skolos santykis su visu turtu, parodantis kokig turto dalj sudaro

skolos.
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Skolinto kapitalo pelno (pelningumas) norma — paliikany norma (uz kiek jmoné skolinasi, kitaip —
skolos kaina) padauginta i§ 0,85. MokescCiai — Lietuvoje taikomas 15 proc. pelno mokescio tarifas
(Valstybiné mokesciy inspekcija).

Nuosavo kapitalo svoris struktiiroje — huosavo kapitalo santykis su visu turtu, parodantis kokig
dalj turto sudaro nuosavi pinigai.

Nuosavo kapitalo pelno norma (pelningumas) taip pat gali buti apskaiciuojama kaip rinkos rizikos,
sektoriaus rizikos ir vidinés rizikos priedy suma. Lietuvos atzvilgiu sitiloma §iuos kastus apskaiciuoti
kaip Makro aplinkos, sektoriaus aplinkos ir vidinés aplinkos faktoriy priedy suma.

Rinkos rizikos premija — rodiklis, kuris parodo investuotojy reikalaujamg grazg i$ savo investicijy
lyginant su nerizikingomis paliikany normomis. Si premija nustatoma dvejais biidais: remiantis istorine
rinkos rizikos premija ir taitkomaja rinkos rizikos premija. Istoriné rinkos rizikos premija — tai vidutinés
ilgalaikés metinés akcijy rinky grazos ir vidutinés fiksuoto pajamingumo vertybiniy popieriy grazos
skirtumas. DaZniausiai §i reikSme prilyginama 4 proc. Tuo tarpu taikomoji rinkos rizikos premija remiasi
paskutine konkreéia rinkos situacija, o ne pagal istorinius duomenis. Sis metodas taikomas nustatant
potencialig metine graza (Lukosius, 2016).

Nerizikinga palikany norma — tai investicijy graza, kuri yra nerizikinga. Teoriskai néra nei vieno
finansinio instrumento, kuris turéty nuling rizika, todél Siam skai¢iavimui naudojama minimalios rizikos
vertybiniy popieriy norma (Investopedia). Lietuvoje ne trumpesnés nei 3468 dieny VVP litais (iki 2014
m. gruodzio 31 d.) ir eurais (nuo 2015 m. sausio 1 d.) aukciony, vykusiy per paskutinius 10 mety iki
einamyjy mety liepos 1 d., proc., vidutinio svertinio pelningumo (pagal patenkintas paraiskas)
aritmetinis vidurkis, proc., Investicijy graZzos normos nustatymo metodikos 9.1 p.

Imonés vertinimui naudojamas metodas — vertinimas, koreguotas pagal rizika, kuris skirtas
jvertinti prisiimtg rizikg ir finansinius rezultatus. Remiantis juo, galima jvertinti prie$ (kai laukiamas
pelningumas) ir po (faktas, kai aiSkus padariniai) priimtus sprendimus. Kaip privalumas §io metodo yra
tai, kad naudojantis juo galima pritaikyti skirtingiems vertinimams — alternatyvy, atlikty investicijy,
jmonés Vvertinimo, finansiniy rezultaty tiksly nustatymo ir jy pasiekimo laipsnio jvertinimo ir kity.

Shin ir Stulz (2000) tyré rizikos ir jmonés vertés rysj, taciau didziausig démesj skyré¢ kapitalo
strukttros jtakai tarp jmonés vertés ir rizikos. Rysio tarp rizikos ir jmonés papildytos vertés ieskojimui
naudojo koreliacing, regresing analize.

IeSkant rysiy tarp iSorés rizikos ir jmonés, vieni labiausiai pritaikomi kiekybinio vertinimo metody
yra daugiakriterio vertinimo metodai, kuriuos sudaro pagrindiniai kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingy
sandaugy sumavimo (KRRSS) metodas, analitinés hierarchijos proceso metodas, artumo idealiam taskui
nustatymo metodas (TOPSIS) bei kompleksinis proporcingo jvertinimo metodas (COPRAS). Jais

remiantis, jvertinami kiekybiniai ir kokybiniai aplinkos veiksniai, pasitelkiant ekspertin] vertinimg
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nurodomi reik§mingumai (Zvirblis ir Rimkevi¢iaite, 2012). Tamogianiené, Sidlauskas ir Trumpaité

(2011) savo rizikos tyrime naudojo TOPSIS ir COPRAS-G metodus.

Pagal Butt, Rehman, Khan ir Safwan (2010), egzistuoja statistinis rySys tarp rizikos ir jmoneés
grazos.

Ekspertinj vertinimg atliecka jmonés ekspertai, kurie nustato svarbiausius iSorinés ir vidinés
aplinkos veiksnius, jy svorj jvertina pagal reikSminguma nuo 1 iki 4 (kur 1 labai teigiamas, 4 labai
neigiamas). Veiksniy jtakos vertinamos 1-4 balu, kur 1 maza rizika, 4 rizika dél veiksnio pasikeitimo
didelé. Svoriai ir reikSmingumas sudauginami ir gaunamos reikSmeés lygios 4 — labai svarbu, 1 — visai
nereikSminga.

Coso (2012) isskiria rizikas, dél kurio poveikio jmonés verté galéty pasikeisti. Siuos rizikos
kriterijus apima finansinis, reputacijos, reguliavimo, sveikatos, saugumo, gamtos, darbuotojy, klienty ir
veiklos aspektai. Kai kurie aspektai daryty teigiama, kai kurie neigiamga itaka jmoniy vertei. Rizikos
poveikius sitiloma skirstyti pagal 5 lygius — ekstremaly, labai svarby, vidutinj, mazg ir atsitiktinj. Juos
sudaro:

1. Atsitiktinis — finansinis nuostolis iki X pinigy sumos (nustatyta ekspertiskai pagal jmong), vietinés
ziniasklaidos démesys neigiamos informacijos ir greitas paSalinimas, jokiy darbuotojy suzalojimy ar
kity tre¢iyjy Saliy (pirkéjy ar tiekéjy), darbuotojy nepasitenkinimo nei$viesinimas.

2. Mazas poveikis — finansinis nuostolis iki x pinigy sumos, neigiama reputacija vietinéj aplinkoj,
smulkiis suzalojimai darbuotojy ar kity treCiyjy Saliy, pagrindiniy darbuotojy nepasitenkinimas ir
apyvartos nezymus pasikeitimas.

3. Vidutinis poveikis — finansinis nuostolis nuo X iki X sumos, nacionalinés Ziniasklaidos trumpalaiké
neigiama informacija apie jmong, reikalingas ambulatorinis gydymas darbuotojams ar kitiems
tretiesiems asmenims, placiai paplites darbuotojy nepasitenkinimas, apyvarty didelis pasikeitimas.

4. Labai svarbus poveikis — finansinis nuostolis nuo X iki X, ilgalaikis neigiamos informacijos
vieSinimas nacionalingje Ziniasklaidoje, reikSmingas rinkos dydZio kritimas, stipriis suzeidimai
darbuotojy ar kity tre¢iyjy asmeny, auksto rango vadovo i$éjimas i§ darbo, apyvartos sumazéjimas.

5. Ekstremalis — finansinis nuostolis nuo X ir daugiau, ilgalaikis neigiamos informacijos vieSinimas
pasaulinéje Ziniasklaidoje, rinkos didZiosios dalies praradimas, reik§mingos baudziamosios bylos,
baudos, svarbiis suzalojimai ar mirtys darbo vietoje, keliy auksty pareigy vadovy i$¢jimai i$ darbo.

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (2012) pateikia metoda,
kur parodomas rizikos veiksniy pasikeitimas ir jo jtaka kity riziky pasikeitimui, daran¢iam jtakos jmonés
vertei. 8 lenteléje rysiai iSskiriami + Zenklu. Lentelé sudaryta veidrodiniu principu — t.y. informacija

galima skaityti vertikaliai arba horizontaliai.
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8 lentelé. Riziky interaktyvus Zemélapis (sudaryta pagal COSO, 2012)
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Kaip matyti i§ 8 lentelés, daugiausiai riziky pasikeitus, dazniausia jtaka biity ekonominiam

nuosmiikiui, kuris tiesiogiai daro jtakg jmoniy vertei. Taip pat nedraudziama valiuty kursy pasikeitimo

rizika sukelia kity riziky pasireiskima.

2 pav. Reik§mingos rizikos nustatymas (sudaryta pagal COSO, 2012)

Rizikos poveikis

Birikos atsiradimo tikimybé

Kaip matyti i§ 2 pav., priklausomai nuo rizikos tikimybés ir jos poveikio jmonés rizikas pasiskirsto

] 4 dalis — kur maza/didelé tikimybé ir mazas/didelis poveikis vertei. Investuotojo ar savininko

pasirinkimas, kurios rizikos yra priimtinos, o kurios per didelés tam, kad investuoty.
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Pagal NASDAQ OMX Baltic listingavimo taisykles (2016), jmonés privalo atskleisti visg
reikSmingg informacija — savininky pakeitimus, vertybiniy popieriy konvertavimo, keitimo teisiy
jgyvendinima, dé¢l paliikany nemokeéjimo vertybiniy popieriy savininkams, skolos vertybiniy popieriy
i$pirkimg, naujas emisijas, jstatinio kapitalo mazinimg, akcijy, susiety su obligacijomis, teisinius
poky¢ius. Sie jvykiai gali pakeisti akcijy kainas, todél §ios informacijos privalomasis pateikimas leidZia
jvertinti rizika, kuri gali padaryti jtakos jmongs vertei.

Koreliacing regresing analize rySiui savo empiriniuose tyrimuose naudoja daug jvairiy autoriy:
Tamositune ir Paskeviciené (2015) tyré finansiniy rodykliy jtaka listinguojamos jmonés akcijos kainai,
Laskien¢ ir Pekarskiené (2007) makroekonominiy veiksniy poveikiui jmoniy akcijy kainoms, Paliulyté
(2009) ieskant rysio tarp kapitalo struktiiros ir jmoniy pelningumo rodikliy, Boreika ir Pilinkus (2015)
tirdami makroekonominiy veiksniy jtakg akcijy kainai, Domarkait¢ ir Janickaite¢ (2011) tyrime
makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy pelno normoms, Backyté (2010) ieSkant rySio tarp labiausiai
veikian¢iy veiksniy jmoniy vertei, MarciSauskiené ir Cibulskiené (2013) makroekonominiy veiksniy
poveikiui akcijy kainy, Meciuté (2014) ieskant rySio tarp dividendy ir akcijy kainy taip pat naudojo
koreliacijg. Sis metodas naudingas ir salyginai paprastas turint ekonomikos ir statistikos Ziniu.

Taigi vienareikSmio metodo iStirti rizikg jmoniy vertei néra. Dazniausiai rizika jmonés vertinime
atsiskleidzia diskonto normoje, kurioje jvertinama ir sisteminé, ir nesisteminé rizika. Kitiems vertinimo
metodams reikalingas ekspertinis vertinimas, kuris atne$a subjektyvumo ir sudétingumo, todél
investuotojams sitiloma naudoti koreliacing regresing analize, kuri leidzia nesudétingai rinkos vertés rysj

ir sisteminés bei nesisteminés rizikos veiksniy poveik].
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3. RIZIKOS ITAKOS NASDAQ OMX BALTIC RINKOJE
KOTRIUOJAMU IMONIU RINKOS VERTEI TYRIMO METODIKA

Siame skyriuje bus pateikiama ir pagrindZiama tyrimo metodika, instrumentai, nurodoma tyrimo
eiga. Kaip buvo iSanalizuota teorinéje darbo dalyje, rizikos skirtomos j sisteming (makro ir Sakos
aplinkos veiksnius) ir nesisteming rizikas. Remiantis Sia klasifikacija bus atlieckamas tyrimas.

Tyrimo tikslas istirti rizikos jtakg jmoniy rinkos vertei NASDAQ OMX BALTIC rinkoje
kotiruojamy jmoniy pavyzdziu.

Tyrimo objektas NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy verteé.

Tiriant sisteminés makro aplinkos rizikos veiksniy poveikj, tyrimo objektas bus Baltijos rinkos
trys rodikliai - OMX Tallinn (OMXT), OMX Riga (OMXR) ir OMX Vilnius (OMXV). Kaip buvo
nustatyta teorinéje darbo dalyje, jmonés verte atskleidzia akcijy rinkos kainos. Siame darbe pasirinkta
analizuoti vertybiniy popieriy rinka - NASDAQ OMX Baltic - rinka, priklausanti birzy operatorei
Nasdaq, kurioje yra Talino, Rygos ir Vilniaus birZos. Akcijy indeksai - OMX Baltic, OMX Tallinn,
OMX Riga, OMX Vilnius — kiekvienoje Baltijos Salyje skai¢iuojamy akcijy indeksai, parodantys Siy
vertybiniy popieriy rinkos situacijg ir pokycius. | Siuos akcijy indeksus jtraukiamos tiek Oficialaus, tiek
Papildomo sgraso bendroviy akcijy kainos. Laskiené ir Pekarskiené¢ (2007), Baranauskas (2010),
Domartkaité ir Janickaité (2011) savo tyrimui akcijy jtakos veiksniams ieSkoti naudojo akcijy indeksus.

Sisteminés rizikos Sakos aplinkos ir nesisteminés rizikos aplinkos veiksniy poveikio tyrimui, dél
baigiamojo darbo apimties ribotumo, pasirenkami du sektoriai — vienas i§ rizikingiausiy, ir vienas i$
maziausiai rizikingy. Remiantis Januskevicittés atliktu tyrimu (2010), kaip rizikingiausiu sektoriumi,
pasirenkamas statybos sektorius sisteminés rizikos pozitiriu. Remiantis Miliauskeés ir Paliulytés (2013)
atliktu tyrimu, kaip maziausiai rizikingau - pieno sektorius. Kadangi sektoriaus tyrimas gilesnis,
pridedami ir prie§ tai platesniam indeksy tyrimui naudoti sisteminés rizikos makro aplinkos veiksniai.
Taigi sisteminés (makro ir Sakos aplinkos) rizikos veiksniy tyrimo objektas — listinguojamos pieno ir
statyby sekoriaus jmoniy rinkos verté (akcijos kaina). Nesisteminés rizikos veiksniy tyrimo objektai —
taip pat listinguojamos pieno ir statyby sektoriaus jmoniy rinkos verté (akcijos kaina).

Tyrimo imtis — pirmojo tyrimo (sisteminés rizikos makro aplinkos veiksniy) dalies trijy rodikliy
— OMXT, OMXR, OMXYV 10 mety ketvirtiniai duomenys (anks¢iau minéti mokslininkai naudojo taip
pat ketvirtinius duomenis). Sekancios tyrimo dalies (sistemings ir nesisteminés rizikos veiksniy poveikio
pasirinktiems sektoriams) pieno ir statyby sektoriaus jmoniy 10 mety ketvirtinés akcijy rinkos vertés —
kainos. Duomenys surenkami i§ oficialios NASDAQ OMX Baltic internetinés svetainés.

Veiksniy duomenys, kad bty galima naudoti analizéje, taip pat naudojami paskutiniyjy 10 mety
(2007-2016 mety) atitinkamy Saliy ketvirtiniai duomenys. Jie surenkami i$ vieSai prieinamy Saltiniy:

NASDAQ OMX Baltic internetinés svetainés, Lietuvos Statistikos departamento, Latvijos Statistikos
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Departamento, Estijos Statistikos Departamento, Eurostat bei Organisation for Economic Co-operation
and Developmen.

Tyrimo metodas - Remiantis analizuotais empiriniais tyrimais ir kitais moksliniais $altiniais,
jtakos vertinimui, rySio stiprumui daZzniausiai naudojama koreliaciné regresiné analizés metodai. Tam,
kad istirti rizikos poveik] NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy rinkos vertei bus pasitelkta
taip pat $is metodas.

Instrumentas — naudojantis statistine SPSS programa atliekamos koreliacing ir regresiné analizés.

Koreliacija — tiesinés koreliacijos koeficientas — kintamyjy tiesinés priklausomybés matas, turintis
tikimybiy teorijoj savo teorinj atitikmenj. Ji naudojama matuoti dviejy intervaliniy kintamyjy tiesing
priklausomybe. Koreliacija nepaaiskina priezastingumo (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2011).

Dviejy kintamyjy tarpusavio priklausomybe apibiidina koreliacijos koeficientas. Kai tarp X ir Y
(Kintamasis Y yra priklausomasis, Kiti — aiSkinamieji kintamieji) tiesinis rySys, tai koeficientas
vadinamas Pirsono. Apskai¢iuojamas:

_ W%y
rxy =

o kur S — asimetrijos koeficientas. (Balaboniené, Bliekiené ir Stundziené, 2013) (1)
x*oy

Koreliacijos rysiui sudaromos hipotezés:

Hipotezé Xo — nepriklauso kintamieji vienas nuo Kito.

Hipotezé X1 — priklauso kintamieji vienas nuo kito.

Dél tyrimy kintamyjy gausos, hipotezés atskirai kiekvienam nekeliamos, su nutyléjimu, kad kiekviena
hipotez¢ egzistuoja su priklausomuoju ir visais kintamaisiais.

ReikSmingumo lygmuo, apsirikimy skaicius, iSreikStas procentais, kuris parodo sprendimo
patikimumg. Visuotinai analizése naudojama 5 %. Tikrinama tikimyb¢, kuri turi bati mazesné uz 0,05.
Jei didesné — priimama nuliné hipotezé ir tai reiSkia, jog koreliacija X ir Y koreliuoja nereikSmingai
(Cekanavicius ir Murauskas, 2011). Rysio stiprumo nustatymui naudojami $ie intervalai, pateikti 9

lentel¢je.

9 lentelé. Empiriniai tiesinio koreliacijos koeficiento vertinimai (sudaryta pagal Balaboniené, Bliekiené ir

Stundzien¢, 2013)
r reik§mé Interpretacija
Nuo 0,9 iki 1,0 Labai stipri teigiama (neigiama) tiesiné Koreliacija.
(nuo -0,9 iki -1,0)
(Nuo 0,7 iki 0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija.
(nuo -0,7 iki -0,9)
(Nuo 0,5 iki 0,7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija.
(Nuo -0,5 iki -0,7)
(Nuo 0,3 iki 0,5) Silpna teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija.
(Nuo -0,3 iki -0,5)
Nuo -0,3 iki 0,3 Labai silpna koreliacija arba jos néra jokios

Remiantis 9 lentele, nustatoma, ar reik§mingi ry8$iai yra teigiami, ar neigiami ir reimiantis

koreliacijos reikSme, apibiidinama korelicija.
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»Regresiné analizé — sudaryto statistinio kintamyjy priklausomybiy modelio tyrimas®

(Cekanavicius ir Murauskas, 2011).

Regresijos formulé:

Kur b reikSmés gaunamos panaudojus regresijos modelj. Jei b>0, tai X did¢jant Y didéja ir

atvirks$c¢iai.

Modelio tinkamumui naudojami tam tikri dydziai/koeficientai:
Determinacijos koeficientas (R?), parodantis kiek procenty priklausomojo kintamojo Y elgesio
paaiskina kintamieji X (Jis yra nuo 0 iki 1, kuo skaitmuo artesnis 1, tuo modelis tiksliau apraso
duomenis), turi biiti maziau arba lygu 0,2.
ANOVA (parodanti ar modely yra su priklausomu kintamuoju susijusiy nerpiklausomy kintamyjy)
turi bati p<0,05, jei ne — modelis netinkamas.
Visy kriterijy tikimybeés, kurios didesnés uz 0,05 Salinamos
Multikolerumo tikrinimas - visi VIF (dispersijos mazéjimo daugiklis, parodantis ar nepriklausomi
kintamieji stipriai koreliuoja) mazesni uz 4
Kuko mato reik§més (parodancios ar yra isskir¢iy) daugiau arba lygu uz 1, tai stebinio isskirtis.
Sapiro-Vilko Kriterus (parodantis standartizuoty paklaidy normaluma) turi bati p reikimé daugiau
arba lygu uz 0,05.

Regresinei analizei galimi naudoti — porinés tiesinés regresijos modelis ir daugialypés tiesinés

regresijos modeliai (Cekanavicius ir Murauskas, 2011)..

Porinés tiesinés regresijos (PTR) modelis naudojamas tiriant priklausomojo kintamojo Y

priklausomybe nuo vieno nepriklausomojo kintamojo. Si lygtis sudaroma:

y =f(x)=by + byx 3)

Daugialypeés tiesinés regresijos (DTR) modelis naudojamas, kai nepriklausomy kintamyjy daugiau

nei 1. Sudaroma lygtis:

y = by + byx; + ...+ bjx; + - brxy 4)

Tyrimo eiga pateikiama 3 paveiksle.
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1. Rizikos ir jmoniy vertés sampratos analize

imoneés verte, ja lemiantys veiksniai, rizika, jos rasys

2. Problemos pagrindimas

Rizikos ir jos veiksniy poveikio jmonés rinkos vertei i§skyrimas ir verinimo
metodo pagrindimas

3 ISoriniy ir vidiniy rizikos veiksniy teoriné analiz¢ ir iSskyrimas

iSoriniy ir vidiniy veiksniy empiriniy tyrimy, vertinimo metody analizé, rizikos
metody, rizikos veiksniy, daranciy jtaka, teorinis i§skyrimas

4. Rizikos veiksniy jtakos jmonés rinkos vertei tyrimo

metodikos sudarymas

tyrimo tikslas, objektas, imtis, metodas,

5. Rizikos jtakos NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy

vertei empirinis tyrimas

koreliacine, regresiné analizés

5.1. Sisteminés makro

5.2. Sisteminé (makro ir 5.3. Nesisteminés rizikos

aplinkos rizikos analizé Sakos) rizikos analizé analize

Baltijos rinkos akcijy indeksams
daran¢iy veiksniy koreliaciné ir
regresiné analizé

pieno ir statyby sektoriaus akcijy
kainoms daranéiy iSorés veiksniy
poveikio tyrimas

pieno ir statyby sektoriaus akcijy
kainoms daranciy vidiniy veiksniy
poveikio tyrimas

6. Tyrimo rezultaty analiz¢ ir apibendrinimas

3 pav. Rizikos jtakos NASDAQ OMX BALTIC rinkoje kotiruojamy jmoniy rinkos vertei tyrimo eiga
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1 ir 2 zingsniai atlikti pirmoje darbo dalyje, 3 Zingsnis — antroje darbo dalyje, 4 ir 5 Zingsnis —
trecioje darbo dalyje. Trecioje dalyje taip pat 5.1, 5.2 ir 5.3 — tyrimo etapams i$skiriami ir apibiidinami
naudojami rodikliai, matavimo vienetai:

5.1 zingsnis. Sisteminés rizikos makro aplinkos veiksniy rySio analizé jmoniy vertei,
naudojantis Baltijos Saliy akcijuy indeksus

Remiantis iSanalizuota moksline literatiira ir atliktais tyrimais, pasirenkami sisteminés

makroekonominés aplinkos rizikos veiksniai, pateikti 10 lenteléje:

10 lentelé. Sisteminés rizikos makro aplinkos veiksniai ir akcijy rodikliai, matavimo vienetai, Saltinis

Rizikos veiksnys Matavimo vienetas Saltinis

OMXV - NASDAQ OMX Baltic

OMXR - NASDAQ OMX Baltic

OMXT - NASDAQ OMX Baltic

BVP gyventojui Eur/gyventojui EuroStat

infliacija % Organisation for Economic Co-operation and Development
Statybos kainy indeksas - EuroStat

Nedarbo lygis % EuroStat

Palikany norma % Organisation for Economic Co-operation and Development
Valdzios sektoriaus skola Min. Eur EuroStat

Tiesioginés uzsienio investicijos | Min. eur EuroStat

OMXV/OMXR/OMXT - tai kiekvienos Salies ,,visy akcijy indeksas, kurj sudaro visos Vilniaus
VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamos bendroves, iSskyrus tas bendroves,
kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau iSleisty akcijy. Indeksu siekiama atspindéti
Vilniaus/Rygos/Talino VP rinkos einamajg padét] ir jos pokyc¢ius. OMXYV indekso baziné data yra 1999
m. gruodzio 31 d., o baziné reikSmé —100 punkty” (NASDAQ). Kuo rodiklis aukStesnis, tuo akcijy
kainos brangesnés.

5.2 Zingsnis. Sisteminés rizikos (makro ir $akos) aplinkos veiksniy rySio sektoriy jmoniy
rinkos vertei analizé

Tam, kad ir toliau testi tyrimg su 10 mety duomenimis, 1§ duomeny buvo pasalintos jmonés, kuriy
jtraukimas | NASDAQ OMX buvo véliau nei 2007 metais. Sisteminés rizikos — makro aplinkos ir $akos

- rizikos veiksniy ry$iui su jmones verte buvo nuspregsta pasirinkti pieno ir statyby sektoriai.

11 lentelé. Pasirinkty sektoriy jmoniy sgrasas ir NASDAQ OMX rinkoje jy instrumentas

Sektorius Imoné Instrumentas
Pieno zvaigzdés PZV1L
Pieno sektorius R(.)kiéki(.) Sﬁ.ris - RSULL
Vilkyskiy pieniné VLPI1L
Zemaitijos pienas ZMPI1L
. Nordecon NCN1T
Statyby sektorius Panevézio statybos trestas PTR1L

Kaip matyti i§ 11 lentelés, pieno sektoriy sudaro 4 lietuviskos jmonés ,,Pieno Zvaigzdés®,

»Rokiskio siiris®, ,,Vilkyskiy pieniné* ir ,,Zemaitijos pienas®, o statyby — viena Lietuvos ,,Panevézio
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statybos trestas®, kita Estijos jmonés — ,,Nordecon®. Jmones rinkos vertés duomeny surinkimui
naudojamos akcijy uzdarymo kainos.

Makro aplinkos rizikos veiksniai buvo palikti tie patys, kurie buvo naudojami pirmoje tyrimo
dalyje - BVP gyventojui, infliacija (Vartotojy kainy indeksas), Statybos kainy indeksas, Nedarbo lygis,
palukany norma, Valdzios skolos sektoriaus skola, UzZsienio investicijos (matavimo vienetei, Saltinis jau

aptarti). Sakos rodikliams pasirinkti priklausomai nuo sektoriaus skirtingi pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Sisteminés rizikos $akos aplinkos veiksniai ir akcijy vertés, matavimo vienetai, Saltinis

Sektorius Akcijy instrumento pavadinimas / Rizikos risis Matavimo Saltinis
Rizikos veiksnys vienetas
PZVIL Eurfakeija | NASDAQ OMX
Baltic
.. NASDAQ OMX
Akeijy RSU1L Eur/akcija Baltic
instrumentai VLPIL Eurfakcija NASDAQ OMX
Baltic
ZMP1L Eurfakeija | NASDAQ OMX
Baltic
Pieno mazmeninés prekybos Konkurenty apyvartos Tikst. Eur Statistikos
sektorius pajamos Salyje veiksnys ) departamentai
imoniy sektoriaus skaiéius konkurenty skaidius vnt. Statistikos _
Salyje departamentai
Rizikos Eksportas (Pienas ir pieno | . _ Statistikos
veiksnys produktai ir kt.) Sakos makro rizika Tukst. Eur departamentai
Tiesioginés uzsienio Organisation for
investicijos maisto Zemés | . .. Economic Co-
. A e Sakos makro rizika Min. eur .
akis, miskininkysté ir operation and
Zuvininkysté Development
.. NASDAQ OMX
Akcijy NCNI1T Eur/akcija Baltic
instrumentai PTRIL Eur/akcija NAS_DAQ OMX
Baltic
statyby pajamos konkurenty apyvartos _ Statistikos
Lo e T, . Tiakst. Eur .
kiekvienoje Salyje veiksnys departamentai
Statyb_q T1e51og1_1_16s uzsienio takos makro rizika MIn. eur Statistikos _
sektorius investicijos statyboje departamentai
R|.2|kos imoniy sektoriaus skaiéius konkurenty skaicius vnt. Statistikos _
veiksnys Salyje departamentai
statyb}l leidimy skaiéiaus Kopkurentq uzZimama % Euro Stat
pokytis dalis
produkcija gamyboje, kai | konkurenty jtakos i
100=2010m rizikos veiksnys Euro Stat

5.3 Zingsnis. Neisiteminés rizikos vidinés aplinkos veiksniy rySio imoniy rinkos vertei analizé

Nesisteminés rizikos jtakai pasirinkta analizuoti kiekybinius rodiklius. Remiantis moksliniais
analizuotais empiriniais tyrimais, nesisteminei rizikai ir ry$iui su rinkos verte pasirinkti veiksniai pateikti

13 lenteléje — veiksnys, reik§mé, matavimo vienetas, formulé, Saltinis abiems sektoriams vienodi.
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13 lentelé. Nesisteminés rizikos vidinés aplinkos veiksniai ir akcijy vertés, matavimo vienetai, Saltinis

Rizikos

Matavimo

: Reik§mé (NASDAQ, 2010) Formulé . Saltinis
veiksnys vienetas
Grynasis parodo? kiek procenty g.rynojo pelpo ui.difba \{ievnas. Grynasis pelnas NASDAQ
elningumas pardavimo pajamy eurais. Didesné rodiklio reik§mé Pardavi - % OMX
P rodo geresne visy imonés sanaudy kontrole araavimo pajamos Baltic
Skolos ir parodo, kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uz . L NASDAQ
turto skolintas 1ésas. Kuo didesnis rodiklis, tuo Zzemesnis W - OMX
santykis saugumo lygis. Turtas Baltic
kiek vienas turto euras sukuria pardavimo pajamy. . . NASDAQ
. e . S Pard
;lrurtc;rtumas Aukstesné Sio rodiklio reik§mé rodo didesnj viso ar amm(.vaa.] amos .. OMX
Pyv turto valdymo efektyvumo laipsnj Turto is viso Baltic

6 zingsnis 4 toje darbo dalyje.

Taigi remiantis iSanalizuota moksline literattira, pasirinka koreliaciné regresiné analizés jmoniy

rinkos vertei nustatymui. Tyrimas padalintas j tris dalis — sisteminés makro aplinkos rizikos poveikio

nustatymas Baltijos rinkos akcijy kainy indeksams; sisteminés makro ir Sakos aplinkos rizikos poveikio

nustatymas vienam rizikingiausiy sektoriy — statyby, ir vienam maziausiai rizikingy — pieno sektoriaus

imoniy rinkos vertei; nesistemings rizikos poveikio nustatymas pieno ir statyby sektoriaus jmoniy rinkos

vertei.
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4. RIZIKOS ITAKOS NASDAQ OMX BALTIC RINKOJE
KOTIRUOJAMU IMONIU RINKOS VERTEI TYRIMO REZULTATAI

Siame skyriuje bus pateikiami sisteminés ir nesisteminés rizikos veiksniy NASDAQ OMX Baltic
rinkoje kotiruojamy jmoniy vertei koreliaciné bei regresiné analizés, nustatomi labiausiai darantys jtaka
/ keliantys rizikg veiksniai. Atlieckama sisteminé ir nesisteming rizikos veiksniy koreliaciné ir regresing

analizés, ieSkant pieno ir statyby sektoriaus jmoniy vertei daranciy poveikj veiksniy.

4.1. Sisteminés makroekonominiy rizikos veiksniy ir Baltijos Saliy akcijuy indeksu
tyrimo rezultatai

Siame poskyryje bus atlickama Lietuvos, Latvijos ir Estijos palyginamoji sisteminés makro

ekonominiy rizikos veiksniy — BVP gyventojui, infliacijos, statybos kainy indekso, nedarbo lygio,

paliikany normos, valdzios sektoriaus skolos, investicijy palyginamoji analizé. Pradzioje pateikiant

Baltijos saliy akcijy indekso grafing analizé. Taip pat atlickama $iy rizikos veiksniy koreliaciné analizé

NASDAQ OMX esantiems akcijy indeksams — OMX Vilnius, OMX Riga ir OMX Talinn.
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4 pav. Baltijos $aliy indeksai 2007-2016 (adaptuota pagal Nasdaq, 2017)
Kaip matyti i§ 4 pav., akcijy indeksai Lietuvos ir Latvijos judéjo labai panaSia tendencija ir dydziu.
Tuo tarpu Estijos rodiklis — didesnis visu analizuojamu laikotarpiu, tik 2009 metais visy Saliy rodiklis
buvo panasiausias. Pasaulinés ekonominés krizés metu akceijy indeksai krito ir tik 2016 metais 1 ketvirtj
Estijoje (1076), beveik 4 ketvirtj Latvijoje (734) ir Lietuvoje (559) rodikliai pasieké prieskrizines

reikSmes.

4.1.1. Sisteminés makreokonominiy rizikos veiksniy grafiné palyginamoji analizé

Siame poskyryje pateikiama 2007-2016 mety pasirikty kiekvienos alies makroekonominiy rizikos

veiksniy grafiné palyginamoji analizeé.
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5 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos BVP gyventojui 2007-2016, Eur (adaptuota pagal Eurostat, 2017)

Kaip matyti i§ 5 pav., visu analizuojamu laikotarpiu didziausias BVP gyventojui buvo Estijoje,
maksimali reik§mé pasiekta 2016 m. — 15 900 eur vienam gyventojui. Estija pagal Wall Street (2007)
zurnalg, buvo 12 vietoje tarp laisviausiy ekonomiky pasaulyje. Ekonominé laisvé, kai vyriausybé
naudoja rinkas ir uzsiema investavimo politikom, sukuria $aliai polinkj klestéti. Tuo tarpu Lietuvoje ir
Latvijoje — Sie rodikliai labai panasis. Kol kas tiek Lietuva, tiek Latvija, kuriy paskutiniy ménesio
duomenys taip pat auksc¢iausi, pasieké 2012 metais Estijos lygi, kai rodiklis buvo apie 13 500 eur
gyventojui. Visy trijy BVP gyventojui rodo Pasaulinés ekonominés krizés padarinius, kai Saliy augimas
krito (2008-2010). Nuo 2010 m. visose $alyje pastebimas ekonominis kilimas, kuris kol kas tendencingai
didé¢ja.
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6 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos infliacija 2007-2016, procentais, kai skai¢uota, kad 100=2010m
(adaptuota pagal Organisation for Economic Co-operation and Development, 2017)

Naudojantis 6 pav., vertinant infliacija, didziausia ji buvo 2008 metais ir sutapo su pasauline
Ekonomine krize. Latvijoje Sis rodiklis sieke 15,4 %, Letuvoje ir Estijoje §is rodiklis buvo apie 11 %.
Iki 2010 mety infliacija taip krito, kad pasieké defliacijg. Nuo 2010 m. buvo atsigavimas, zmonés vél
pradéjo daugiau pirkti, paklausa augo taip suformuodama ir did¢jancia infliacija, véliau ekonominé
padétis stabilizuojasi ir artéja prie norimo 2 proc. Kad galéty isivesti eura, Lietuva stengesi atitikti
Mastrichto kriterijus, kuriy vienas i$ jy — ,,Infliacija negali daugiau kaip 1,5 procentinio punkto virSyti
trijy ES valstybiy nariy, kuriose infliacijos lygis yra zemiausias, infliacijos vidurkio® (LRFM. Euras.It

projektas). Lygiai taip pat Latvija, kuri eurg jsived¢ 2014 m., tuo tarpu Estija, nors ir jsivedé eurg 2011
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m., taciau 2010 m. rodikls buvo virsijes 1,5 % ir sieké 3 %. Paskutiniu laikotarpiu visose nagrin€¢jamose

Salyjse infliacijos dydis nesiekia 1 %.
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7 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos Statybos sagnaudy elementy kainy indekso (SSKI) poky¢iai lyginant su
praéjusiais metais 2007-2016, procentais (adaptuota pagal Eurostat, 2017)

Kaip matyti i§ 7 pav., visose 3 Salyse kainy pokyciai labai panaSus, tendencijos sutampa. Kainos
krito po Ekonominés pasaulinés krizés stac¢iu kampu ir brangti pradéjo tik ekonomikai atsigaunant 2011
metais. Did¢jo darbo uzmokestis ir zaliavy kainos. Tuo tarpu 2014 m. kainos sumazg¢jo lyginant su 2013
mety kainomis, tam jtakos padaré sumazéjes darbo uzmokestis, mazesnés vienkartinés iSmokos, priedai
ir priemokos (Statyby naujienos, 2014). 2015 m. pagrindiné priezastis kod¢l kainos vel padidéjo - iSaugo
darbo uzmokests (1,5 proc) ir pabrangusios zaliavos (0,1 proc) (Regiony naujienos, 2015). 2016 m
kainos padidéjo taip pat dél darbo uzmokescio +1 proc. pasikeitimo (Pranesimai spaudai, 2017). Kaip
matyti 1§ pokyc¢iy, daugiausiai jtakos Sio rodiklio svyravimams turi besikeiciantis darbo uzmokestis

(didéjanti minimali alga), o zaliavy kainy pasikeitimas daro mazesne jtaka.
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8 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos nedarbo lygis 2007-2016, procentais (adaptuota pagal Eurostat, 2017)

Kaip matyti i§ 8 pav., maziausias nedarbo lygis visose $alyse analiuojamu laikotarpiu buvo prie$
krizinj laikotarpj (kai Latvijoje jis buvo 6,1 proc, Estijoje 4,6 proc, Lietuvoje 4,3 proc). nedarbo pikas
visose Salyse buvo krizés metu ir po jos, tendencija tiek Latvijoje, tiek Estijoje, tiek Lietuvoje labai
panasi — nedarbo lygis maz¢ja, taciau 2016 metais jis dar nepasieke 2007 mety lygio. Lyginant visas tris
Salis, didziausias nedarbo lygis visu laikotarpiu yra Latvijoje, tuo tarpu Estijoje jis maZiausias. Sis

rodiklis ger¢ja del augancios ekonomikos, kurig parodo pries tai analizuotas BVP rodiklis.
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9 pav. Lietuvos, Latvijos trumaplaikés paliikany normos, 2007-2016, procentais (adaptuota pagal
Organisation for Economic Co-operation and Development, 2017)

Kaip matyti i§ 9 pav., didziausios palikany normos buvo 2009 m. - Lietuvoje pasieké 7 proc,
Latvijoje 13 proc., Estijoje 6 proc. ir tada jos Kkrito - tai buvo dél sumekusios ekonomikos ir suprastejusios
sektoriy finansinés padéties, padidéjo kredito rizika ir buvo nustatytos grieztesnés skolinimosi saglygos
(Lietuvos Bankas, 2010). Tuo tarpu 2010 metais matyti Sioks toks pakilimas — tam jtakos padarg
skatinamosios pinigy ir fiskalinés politikos priemonés, tam kad po ekonominio nuosmiikio tkiai galéty
greiiau atsigauti (Lietuvos Bankas, 2011). Velésniu laikotarpiu palikany norma tendencingai mazgja ir
ties paskutiniais metais visose salyse ji apie 0 proc., vadinasi tikiai skatinami veikti, Saliy ekonomika

auga.
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10 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos valdzioes skola 2007-2016, min. eur (adaptuota pagal Eurostat, 2017)

Kaip matyti 10 pav., visy trijy analizuojamu laikotarpyje $aliy valdzios skola buvo maziausia 2007
metais. Beveik visu analizuojamu laikotarpiu ji didéja. Maziausiai skoly turi Estija — nesiekia 2 000 min
eur., daugiausiai — Lietuva — daugiau nei 15000 min. eur. Valstybés skolos dydis didinamas dél
gyventojy finansinés padéties gerinimo, valstybés socialiniy jsipareigojimy vykdymo, ekonomikos
skatinimo, gynybos finansavimo didinimo (LR Finansy ministerija, 2015). Lietuvos skola (15 536 min.
Eur) 2016 metais didesné beveik 8 kartus lyginant su Estija (1 984 min. Eur), o Latvijos (10 038 min.
Eur) — 5 kartais.
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11 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos tiesioginés investicijos 2007-2016, miIn. eur (adaptuota pagal
Eurostat, 2017)

Kaip matyti 11 pav., tiesioginéms investicijoms jtakg daré taip pasauliné Ekonominé krizé. Nuo
2007 iki 2009 mety investicijos visose Salyse stipriai krito (Lietuvoje nuo 1 676 min. Eur. Iki 39 min.
Eur., Latvijoje nuo 1 993 min. Eur. IKi neinvestavimo, Estijoje nuo 2 199 min. Eur. Iki 1 294 min. Eur).
Atsigaunant ekonomikai investicijos visose Salyse prad¢jo didéti. 2010 metais padidéjimui jtakos dare
investicijy i akcinj kapitalg ir reinvesticijy padidéjimas (Lietuvos Bankas, 2010). Taip pat galima matyti,
kad 2011 metais mazéjimas, kuriam jtakos daré akcinio ir kito kapitalo srauty mazéjimas (Lietuvos
bankas, 2013). 2016 metais investicijy visose trijose Salyse apimtis sumazéjus.

Taigi iSanalizavus Baltijos $aliy sisteminés rizikos makroekonominius veiksnius, galima teigti,
kad daugumos rodikliy tendencijos visose Salyse panasios. Ryskiausia Pasaulinés ekonominés krizés
jitaka. Didziausias BVP gyventojui, t.y. stipriausias ekonomikos augimas yra Estijoje. Infliacija, Statybos
sanaudy elementy kainy indeksas visose Salyse panasus ir panaSiomis tendencijomis. Nors nedarbo lygio
tendencijos panaSios, taciau Lietuvoje jis didziausias, Estijoje — maziausias Vvisu analizuojamu
laikotarpiu. Paliikany normos labai panaSios Lietuvoje ir Estijoje, Latvijoje buvo aukStesné skolinimosi
kaina, issiskyré tik vienas — 2010 — laikotarpis, kai Lietuvoje buvo stipresnis ir staigesnis Salies tkiy
atsistatymas. Valstybés skola didZiausia Lietuvoje, maZziausia Estijoje. Investicijy rodiklis parod¢, kad
Estijoje iSliko didziausios investicijos, Latvijoje ir Lietuvoje maZesnés, paskutiniais metais visame
Pabaltyjy sumazéjusios. Remiantis Sia analize matyti, kad visuose rodikliuose atsispindé¢jo Pasaulinés
ekonominés krizés padariniai. Galima daryti prielaidas (hipotezes), kad ir jmoniy rinkos kainos Kis

pana$ia tendencija. Tam, kad tai pagristi arba paneigti, bus atliekama koreliaciné regresiné analizés.

4.1.2. Sisteminés makreokonominiy rizikos veiksniy ir Baltijos Saliy indeksy
koreliaciné ir regresiné analizé
Siame poskyryje bus sudaroma koreliaciné regresiné analizé tarp pasirinkty makroekonominiy
veiksniy (kintamyjy), kurie atspindi sisteming rinkos rizika, — BVP, eur/gyventojui EUR, infliacijos, %,
statybos kainy indekso, nedarbo lygio, %, paliikany normos, %, valstybés skolos, mln. tiesioginiy
uzsienio investicijy mln. Eur. Ir tarp Baltijos Saliy akcijy indeksy — OMXV, OMXR, OMXT.
2 priede pateikiama pilna rodiklio OMXYV koreliaciné analizé.
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14 lentele. OMXV rodiklio koreliacija su kintamaisiais

palukanu_ valstybés
OMXV BVP infliacija =~ SKKI  nedarbas norma skola TUI

OMXV  Pearson Correlation 1 .490™ -.314" 704 -.556™ -.498™ 581" .164
Sig. (2-tailed) .001 .048 .000 .000 .001 .000 311
N 40 40 40 40 40 40 40 40

Kaip matyti i§ 14 lentelés, Sig. (2- tailed) — reikSmingumo lygmuo - visy iSskyrus tiesiogines
uzsienio investicijas su OMXYV (0,311>0,05) yra mazesni nei 0,05. Vadinasi, tarp visy likusiy kintamyjy

ir OMXV indekso egzistuoja rySys. Naudojantis Pearsono rodikliu, suskirstomi rodikliai pagal rysio

stipruma.
15 lentele. OMXYV rodiklio koreliacijos stiprumas su kintamaisiais
r reik§meé Interpretacija OMXY rodiklio rysys
(Nuo 0,7 iki 0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija. SKKI

(Nuo 0,5 iki 0,7)
(Nuo -0,5 iki -0,7)
(Nuo 0,3 iki 0,5)
(Nuo -0,3 iki -0,5)

valstybés skola

nedarbo lygis

BVP vienam gyventojui
infliacija, palikany norma

Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija.

Silpna teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija.

Kaip matyti i§ 15 lentelés, reikSmingas stiprus tiesinis rysys — 0,7 - tarp OMXYV ir SKKI rodiklio.
Su valstybés skola ir nedarbo lygiu — tik vidutiné koreliacija. Taigi galima teigti, jog Vilniaus birZos
akcijy rinkos kainos vertés koreliuoja su Statybos sagnaudy elementy kainy indeksu, kuriam augant,
did¢ja ir akcijy kainos, jmoniy rinkos verté.

Regresinei analizei i§ modelio iSimamos tiesioginés uzsienio investicijos, nes jos neturi rysio, taip
pat i§imami rodikliai, kuriy rySys yra silpnas — BVP gyventojui, infliacija ir palikany norma. Taigi
nepriklausomi kintamieji naudojami — SKKI, valstybés skola ir nedarbo lygis. Kadangi nepriklausomy
kintamyjy daugiau nei 1 (3), tai sudaromas Daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Regresiné analize:

16 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

OMXV SKKI nedarbas valstybes_skola
Pearson Correlation OMXV 1.000 704 -.556 581
SKKI .704 1.000 -.348 .055
nedarbas -.556 -.348 1.000 -.263
valstybes_skola 581 .055 -.263 1.000
Sig. (1-tailed) OMXV . .000 .000 .000
SKKI .000 . 014 .367
nedarbas .000 .014 . .051
valstybes_skola .000 .367 .051 .
N OMXV 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40
nedarbas 40 40 40 40
valstybes skola 40 40 40 40
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Kaip matyti i§ 16 lentelés ir prieS tai atliktos koreliacinés analizés, visy nepriklausomyjy Sig.

rodikliai mazesni uz 0, tai vadinasi visi pasirinkti kintamieji su OMXV indeksu statistiskai reikSmingai

koreliuoja.
17 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 9112 .829 .815 44,9345

a. Predictors: (Constant), valstybes_skola, SKKI, nedarbas
b. Dependent Variable: OMXV

Kaip matyti 17 lenteléje, R? lygu 0,829, t.y. daugiau uz nustatyta 0,2 reikime, (todél nereikia
tikrinti Adjusted R Square), vadinasi determinacijos koeficientas yra pakankamai didelis ir galima toliau

atlikti kity rodikliy reikSmiy analizg.

18 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 353367.610 3 117789.203 58.337 .000°
Residual 72687.788 36 2019.105
Total 426055.398 39

a. Dependent Variable: OMXV
b. Predictors: (Constant), valstybes_skola, SKKI, nedarbas

IS 18 lentelés matyti, kad p reikSme (Sig) mazesné uz 0,05, todel daroma iSvada, jog modelyje yra
bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis OMXV. Toliau atliekama ir 19

lentel¢je regresiné kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy koeficienty analizé.

19 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 408.297 24.585 16.607 .000
SKKI 24.867 3.040 .601 8.181 .000 877 1.140
nedarbas -5.363 1.877 -217 -2.857 .007 819 1.221
valstybes_skola .259 .038 491 6.876 .000 .930 1.076

a. Dependent Variable: OMXV

Remiantis 19 lentele, sudaroma lygtis daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

OMXV = 408,297 + 24,867 = SKKI- 5,363 * nedarbas + 0,259 * valstybés_skola (5)
Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas kintamasis yra
SKKI. Visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji statistiSkai reik§Smingi. Visi VIF

mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo.
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20 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomyjy i$skirciy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 184.308 564.276 403.431 95.1878 40
Std. Predicted Value -2.302 1.690 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value 8.014 24.241 13.586 4,216 40
Adjusted Predicted Value 194,344 574.967 403.677 94.2540 40
Residual -75.8336 106.9305 .0000 43.1716 40
Std. Residual -1.688 2.380 .000 961 40
Stud. Residual -1.730 2.497 -.002 1.015 40
Deleted Residual -86.6397 117.7228 -.2462 48.2598 40
Stud. Deleted Residual -1.782 2.708 .006 1.047 40
Mabhal. Distance .266 10.376 2.925 2.428 40
Cook's Distance .000 204 .030 .047 40
Centered Leverage Value .007 .266 .075 .062 40

a. Dependent Variable: OMXV

ISskirtys tikrinamos 20 lenteléje esancios Kuko (Cook*s) reik§més — visos reik§meés yra maZesnés

uz 1, vadinasi i$skiréiy néra.

21 lentelé. Regresinés analizés OMXYV ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .097 40 .200" .970 40 367
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, matyti i§ 21 lentelés, kad Sig. (p)
reik§mé didesné (0,367 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp OMXYV ir SKKI, nedarbo lygio ir valstybés skolos yra reik§mingas
rySys, bet kad OMXYV reikSmé priklauso nuo $iy kintamyjy. Taigi didziausig — stiprig - rizika OMXV
kainoms daro SKKI rodiklis: didéjant jam, didéja ir OMXV reik§mé. Tuo tarpu valstybés skolos ir
nedarbo lygio poky¢iai daro vidutine rizikg OMXV: didéjant valstybés skolai, didéja OMXYV rodiklis,
didéjant nedarbo lygiui, mazéja OMXYV kainos.

3 priede pateikiama pilna rodiklio OMXR koreliaciné analizé.

22 lentelé. OMXR rodiklio koreliacija su kintamaisiais

OMXR BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybés skola TUI

OMXR Pearson Correlation 1 493" 121 .530™ -.690™ -.239 -.213 457
Sig. (2-tailed) .001 .456 .000 .000 137 .186 .003
N 40 40 40 40 40 40 40 40

Kaip matyti i§ 22 lentelés, Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo, uz jj yra mazesni BVP
gyventojui, SKKI, nedarbo lygis ir tiesioginés uzsienio investicijos. Vadinasi, tarp $iy kintamyjy ir
OMXYV indekso egzistuoja rySys. Naudojantis Pearsono rodikliu, suskirstomi rodikliai pagal rySio

stipruma.
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23 lentelé. OMXR rodiklio koreliacijos stiprumas su kintamaisiais (sudaryta autorés)

r reik§mé Interpretacija OMXR rodiklio rysys

(Nuo 0,5 iki 0,7) e - Lo L SKKI
(Nuo -0,5 iki -0.7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija. nedarbo Iygis

(Nuo 0,3 iki 0,5) Silpna teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija. BVP gyventojui, TUI

Kaip matyti i§ 23 lentelés, OMXR tik su SKKI (tiesioginé) ir nedarbo lygiu (netiesioging)
koreliuoja, taciau rySys yra tik vidutinis.

Regresinei analizei i§ modelio iSimami nepriklausomi kintamieji, kurie neturi statistiSkai
reikSmingo ry$io — infliacija, palikany norma ir valstybés skola, taip pat iSimami rodikliai, kuriy rysys
yra silpnas — BVP gyventojui ir tiesioginés uZsienio investicijos. Taigi nepriklausomi kintamieji
naudojami — SKKI ir nedarbo lygis. Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (2), tai sudaromas
Daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Regresiné analizé:

24 lentelé. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

OMXR SKKI nedarbas
Pearson Correlation OMXR 1.000 .530 -.690
SKKI 530 1.000 -.495
nedarbas -.690 -.495 1.000
Sig. (1-tailed) OMXR . .000 .000
SKKI .000 . .001
nedarbas .000 .001 .
N OMXR 40 40 40
SKKI 40 40 40
nedarbas 40 40 40

Kaip matyti 1§ 24 lentelés ir prie§ tai atliktos koreliacinés analizés. visi kintamieji su OMXR

statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

25 lentele. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 723 523 497 95.936
a. Predictors: (Constant), nedarbas, SKKI
b. Dependent Variable: OMXR

Kaip matyti 25 lenteléje, R? lygu 0,523, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.

26 lentele. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomy kintamyjy ANOVA rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 373319.577 2 186659.789 20.281 .000P
Residual 340533.986 37 9203.621
Total 713853.563 39

a. Dependent Variable: OMXR b. Predictors: (Constant), nedarbas, SKKI
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IS 26 lentelés matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, tod¢l daroma iSvada, jog modelyje yra

bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis OMXR.

27 lentelé. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 664.214 54.168 12.262 .000
SKKI 12.866 6.711 251 1.917 .043 .755 1.324
nedarbas -17.356 4.009 -.566 -4.329 .000 .755 1.324

a. Dependent Variable: OMXR

Remiantis 27 lentele, sudaroma lygtis daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

OMXR = 664,214 + 12,866 * SKKI- 17,356 * nedarbas (6)
Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas kintamasis yra
nedarbo lygis. Visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji statistiSkai reikSmingi. Visi

VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo.

28 lentelé. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomyjy iSskir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 254.18 643.26 456.62 97.838 40
Std. Predicted Value -2.069 1.908 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value 16.163 40.475 25.406 6.777 40
Adjusted Predicted Value 238.27 632.28 455.73 98.429 40
Residual -197.824 209.545 .000 93.443 40
Std. Residual -2.062 2.184 .000 974 40
Stud. Residual -2.119 2.228 .004 1.010 40
Deleted Residual -208.976 218.036 .891 100.644 40
Stud. Deleted Residual -2.230 2.362 .008 1.041 40
Mahal. Distance 132 5.967 1.950 1.600 40
Cook's Distance .000 .188 .026 .038 40
Centered Leverage Value .003 153 .050 .041 40

a. Dependent Variable: OMXR

ISskirtys tikrinamos 28 lenteléje esancios Kuko (Cook*s) reik§més — visos reik§més yra mazZesnés

uz 1, vadinasi i18skir¢iy néra.
29 lentelé. Regresinés analizés OMXR ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .106 40 200" .970 40 .361
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
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Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, matyti 29 lentelé¢je, kad Sig. (p)
reik§mé didesné (0,361 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp OMXR ir SKKI bei nedarbo lygio yra ne tik reik§mingas rysys, bet
kad OMXR reikSmé priklauso nuo iy kintamyjy. SKKI ir nedarbo lygio poky¢iai daro poveikj ir sukelia
vidutine rizikg OMXR: didéjant SKKI, did¢ja OMXR rodiklis, didéjant nedarbo lygiui, maz¢ja OMXR
kainos.

4 priede pateikiama pilna rodiklio OMXT koreliaciné analizé.

30 lentele. OMXT rodiklio koreliacija su kintamaisiais

OMXR  BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybés skola ~ TUI
OMXT Pearson Correlation 1 .687™ -246 521"  -545™ -.632"™ 633" -.086
Sig. (2-tailed) .000 126  .001 .000 .000 .000 .599
N 40 40 40 40 40 40 40 40

Kaip matyti i§ 30 lentelés, Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo, uz ji yra mazesni BVP
gyventojui, SKKI, nedarbo lygis, palikany norma ir valstybés skola. Vadinasi, tarp $iy kintamyjy ir
OMXYV indekso egzistuoja rySys. Naudojantis Pearsono rodikliu, suskirstomi rodikliai pagal rySio

stipruma.

31 lentele. OMXT rodiklio koreliacijos stiprumas su kintamaisiais

r reik§mé

Interpretacija

OMXT rodiklio rySys

(Nuo 0,5 iki 0,7)

(Nuo -0,5 iki -0,7)

Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné Koreliacija.

BVP gyventojui, SKKI, valstybés skola
Nedarbo lygis, palikany norma

Kaip matyti i§ 30 lentelés, tarp OMXT egzistuoja vidutiné koreliacija su: teigiama — BVP
gyventojui, SKKI, valstybés skola, neigiama — nedarbo lygiu ir paliikany norma.

Regresinei analizei 1§ modelio iSimami nepriklausomi kintamieji, kurie neturi statistiSkai
reik§mingo rySio — infliacija, tiesioginés uzsienio investicijos, silpno rysio nepriklausomy kintamyjy
néra. Taigi nepriklausomi kintamieji naudojami — BVP gyventojui, SKKI, valstybés skola, nedarbo lygis
ir palikany norma.Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (5), tai sudaromas Daugialypés
tiesinés regresijos modelis.

Regresiné analize:

32 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

OMXT BVP SKKI  nedarbas palukanu_norma valstybes skola

Pearson Correlation OMXT 1.000 .687 521 -.545 -.632 .633
BVP .687 1.000 .158 -.557 -.683 .890

SKKI 521 158 1.000 -.298 -.287 117

nedarbas -.545 -.557 -.298 1.000 -.039 -.315

palukanu_norma -.632 -.683 -.287 -.039 1.000 -.851

valstybes_skola 633 .890 117 -315 -.851 1.000

59



32 lentelés tesinys

Sig. (1-tailed) OMXT . .000 .000 .000 .000 .000
BVP .000 . .165 .000 .000 .000
SKKI .000 .165 : .031 .036 237
nedarbas .000 .000 .031 . 407 .024
palukanu_norma .000 .000 .036 407 : .000
valstybes_skola .000 .000 237 .024 .000 :
N OMXT 40 40 40 40 40 40
BVP 40 40 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40 40 40
nedarbas 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma 40 40 40 40 40 40
valstybes_skola 40 40 40 40 40 40

Kaip matyti i§ 32 lentelés ir prie$ tai atliktos koreliacinés analizés. visi kintamieji su OMXT

statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

33 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .8912 .795 764 99.051110799973430
a. Predictors: (Constant), valstybes_skola, SKKI, nedarbas, BVP, palukanu_norma
b. Dependent Variable: OMXT

Kaip matyti 33 lenteléje, R? lygu 0,795, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.

34 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1290011.972 5 258002.394 26.297 .000°
Residual 333578.167 34 9811.123
Total 1623590.138 39

a. Dependent Variable: OMXT
b. Predictors: (Constant), valstybes_skola, SKKI, nedarbas, BVP, palukanu_norma

IS 34 lentelés matyti, kad p reikSme (Sig) mazesné uz 0,05, todel daroma iSvada, jog modelyje yra

bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis OMXT.

35 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1527.881 404.769 3.775 .001
BVP -.025 .100 -.057 -.248 .806 113 8.827
SKKI 1.012 16.998 .007 .060 .953 436 2.294
nedarbas -42.411 9.125 -.818 -4.648 .000 195 4121
palukanu_norma -96.743 21.528 -1.228 -4.494 .000 .081 2.352
valstybes_skola -7.102 3.283 -.619 -2.163 .058 .074 3.554

a. Dependent Variable: OMXT
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Kaip matyti 35 lenteléje, ne visy Visy Sig tikimybé buvo maziau uz 0,05 (BVP ir SKKI), jie buvo

18imti 1§ formulés koeficienty lentel¢ pakartojama i§émus Siuos nepriklausomus kintamuosius.

36 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai (patobulinta)

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1451.885 112.731 12.879 .000
nedarbas -41.686 5.245 -.804 -7.947 .000 .559 1.788
palukanu_norma -97.105 14.398 -1.232 -6.745 .000 171 3.837
valstybes_skola -7.671 2.207 -.669 -3.476 .001 .155 3.471

a. Dependent Variable; OMXT

Remiantis 36 lentele, sudaroma lygtis daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

OMXT = 1451,885 — 41,686 * nedarbas — 97,105 * palukanuy,rma — 7,671 * valstybes skola (7)
Po nereik§mingy nepriklausomyjy isémimo, Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai
jtakingas nepriklausomas kintamasis yra paltikany norma. Visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo,

kad kintamieji statistiSkai reikSmingi. Visi VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo.

37 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomyjy i$skir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 265.57 910.47 707.13 181.81 40
Std. Predicted Value -2.429 1.118 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted 17.957 47.851 28.973 9.570 40
Value

Adjusted Predicted Value 221.97 913.84 705.64 182.64 40
Residual -142.75 214.35 -.000 92.588 40
Std. Residual -1.481 2.224 .000 961 40
Stud. Residual -1.618 2.319 .007 1.015 40
Deleted Residual -170.34 232.90 1.49 103.65 40
Stud. Deleted Residual -1.657 2.479 .016 1.039 40
Mahal. Distance .379 8.641 2.925 2.523 40
Cook's Distance .000 .262 .031 .052 40
Centered Leverage Value .010 222 .075 .065 40

a. Dependent Variable: OMXT

ISskirtys tikrinamos 37 lenteléje esancios Kuko (Cook*s) reik§més — visos reik§meés yra mazZesnés

uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra ir galima toliau testi regresing analizeg.

38 lentelé. Regresinés analizés OMXT ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual 102 40 .200" .957 40 127
*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
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Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus i 38 lentelés, matyti, kad Sig. (p)
reik§mé didesné (0,127 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy ir galima teigti, jog
nepriklausomieji statistiSkai daro reikSminga poveiki priklausomajam.

Taigi galima teigti, jog tarp OMXT ir nedarbo lygio, palikany normos ir valstybés skolos yra ne
tik reikSmingas rysys, bet kad OMXT reikSmé priklauso nuo Siy kintamyjy. Nedarbo lygio, paliikany
normos ir valstybés skolos poky¢iai daro poveik] ir sukelia viduting rizika OMXT: didéjant valstybés
skolai, didéja OMXT rodiklis, didéjant nedarbo lygiui ir palikany normai, mazéja OMXT kainos.

39 lentele. OMXV, OMXR, OMXT rodikliy koreliacijos stiprumas su kintamaisiais, kurie daro reikSmingg
poveikj, apibendrinimas

OMXV rodiklio | OMXR rodiklio
rysys rysys OMXT rodiklio rysys
(Nuo 0,7 iki 0,9) Stipri teigiama (neigiama) | SKKI
nuo -0,7 iki -0,9) | tiesiné koreliacija.
( j
(Nuo 0,5 iki 0,7) Viduting teigiama valstybés skola SKKI valstybés skola

L (neigiama) tiesiné Nedarbo lygis, palikany
(Nuo -0,5 iki -0,7) koreliacija. norma

r reik§mé Interpretacija

nedarbo lygis nedarbo lygis

Kaip matyti i§ 39 lentelés, didziausig rizika OMXYV rodikliui kelia Statybos sanaudy elementy
kainy Kitimas. OMXR ir OMXR daro viduting rizikg. Tiek OMXYV, tiek OMXR, tiek OMXT vidutinis
rySys ir poveikis yra $aliy nedarbo lygio poky¢iai, OMXV ir OMXT valstybés skola.

Taigi galima teigti, jog vertinant sisteminés makro aplinkos rizikos poveikj OMXV, OMXR ir
OMXT rodikliams, Lietuvos ir Latvijos jmoniy rinkos vertei rizikg kelia SKKI rodiklio poky¢iai:
Lietuvos — stipri teigiama koreliacija, kuri daro stipry poveikj, sukelia didesn¢ rizika, tuo tarpu Latvijos
— viduting teigiama. Mazéjant SKKI, mazéja ir OMXV ir OMXT kainos. Visy trijy Saliy akcijy kainoms
neigiamg viduting rizikg daro nedarbo lygis. OMXV ir OMXT viduting teigiamg rizika kelia valstybés
skola. Siuos rezultatus biity galima paaiskinti tuo, kad vis délto atitinkami rizikos veiksniai ne tik

koreliuoja, bet ir daro poveikj jmoniy rinkos vertei.
4.2. Sisteminés rizikos veiksniy ir listinguojamuy pieno bei statyby sektoriaus
jmoniy rinkos vertés tyrimo rezultatai

Siame poskyryje trumpai apzvelgiama ir palyginama listinguojamy pieno ir statyby sektoriaus
imoniy rinkos akcijy kainos (rinkos vertés). Taip pat sudaroma koreliaciné analizé tarp pasirinkty

sistemings rizikos veiksniy ir listinguojamy pieno ir statyby sektoriaus jmoniy rinkos verciy.
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12 pav. Listinguojamy pieno sektoriaus imoniy akciju kainos 2007-2016 m., eur (adaptuota pagal
NASDAQ, 2017)

Kaip matyti i§ 12 pav., 2007 3 ketvirtj auks¢iausia pieno sektoriaus akcijy rinkos kaina buvo
,Zemaitijos pieno* (7,24 eur/akcijg) ir ,,Rokiskio siirio (6,54 eur/akcijg). Kainy kritimas pastebimas
2009 metais — pasaulinés ekonominés krizés padarinys, po kurio ,,Zemaitijos pienas* akcijy kaina
nepakilo daugiau nei 1 eur, ,,Rokiskio stiris“ iki 2 eur / akcija, ,, VilkySkiy pieniné* iki 2,3 eur/ akcija,
»Pieno zvaigzdés® iki 2 eur / akcijg. 2011 m. kainos krito, kai JAV prarado auksc¢iausiojo skolinimosi
reitingg (Verslo zinios, 2011), taip pat rySkus kainy kritimas atsispindi 2013 m. pabaigoje dél pries tai
minéto lietuviSky pieno prekiy draudimo jvezti § Rusijg ir 2014 m. rugpjicio mén. taip pat aptarto Rusijos
embargo (Lietuvos Respublikos Seimas, 2015). 2016 m. kainos visy jmoniy $iek tiek pakilusios.

Koreliacing¢ analizé:

Kintamieji: BVP - BVP, eur/gyventojui, infliacija - infliacija, %, SKKI - statybos kainy indeksas,
nedarbas - nedarbo lygis, %, palikany norma - palikany norma, %, valstybés skola - valstybés skola, mln.
Eur, TUI - tiesioginés uzsienio investicijos, mln. Eur., pajamos_sektoriuj - mazmeninés prekybos pajamos
Salyje, tukst. Eur., yjmoniy sektoriaus skaic¢ius Salyje, vnt., Eksportas — Eksportas, tukst. Eur. (Pienas ir
pieno produktai; pauk$ciy kiauSiniai; natiiralus medus; gyvininés kilmés maisto produktai, nenurodyti
kitoje vietoje), TUI sekt. - Tiesioginés uZsienio investicijos maisto Zemés iikis, miskininkysté ir
Zuvininkysté, min. Eur.

5 priede pateikiama pilna pieno sektoriaus listinguojamy jmoniy rinkos kainy (vertés) ir pasirinkty

rizikos veiksniy koreliaciné analize.

40 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés® rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos kintamaisiais

BVP SKKI palukanu_norma imoniu_sk  eksportas
PZV1L Pearson Correlation 411" .644™ -.618"™ 361" 724"
Sig. (2-tailed) .008 .000 .000 .022 .000
N 40 40 40 40 40

40 lenteléje pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo

mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reikSminga. AB ,,Pieno Zvaigzdés rinkos kainos koreliuoja su BVP
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gyventojui, SKKI, palikany norma, jmoniy skai¢iumi sektoriuje, sektoriaus eksportu. Kadangi

nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (5), tai sudaromas Daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 6 priede.

1. Kaip matyti i§ 6 priedo 6.1. lentelés ir prie$ tai atliktos koreliacinés analizés, Vvisi Kintamieji su
PZV1L statistiskai reikSmingai koreliuoja.

2. Remiantis 6 priede esancia 6.2.lentele, R? lygu 0,774, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos
koeficientas yra pakankamai didelis.

3. IS 6 priede 6.3. lentelés matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis PZV1L.

4. 6.4. lentel¢je matyti, kad BVP gyventojui, paliikany norma ir jmoniy skai¢iaus tikimybés (Sig.)
didesnés uz 0,05, vadinasi Sie rodikliai iSimami i§ regresinés analizés ir sudaroma nauja regresiné
analizé. Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas kintamasis
yra sektoriaus eksportas. Dabar visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji
statistiSkai reik§Smingi. Visi VIF maZesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis $iais
duomenimis, sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

PZV1L = 0,547 + 0,068 * SKKI + 0,076 * eksportas (8)

5. Isskirtys tikrinamos 6 priede 6.6 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reikSmés yra
mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo Kriterijus, matyti 6 priedo 6.7. lenteléje, kad Sig.
(p) reiksmé didesné (0,533 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp ,,Pieno zvaigzdés® ir sektoriaus eksporto apiméiy ir SKKI indekso ne
tik statistiskai reik§mingas rysys, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo $iy kintamyjy. Salies sektoriaus
eksporto apimc¢iy pokyciai daro stiprig tiesioging rizika, o SKKI viduting: mazéjant apimtims, mazéja ir
,Pieno zZvaigzdés* rinkos verte.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,RokiSkio siiris“ analize:

41 lentelé. AB ,,Rokiskio stiris“ rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos Kintamaisiais

RSUILL SKKI nedarbas TUI TUI_sekt
RSU1L Pearson Correlation 1 639" -.499™ .366" -.346"
Sig. (2-tailed) .000 .001 .020 .029
N 40 40 40 40 40

41 lenteléje pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo
mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reikSminga. AB ,,Rokiskio siiris* rinkos kainos koreliuoja su SKKI,
nedarbo lygiu, tiesioginémis uZzsienio investicijomis, ir tiesioginémis pieno sektoriaus investicijomis.
Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (4), tai sudaromas Daugialypés tiesinés regresijos
modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 7 priede.
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1. 7 priedo 7.1. lenteléje ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su RSULL statistiskai
reik§mingai koreliuoja.

2. 7 priede 7.2.lenteléje, R? lygu 0,603, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.

3. 7 priede 7.3 lenteléje matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog modelyje
yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis RSU1L.

4. Remiantis 7 priede esancia 7.4. lentele, matyti, kad tiesioginés uzsienio investicijos tikimybé (Sig.)
didesnés uz 0,05, vadinasi Sis rodiklis eliminuojamas i$ regresinés analizés ir sudaroma nauja
regresiné analize. Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas
kintamasis yra SKKI. Dabar visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar karta parodo, kad kintamieji statistiskai
reikSmingi. Visi VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis §iais duomenimis,
sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

RSU1L = 3,613 + 0,233 * SKKI — 0,091 * nedarbas — 0,009 * TUI _sekt 9)

5. Isskirtims tikrinti naudojami 7 priede 7.6 lentel¢je esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reik§més
yra mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esanéius 7 priedo 7.7. lenteléje, kad
Sig. (p) reik§mé didesné (0,051 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Rokiskio stris* rinkos verté su SKKI, nedarbo lygiu ir tiesioginémis
sektoriaus uzsienio investicijomis ne tik statistiSkai reikSmingai koreliuoja, bet jmonés rinkos verté
priklauso nuo $iy kintamyjy. Taciau tik su SKKI vidutiné teigiama koreliacija (tarpk kity silpna),
vadinasi Sio veiksnio pokytis sukelia viduting rizikg jmonés rinkos vertei — sumazéjus SKKI, sumazés ir
,,Rokiskio stirio® rinkos verté.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,Vilkyskiy pieninés* analizé:

42 lentelé. AB ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos Kintamaisiais

infliaci Palukanu valstybe Pajamos imoniu_ eksp TUI s
VLPIL BVP ja SKKI norma s skola sektoriuje sk ortas ekt
VLP1L Pearson 1 .560™ -.473™ 587" -.690™ 578" .351" 541 418 5577
Correlation -
Sig. (2- .000 .002  .000 .000 .000 .026 .000 .007  .000
tailed)
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

42 lenteléje pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo
mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reikSminga. AB ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos kainos koreliuoja su BVP
gyventojui, infliacija, SKKI, paltikany norma, valstybés skola, pajamomis sektoriuje, jmoniy skai¢iumi
sektoriuje, eksportu pieno produkty ir tiesioginémis pienos sektoriaus uzsienio investicijomis. Kadangi
nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (8), tai sudaromas Daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 8 priede.
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1. Kaip matyti i§ 8 priedo 8.1. lentelés ir prie§ tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su
VLPI1L statistiS8kai reikSmingai koreliuoja.

2. Remiantis 8 priede esancia 8.2.lentele, R? lygu 0,760, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos
koeficientas yra pakankamai didelis.

3. IS 8 priede 8.3. lentelés matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todel daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis VLP1L.

4. 8 priedo 8.4. lenteléje matyti, kad BVP gyventojui, infliacija, paliikany norma, valstybés skola,
pajamos sektoriuje, jmoniy skaicius sektoriuje, sektoriaus eksporto tikimybés (Sig.) didesnés uz
0,05, vadinasi Sie rodikliai iSimami i§ regresinés analizés ir sudaroma nauja regresiné analize.
Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas kintamasis yra
sektoriaus eksportas. 8.5. lenteléje matyti, kad visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad
kintamieji statistiSkai reik§mingi. Visi VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis
Siais duomenimis, sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

VLP1L = 0,466 + 0,127 = SKKI + 0,07 = TUI_sekt (10)

5. I8skirtys tikrinamos 8 priede 8.6 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reikSmeés yra
mazesnés uz 1, vadinasi iSskir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo Kriterijus, matyti 8 priedo 8.7. lenteléje, kad Sig.
(p) reikSmée didesné (0,073 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp ,,Vilkyskiy pieninés“ ir SKKI ir tiesioginiy uZzsienio investicijy j
sekoriy yra ne tik statistiSkai reik§Smingas rysys, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo $iy kintamyjy.
Tiek SKKI, tiek uZsienio investicijy i pieno sektoriy poky¢iai daro viduting tiesioging rizika. Sumazéjus
Siems rodikliams, sumazety ir ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos verté.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,Zemaitijos pienas“ analizé:

43 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas“ rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos Kintamaisiais

ZMP1L SKKI nedarbas TUI imoniu_sk  TUI sekt

ZMP1L Pearson Correlation 1 551" -.552™ .351% -.401" -427
Sig. (2-tailed) .000 .000 026 010 .006

N 40 40 40 40 40 40

43 lenteléje pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reikSmingumo lygmuo
mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reik§minga. AB ,,Zemaitijos pienas” rinkos kainos koreliuoja SKKI,
nedarbo lygiu, tiesioginém uZsienio investicijomis, jmoniy skai¢iumi sektoriuje, tiesioginémis
sektoriaus inesticijomis. Kadangi kintamyjy daugiau nei 2 (5), sudaromas Daugialypés tiesinés
regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 9 priede.

1. 9priedo 9.1. lenteléje ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su ZMP1L statistiskai

reik§mingai koreliuoja.
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2. 9 priede 9.2.lenteléje, R? lygu 0,620, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.

3. 9priede 9.3 lenteléje matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma i§vada, jog modelyje
yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis ZMP1L.

4. Remiantis 9 priede esancia 9.4. lentele, matyti, kad tiesioginés uzsienio investicijos ir jmoniy
skaiciaus nepriklausomyjy tikimybé (Sig.) didesnés uz 0,05, vadinasi Sie rodikliai eliminuojamas is
regresinés analizés ir sudaroma nauja regresing analizé. 9.5 lentel¢je Standardized Coefficients Beta
parodo, kad labiausiai jtakingas nepriklausomas kintamasis yra nedarbo lygis. Kaip matyti 9.5
lenteléje, visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji statistisSkai reikSmingi. Visi
VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis S$iais duomenimis, sudaroma
daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

ZMP1L = 5,420 + 0,281 * SKKI — 0,193 * nedarbas — 0,019 * TUI_sekt (11)

5. Isskirtims tikrinti naudojami 9 priede 9.6 lentel¢je esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reik§més
yra mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esanéius 9 priedo 9.7. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksmé didesné (0,053 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Zemaitijos“ rinkos verté su SKKI, nedarbo lygiu ir tiesioginémis pieno
sektoriaus uZzsienio investicijomis ne tik statistiSkai reikSmingai koreliuoja, bet jmonés rinkos verté
priklauso nuo $iy kintamyjy. Su SKKI vidutiné teigiama, su nedarbo lygiu vidutiné neigiama koreliacija
(su tiesioginémis uzsienio investicijomis pieno sektoriui silpna), vadinasi $iy veiksnio pokytis sukelia
viduting rizika jmonés rinkos vertei — sumazéjus SKKI, sumazés ir ,,Zemaitijos pieno“ rinkos verte, o
padidéjus nedarbo lygiui, ,, Zemaitijos pieno® rinkos verté turéty sumazéti ir atvirksciai.

44 lenteléje pateikiama apibendrinta listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy ir veiksniy analize.

44 lentelé. Listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy rinkos kainos koreliacijos stiprumas su
makroekonominés ir $akos veiksniais apibendrinimas

r reik§meé Interpretacija PZV1L RSUIL | VLP1L ZMP1L
(Nuo 0,7 iki 0,9) | Stipri teigiama eksportas
(neigiama) tiesiné
(nuo -0,7 iki -0,9) | koreliacija.

(Nuo 0,5 iki 0,7) ?’id,“t,i“é t)eitgiam? SKKI SKKI | SKKI, TUI_sekt SKKI
neigiama) tiesime
(Nuo -0,5 iki -0,7) | koreliacija. nedarbas

Kaip matyti 1§ 44 lentelés (eliminuoti silpni rySiai kaip nereikSmingi), visy pieno sektoriaus rinkos
kainos turi ne tik reikSmingg vidutinj tiesinj ry$j, bet joms tiesiogiai kelia viduting rizika Statybos
sanaudy elementy kainy pokytis. ,,Pieno zvaigzdziy“ rinkos kainos ir pieno sektoriaus eksportas turi
stipry teigiamg ry$j ir Sis rodiklis daro jtakg jmonés rinkos vertei. ,, VilkySkiy pieniné* rinkos kainos taip

pat vidutiniskai teigiamai koreliuoja su tiesioginémis uzsienio investicijomis j pieno sektoriy, Kurios
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daro jtaka $ios jmonés rinkos vertei. o su paliikany norma neigiamas vidutinis rysys. ,,Zemaitijos pienas“
viduting rizika kelia nedarbo lygio pokyciai — tarp Siy kintamyjy egzistuoja vidutiné neigiama
koreliacija, o nedarbo lygis daro poveikj $iy imoniy rinkos vertei.

13 paveiksle pateikiama statybos sektoriaus jmoniy ,,Nordecon* ir ,,Panevézio statybos tresto*

akcijy rinkos kainy pokyc¢iai.

14,0
12,0
10,0

N N N ° N N N N N No° N>
S S S S i
DA A A A A A RS DD

NCN1T PTRI1L

13 pav. Listinguojamy statybos sektoriaus jmoniu akcijy rinkos kainos 2007-2016 m., eur (adaptuota
pagal NASDAQ, 2017)

Kaip matyti 1§ 13 pav., aukSiausia ,,Nordecon‘ rinkos kaina buvo 2017 m. pirmajj ketvirtj, kai
sieke 12,1 eur / akcija, sekantj ketvirt] kaing sumazéjo dvigubai ir sieké 6,3 eur / akcija, Zemiausia akcijos
kaina nagrinéjamu laikotarpiu nukrito 0,61 eur / akcijg ties pasauline ekonomine krize — 2009 metais.
,Panevézio statybos tresto” akcijy kaina auks$iausia buvo 2007 trec¢ig ketvirtj — 6,66 eur / akcija, kaip ir
»Nordecon®, ,,Panevézio statybos tresto* Zemiausia kaina 0,41 eur / akcija 2009 metais pirmg ketvirt;.
Abiejy imoniy rinkos kainos nuo 2011 iki 2016 mety kinta panasiai tarp 0,9-1,1 eur / akcija.

Koreliacing¢ analizé:

Estijos ar Lietuvos rodikliai naudojami priklausomai nuo Salies, kurioje veikia jmoné).

Kintamieji:

BVP - BVP, eur/gyventojui , infliacija - infliacija, %, SKKI - statybos kainy indeksas, nedarbas -
nedarbo lygis, %, paliikany norma - palikany norma, %, valstybés skola - valstybés skola, min. Eur,
TUI - tiesioginés uzsienio investicijos, mln. Eur., pajamos_sektoriuj - statybos pajamos Salyje, tikst.
Eur., jmoniy sektoriaus skaicius $alyje, vnt., TUI_sekt. - Tiesioginés uZsienio investicijos statyboje, mln.
Eur. Leidimai - statyby leidimy skaiciaus pokytis, %, produkcija - produkcija gamyboje (production in
construction), kai 100=2010m.

10 priede pateikiama pilna statybos sektoriaus listinguojamy jmoniy rinkos kainy (vertés) ir

pasirinkty rizikos veiksniy koreliaciné analizeé.
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45 lentelé. ,,Nordecon“ rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos kintamaisiais

NCN1T BVP infliacija SKKI nedarbas  palukanu_norma valstybes skola  imoniu_sk

NCN1T Pearson 1 -.330" 4207 501 -.372" 411 -.459™ -.649™
Correlation
Sig. (2-tailed) .038 .007 .001 .018 .008 .003 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40

45 lenteléje pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reik§mingumo lygmuo

mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reikSminga. ,,Nordecon* rinkos kainos koreliuoja su BVP gyventojui,

infliacija, SKKI, nedarbo lygiu, palikany norma, valstybés skola ir sektoruays jmoniy skai¢iumi. I§

tolimesnés analizés eliminuojami veiksniai, kuriy rySys su jmonés rinkos verte silpnas. Paliekami tik

SKKI ir jmoniy skaiCius. Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (2), tai sudaromas

Daugialypés tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 11 priede.
11 priedo 11.1. lenteléje ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su NCN1T
statistiSkai reikSmingai koreliuoja.
11 priede 11.2.lenteléje, R? lygu 0,623, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.
11 priede 11.3 lenteléje matyti, kad p reik§mé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis NCN1T.
Remiantis 11 priede esancia 11.4. lentele, Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai
itakingas nepriklausomas kintamasis yra jmoniy skaicius. Visy Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg
parodo, kad kintamieji statistiskai reikSmingi. Visi VIF mazesni uz 4, vadinasi néra multikolinerumo.
Remiantis Siais duomenimis, sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:
NCNI1T = —7,603 + 0,669 * SKKI + 0,001 * jmoniy_sk (12)
I8skirtims tikrinti naudojami 7 priede 7.5 lenteléje esan¢ios Kuko (Cook‘s) reikSmés — visos reikSmés
yra mazesnés uz 1, vadinasi i§skir¢iy néra.
Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esan¢ius 7 priedo 7.6. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksSmé didesné (0,050 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Nordecon* rinkos verté su jmoniy skai¢iumi ir SKKI ne tik statistiskai

reikSmingai koreliuoja, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo Siy kintamyjy. Tarp ,,Nordecon‘ rinkos

kainos ir jmoniy, veikianciy statybos sektoriuje, rySys vidutinis neigiamas, vadinas padidéjus jmoniy

skaiciui, sumazety ,,Nordcon* akcijy rinkos verté. Vidutinis rySys taip pat su SKKI, bet jis teigiamas —

sumazéjus SKKI rodikliui, viduting rizika, kad pasikeisty ir ,,Nordcon* rinkos verteé.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,Panevézio statybos tresto* koreliaciné analizé:
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46 lentelé. ,,Paneveézio statybos trestas* rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos Kintamaisiais

prr BV infliac SK nedarb palukanu_no valstybes s TU pajamos_sekto imoniu TUI_s produkc

i P ija Kl as rma kola | riuje sk ekt ija
PTR Pearson 1 - .387" 616 -.525™ .353" -378" .39 332" -.689™ .381" 427
1L Correlati 40 - 6"
on 3"
Sig. (2- .01 .014 .000 .001 .025 016 .01 .036 .000 .015 .006
tailed) 0 1
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

46 lentel¢je pateikta koreliacija ty rizikos veiksniy, kuriy Sig. (2- tailed) — reikSmingumo lygmuo
mazesnis uz 0 ir koreliacija yra reikSminga. ,,Panevézio statybos trestas rinkos kainos koreliuoja su
BVP gyventojui, infliacija, SKKI, nedarbo lygiu, paliikany norma, valstybés skola, tiesioginém uZzsienio
investicijom S$alyje, pajamomis sektoriuje, sektoriaus jmoniy skaiiumi, tiesioginémis uzsienio
investicijomis j sektoriy, sukuriama produkcija sektoriuje. IS regresinés analizés eliminuojami veiksniai,
kuriy rySys silpnas ir paliekami SKKI, nedarbo lygis ir statybos sektoriuje veikian¢iy jmoniy skaicius.
Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (3), tai sudaromas Daugialypés tiesinés regresijos
modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 12 priede.

1. 12 priedo 12.1. lentel¢je ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su PTRI1L
statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

2. 12 priede 12.2.lenteléje, R? lygu 0,760, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra
pakankamai didelis.

3. 12 priede 12.3 lenteléje matyti, kad p reik§mé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis PTR1L.

4. Remiantis 12 priede esancia 12.4. lentele, Standardized Coefficients Beta parodo, kad labiausiai
jtakingas nepriklausomas kintamasis yra jmoniy, veikianciy statyby sektoriuje Salyje, skaicius. Visy
Sig. Maziau uz 0,05, tai dar karta parodo, kad kintamieji statistiSkai reikSmingi. Visi VIF maZesni
uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis §iais duomenimis, sudaroma daugialypés tiesinés
regresijos lygtis:

PTR1L = 7,529 + 0,183 * SKKI — 0,107 * nedarbas — 0,001 * jmoniy_sk (13)

5. I8skirtims tikrinti naudojami 12 priede 12.5 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — Vvisos
reik§mes yra mazesnés uz 1, vadinasi i$skirciy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esan¢ius 12 priedo 12.6. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksmé didesné (0,066 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Panevézio statybos trestas* rinkos verté su SKKI, nedarbo lygiu ir jmoniy
skaiCiumi, esanciu statyby sektoriuje Salyje ne tik statistiSkai reikSmingai koreliuoja, bet jmonés rinkos
verté priklauso nuo Siy kintamyjy. Su SKKI vidutiné teigiama, nedarbo lygiu ir jmoniy skai¢iumi

neigiama vidutiné koreliacija su imonés rinkos kaina. Vadinasi $iy veiksniy poky¢iai sukelia vidutine
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rizikg jmonés rinkos vertei — sumazéjus SKKI, sumazés ir ,,Panevézio statyvos tresto* rinkos verte, o
padidéjus nedarbo lygiui ar iSaugus statybos sektoriuj veikianciy imoniy skaiciui, §ios jmonés rinkos
vertei bus viduting rizika sumazéti.

47 lenteléje pateikiama apibendrinta listinguojamy statybos sektoriaus jmoniy ir veiksniy analizé.

47 lentelé. Listinguojamy statyby sektoriaus jmoniy rinkos kainos koreliacijos stiprumas su sisteminés
rizikos kintamaisiais apibendrinimas

r reik§mé Interpretacija NCNI1T PTR1L
(Nuo 0,5 iki 0,7) | Vidutin¢ teigiama SKKI SKKI
. (neigiama) tiesiné : : : :
(Nuo -0,5 iki -0,7) koreliacija. jmoniy_sk nedarbas, jmoniy_Sk

Kaip matyti i§ 47 lentelés, visy statyby sektoriaus rinkos kainos turi vidutinj tiesinj rysj su Statybos
sanaudy elementy kainy ir neigiama rysj su jmoniy skai¢iumi. ,,Panevézio statytos tresto* rinkos kainos
turi vidutinj neigiama rysj su nedarbo lygiu. Visi kiti reikSmingi koreliaciniai rys$iai yra silpni.

Taigi galima teigti, jog tiek pieno sektoriaus, tiek statyby sektoriaus jmoniy rinkos kainos turi
tiesinj vidutinj rysj su sistemings rizikos Sakos aplinkos Statybos sagnaudy elementy kainy veiksniu. Tarp
Siy kintamyjy ne tik reik§mingas rysys, bet ir SKKI poky¢iai kelia viduting rizika, kad sumazéjus SKKI,
sumazés tiek listinguojamy pieno, tiek statyby sektoriy jmoniy rinkos vertés. Tarp pieno sektoriaus
imonés ,,Pieno Zvaigzdés® ir Salies pieno sektoriaus eksportavimo apimciy stiprus teigiamas rysys,
vadinas sumaz¢jus eksporto apimtis, stipri rizika, kad sumazés ir akcijy verté. Statybos sektoriuje
abejojy imoniy rinkos vertei jtakos daro jmoniy, veikianciy statybos sektoriuje, skaiCius — rySys

neigiamas. Kiti iStirti ry$iai vidutiniai pavieniai jmonése.

4.3. Nesisteminés rizikos veiksniy ir listinguojamuy pieno bei statyby sektoriaus
jmoniy rinkos vertei tyrimo rezultatai
Siame poskyryje bus ie§koma rysio tarp tarp NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy pieno
sektoriaus ir statyby sektoriaus akcijy rinkos kainy ir pasirinkty sisteminés rizikos veiksniy.
Tiek pieno, tiek statybos sektoriy rySiy kintamieji sutampa: pelningumas — grynasis pelningumas,
%, skolos_turto — skolos ir turto santykis, apyvartumas — turo apyvartumas.
13 priede pateikiama pilna pieno sektoriaus listinguojamy jmoniy rinkos kainy (vertés) ir

pasirinkty rizikos veiksniy koreliaciné analize.

48 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés® rinkos kainy koreliacija su nesisteminé rizikos kintamaisiais

PZV1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
PZV1L Pearson Correlation 1 .799™ -.162 512
Sig. (2-tailed) .006 .654 130
N 40 40 40 40
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Kaip matyti 48 lentel¢je, naudojanti 2-tailed rodikliu tik su grynuoju pelningumu reik§minga
koreliacija su ,,Pieno Zvaigzdés* rinkos kainomis. Kadangi nepriklausomy kintamyjy tik 1, tai
sudaromas Porinés tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 14 priede.

1. Kaip matyti i§ 14 priedo 14.1. lentelés ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, kintamasis su PZV1L
statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

2. Remiantis 14 priede esancia 14.2.lentele, R? lygu 0,608, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos
koeficientas yra pakankamai didelis.

3. I8 14 priede 14.3. lentelés matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis PZV1L.

4. 14.4. lentel¢je kintamojo Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji statistiSkai
reikSmingi. KintamojoVIF mazZesniS uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis $iais
duomenimis, sudaroma porinés tiesinés regresijos lygtis:

PZV1L = 1,061 + 0,155 * pelningumas (14)

5. I8skirtys tikrinamos 14 priede 14.5 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reik§més yra
mazesnés uz 1, vadinasi iSskir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, matyti 14 priedo 14.6. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksSmé didesné (0,928 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp ,,Pieno Zvaigzdés® ir grynojo pelningumo ne tik statistiSkai
reikSmingas rySys, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo §io kintamojo. Grynojo pelningumo poky¢iai
daro stiprig tiesioging rizika: maz¢jant pelningumui, mazéja ir ,,Pieno zvaigzdés* rinkos verte.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,RokiSkio siiris“ analize:

49 lentelé. AB ,,Rokiskio siiris rinkos kainy koreliacija su nesisteminés rizikos kintamaisiais

RSU1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
RSU1L Pearson Correlation 1 798" -.330 .184
Sig. (2-tailed) .006 .351 .611
N 40 40 40 40

49 lenteléje matyti, kad naudojantis 2-tailed rodikliu taip pat tik su grynuonu pelningumu
reikSminga koreliacija su ,,Rokiskio stris“ rinkos kainomis. Kadangi nepriklausomy kintamyjy 1, tai
sudaromas Porinés tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 15 priede.

1. 15 priedo 15.1. lenteléje ir prie§ tai atliktos koreliacinés analizés, kintasis su RSUIL statistiskai
reikSmingai koreliuoja.
2. 15 priede 15.2.lenteléje, R? lygu 0,798 t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos koeficientas yra

pakankamai didelis.
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3. 15 priede 15.3 lentel¢je matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis RSU1L.

4. Remiantis 15 priede esancia 15.4. lentele, Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamasis
statistiSkai reikSmingas. VIF mazesnis uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis S§iais
duomenimis, sudaroma porinés tiesinés regresijos lygtis:

RSU1L = 1,017 + 0,156 * pelningumas (15)

5. Isskirtims tikrinti naudojami 15 priede 15.5 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reikSmés — Vis0S
reik§més yra mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esanéius 7 priedo 7.7. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksme didesné (0,649 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Rokiskio siiris“ rinkos verté su grynuoju pelningumu ne tik statistiSkai
reikSmingai koreliuoja — Stiprus tiesioginis rySys, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo §io Kintamojo.
Vadinasi $io veiksnio pokytis sukelia stiprig rizikg jmonés rinkos vertei — sumaZzéjus grynajam
pelningumui, sumazés ir ,,Rokiskio sirio* rinkos verte.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,Vilkyskiy pieninés* analizé:

50 lentelé. AB ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos kainy koreliacija su nesisteminés rizikos kintamaisiais

VLP1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
VLP1L Pearson Correlation 1 684" -.962™ J75™
Sig. (2-tailed) .029 .000 .008
N 40 40 40 40

Kaip matyti 50 lentel¢je, 2-tailed rodiklis mazesnis uz 0,05, vadinasi tiek grynasis pelningumas,
tiek skolos ir turto santykis bei turto apyvartumas reikSmingai koreliuoja su ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos
kainomis. . Kadangi nepriklausomy kintamyjy daugiau nei 1 (3), tai sudaromas Daugialypés tiesinés
regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 16 priede.

1. Kaip matyti i§ 16 priedo 16.1. lentelés ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, visi kintamieji su
VLPI1L statistiS8kai reikSmingai koreliuoja.

2. Remiantis 16 priede esancia 16.2.lentele, R? lygu 0,929, t.y. daugiau uz 0,2, taigi determinacijos
koeficientas yra pakankamai didelis.

3. I§ 16 priede 16.3. lentelés matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog
modelyje yra bent vienas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis VLP1L.

4. 16 priedo 16.4. lenteléje matyti, kad grynojo pelningumo ir turto apyvartumo tikimybés (Sig.)
didesnés uz 0,05, vadinasi Sie rodikliai iSimami i§ regresinés analizés ir sudaroma nauja regresiné
analizé. 16.5. lenteléje matyti, kad nepriklausomojo kintamojo Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg

parodo, kad kintamasis statistiSkai reikSmingas. VIF maZesnis uz 4, vadinasi néra multikolinerumo.
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Remiantis Siais duomenimis, sudaroma porinés (nepriklausomas kintamasis liko tik vienas) tiesinés
regresijos lygtis:
VLP1L = 6,341 — 8,003 * skolos_turto (16)

5. ISskirtys tikrinamos 16 priede 16.6 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reik§més — visos reikSmés yra
mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo Kriterijus, matyti 16 priedo 16.7. lenteléje, kad
Sig. (p) reiksmé didesné (0,860 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog tarp ,,VilkySkiy pieninés* ir skolos ir turto santykio yra ne tik statistiskai
reikSmingas rysys, bet jmonés rinkos verté priklauso nuo $io kintamojo. Skolos ir turto santykio pokyciai
daro tiesioging labai stiprig rizika. Padidéjus Siam rodikliui, sumazéty ir ,,Vilkyskiy pieniné* rinkos
verte.

Toliau pateikiama koreliaciné ,,Zemaitijos pienas* koreliaciné analizé:

51 lentelé. AB ,,Zemaitijos pienas‘ rinkos kainy koreliacija su sisteminés rizikos kintamaisiais

ZMP1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
ZMP1L Pearson Correlation 1 .260 .206 TJ737
Sig. (2-tailed) 468 .569 .009
N 40 40 40 40

51 lenteléje matyti, kad jvertinus 2-tailed rodiklj, ,, Zemaitijos pienas* rinkos kainos reikimingai
koreliuoja tik su turto apyvartumu. Kadangi kintamyjy 1, sudaromas porinés tiesinés regresijos modelis.
Regresinés analizés duomenys pateikiami 17 priede.

1. 17 priedo 17.1. lenteléje ir prie$ tai atliktos koreliacinés analizés, nepriklausomas kintamasis Su
ZMP1L statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

2. 17 priede 17.2.lenteléje, R? lygu 0,356 (>0,2), taigi determinacijos koef. néra didelis, bet pakankamas

3. 17 priede 17.3 lenteléje matyti, kad p reik§mé (Sig) didesné uz 0,05, todél daroma prielaida, jog
modelyje gali biti, kad nepriklausomas kintamasis nedaro jtakos priklausomajam.

4. Remiantis 17 priede esancia 17.4. lentele, matyti, kad apyvartumo tikimybé (Sig.) didesné uz 0,05,
vadinasi §j rodiklj reikia eliminuoti. Kadangi tai vienintelis buves reikSmingas kintamasis, regresiné
analizé nutraukiama.

Vadinasi ,,Zemaitijos pienas“ rinkos vertei jtakos §ie pasirinkti rodikliai nedaro. Reikalingi kity riziky

jtakos analizés.

52 lenteléje pateikiama apibendrinta listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy ir veiksniy analize.

52 lentelé. Listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy rinkos kainos koreliacijos stiprumas su nesisteminés
rizikos kintamaisiais apibendrinimas
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r reikSmé Interpretacija PZV1L RSU1L VLP1L ZMP1L

Nuo 0,9 iki 1,0 Labai stipri teigiama (neigiama)

(nuo -0,9 iki -1,0) tiesiné koreliacija. skolos_turto
L Stipri teigiama (neigiama) tiesiné . .

(Nuo 0,7 iki 0,9) koreliacija. pelningumas | pelningumas

Kaip matyti 52 lenteléje, tarp ,,Pieno Zvaigzdés®, ,Rokiskio stris“ rinkos kainy ir grynojo
pelningumo yra stipri teigiama tiesiné koreliacija. Atlikus regresing analizé nustatyta, kad Sis rodiklis
daro jtaka $iy jmoniy rinkos kainoms. Vadinasi, mazéjant pelningumui, mazés ir rinkos kainos. Taip pat
tarp ,,Vilkyskiy pieninés® ir skolos ir turto santykio labai stipri neigiama tiesiné koreliacija. Sio rodiklio
pokyciai daro stiprig rizikg jmonés vertés sumazejimui — didéjant skolos daliai turte, mazéja rinkos kaina
ir atvirk§¢iai. Nors tarp ,,Zemaitijos pieno* rinkos vertés ir turto apyvartumo buvo nustatytas statistinis
ry8ys, taciau regresiné analiz¢é parodé, jog Sios imonés rinkos verté néra priklausoma nuo $io kintamojo.

18 priede pateikiama pilna statybos sektoriaus listinguojamy jmoniy rinkos kainy (vertés) ir

pasirinkty rizikos veiksniy koreliaciné analizé.

53 lentelé. ,,Nordecon* rinkos kainy koreliacija su nesisteminés rizikos kintamaisiais

NCNI1T pelningumas skolos_turto apyvartumas
NCN1T Pearson Correlation 1 465 .585 143
Sig. (2-tailed) 176 .075 .693
N 40 40 40 40

Kaip matyti 53 lenteléje, 2-tailed>0,05. Vadinasi ,,Nordecon“ rinkos kainos reik§mingai
nekoreliuoja nei su vienu pasirinktu nesisteminés rizikos veiksniu. D¢l Sios priezasties regresiné analizé

nesudaroma. Vadinasi reikalingi kity rizikos veiksniy analize, kuri parodyty kas daro jtaka.

54 lentelé. ,,Panevézio statybos trestas® rinkos kainy koreliacija su nesisteminés rizikos kintamaisiais

PTR1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
PTR1L Pearson Correlation 1 373 =727 456
Sig. (2-tailed) .288 017 .186
N 40 40 40 40

54 lenteléje matyti, kad remiantis 2-tailed rodiklj, ,,Panevézio statybos tresto® rinkos kainos
reik§mingai koreliuoja tik su skolos ir turto santykiu. Kadangi nepriklausomy kintamyjy 1, tai sudaromas
Porings tiesinés regresijos modelis.

Regresinés analizés duomenys pateikiami 19 priede.

1. 19 priedo 19.1 lentel¢je ir pries tai atliktos koreliacinés analizés, nepriklausomas kintamasis su
PTRIL statistiSkai reikSmingai koreliuoja.

2. 19 priede 19.2.lenteléje, R? lygu 0,529 (>0,2), taigi determinacijos koef. yra pakankamai didelis.

3. 19 priede 19.3 lentelé¢je matyti, kad p reikSmé (Sig) mazesné uz 0,05, todél daroma iSvada, jog

modelyje vertinamas nepriklausomas kintamasis, nuo kurio priklauso kintamasis PTR1L.
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4. Remiantis 19 priede esancia 12.4. lentele, Sig. Maziau uz 0,05, tai dar kartg parodo, kad kintamieji
statistiSkai reikSmingi. VIF mazesnis uz 4, vadinasi néra multikolinerumo. Remiantis Siais
duomenimis, sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:

PTR1L = —1,100 — 6,571 * skolos_turto a7

5. I8skirtims tikrinti naudojami 19 priede 19.5 lenteléje esancios Kuko (Cook‘s) reikSmés — Visos
reikSmés yra mazesnés uz 1, vadinasi i$skir¢iy néra.

6. Tikrinant Sapiro Vilko ir Kolmogorovo-Smirnovo kriterijus, esan¢ius 19 priedo 19.6. lenteléje, kad
Sig. (p) reik§me didesné (0,318 ir 0,2) uz 0,05, tai duomenys atitinka normalumo kriterijy.

Taigi galima teigti, jog ,,Panevézio statybos trestas* rinkos verté su skolos ir turto santykiu ne tik
statistiSkai reikSmingai neigiamai koreliuoja, bet jmonés rinkos verté stipriai priklauso nuo $io
kintamojo. Skolos santykio ir turto pokyc¢iai sukelia rizikg jmonés rinkos vertés pokyciui — didéjant
skolos daliai jmonéje, mazéja jmonés rinkos verte.

Su SKKI vidutiné teigiama, nedarbo lygiu ir jmoniy skai¢iumi neigiama vidutiné koreliacija su
imonés rinkos kaina. Vadinasi Siy veiksniy pokyciai sukelia viduting rizika jmonés rinkos vertei —
sumazejus SKKI, sumazés ir ,,Panevézio statyvos tresto* rinkos verté, o padidéjus nedarbo lygiui ar
iSaugus statybos sektoriuj veikian¢iy jmoniy skaiciui, $ios jmonés rinkos vertei bus vidutiné rizika
sumazeti.

55 lentel¢je pateikiama apibendrinta listinguojamy statyby sektoriaus jmoniy ir veiksniy analize.

55 lentelé. Listinguojamy statyby sektoriaus jmoniy rinkos kainos koreliacijos stiprumas su nesisteminés
rizikos kintamaisiais apibendrinimas

r reik§mé Interpretacija NCN1T PTR1L
(Nuo -0,7 iki -0,9) Stipri neigiama tiesiné koreliacija. Skolos_turto

Kaip matyti 55 lenteléje, ,,Nordecon“ rinkos kainos neturi reik§mingo rySio su pasirinkSais
nesisteminés rizikos veiksniais, $ioje lenteléje duomeny apie jg néra. Vadinasi Sios jmonés rinkos kainai
itakos daro kiti, neanalizuoti veiksniai. Tuo tarpu tarp ,,Paneveézio statybos tresto* rinkos kainos ir skolos
ir turto santykio stipri neigiama tiesiné koreliacija, §is rodiklis lemia ir kelia rizikg jmonés rinkos vertei.

Atlikus koreliacing analizg, buvo identifikuojami jvairis rySiai tarp veiksniy ir rinkos vertes, taciau
pritaikius regresing analizg, skirtg rySiy identifikavimui, veiksniy sumazéjo. Taigi apibendrinant
pasirinkty nesisteminés rizikos veiksniy rysj su listinguojamy pieno ir statybos sektoriy rinkos kainomis,
galima teigti, kad tarp ,,Pieno zvaigzdés“, ,,Rokiskio stris“ rinkos kainy ir grynojo pelningumo
egzistuoja stipri teigiama tiesiné koreliacija, remiantis atlikta regresine analize, galimateigti, jog grynojo
pelningumo pokyciai sukelia stiprig rizikg — sumazéjus pelningumui, rinkos kainos sumazéja. Skolos ir
turto santykio pokyciai daro tiesioging labai stiprig rizika ,,Vilkyskiy pieninés* rinkos vertei. Nors tarp
,.Zemaitijos pieno“ rinkos vertés ir turto apyvartumo buvo nustatytas statistinis ry3ys, ta¢iau regresiné

analiz¢ parodé, jog Sios jmonés rinkos verté néra priklausoma nuo $io kintamojo Tuo tarpu listinguojamy
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Jmoniy statyby sektoriuje, tarp ,,Nordecon“rinkos kainy ir pasirinkty nesisteminés rizikos veiksniy néra
reik§mingo rysio, o tarp ,,Panevézio statybos tresto* reik§Sminga stipri neigiama koreliacija tik su skolos
ir turto santykiu, kuris daro poveikj rinkos kainoms: didéjant skolos turte poky¢iui, didéja rizika rinkos
vertés maz¢jimui.

56 lenteléje pateikiama apibendrinta tyrimo sisteminés ir nesisteminés rizikos veiksniy analizeé,
palyginama mokslingje literatiiroje tirty empiriniy tyrimy rezultatai su Siais gautais duomenimis.

56 lentelé. Listinguojamy statyby sektoriaus jmoniy rinkos kainos koreliacijos stiprumas su nesisteminés
rizikos kintamaisiais apibendrinimas

Rizikos veiksniai Rinky rodikliai Pieno sektorius Statybu sektorius
OMXV | OMXR | OMXT | PZV1L | RSULL | VLP1L | ZMP1L | NCN1T | PTRIL

BVP gyventojui
infliacija
Statybos kainy indeksas + + + + + + + +
Nedarbo lygis + + + + +
Palukany norma +
Valstybés skola + +
Tiesioginés uzsienio
investicijos

sektoriaus prekybos
pajamos $alyje

jmoniy sektoriaus skaicius

Salyje

Sektoriaus prekiy +

eksportas

Tiesioginés uZsienio + +

investicijos | sektoriy
statyby leidimy skaiCiaus
pokytis

produkcija gamyboje
Grynasis pelningumas + +
Turto ir skolos santykis + +
Turto apyvartumas

Lyginant mokslininky ir §io darbo tyrimo rezultatus, matyti, kad ne visi empiriniuose tyrimuose
akcentuoti (kaip darantys reikSmingg poveikj jmoniy rinkos vertei) veiksniai daro jtakg analizuotoms
tyrime rinkos vertéms. Nors tyrime gauta, kad koreliacija statistiskai reik§Sminga su daugiau veiksniy,
taCiau | apibendrinimg traukiami tik tie, kurie po regresinés analizés buvo nustatyti kaip darantys
reikSmingg poveikj. Tik SKKI, nedarbo lygis, palikany norma, valstybés skola, sektoriaus prekiy
eksportas, tiesioginés uzsienio investicijos j sektoriy, grynasis pelningumas bei turto ir skolos santykis.
Siy veiksniy poky¢iai kelia rizika ne kiekvienai analizuotos jmongs rinkos vertei. Vadinasi skirtumai su
moksliniais tyrimais susidaré todél, kad pasirinktu analizuojamu laikotarpiu jmoniy rinkos vertei daré¢
kiti veiksniai. Tik statyby kainos indekso pokytis daro visoms (iSskyrus OMXT rodikliui) reikSminga
rizikg tiek analizuotuose empiriniuose tyrimuose, tiek darbe atliktame tyrime. Rizikos poveikio jmonés
rinkos vertei klausimas vis vis dar néra iki galo istirtas. Si tema vis dar reikalauja tolimesniy tyrimy.

néra vieno lengvai apskai¢iuojamo mato, kuris jvertinty visg rizikg.
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ISVADOS

1. ISanalizavus jmonés vertés, kuri parodo naudinguma tam tikru metu, sampratg, nustatyta, kad jmonés
verte parodo rinkos verté (kaina), o vertinimas yra rinkos vertés nustatymas, tiesiogiai susijes su
laukiama pinigy graza bei rizika. Balansiné verté skiriasi nuo rinkos vertés dél jvairiy, finansinése
ataskaitose ne visada atsispindinc¢iy, iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy. Rizika yra vienas i$
svarbiausiy elementy, daranciy jtakg balansinés vertés neatitikimui su rinkos verte. Vienos rizikos
kyla nepriklausomai nuo jmonés veiksmy, kitoms jtaka tiesiogiai daro jmonés sprendimai ir
rezultatai. Visos rizikos skirstomos ] sisteming ir nesisteming rizikas. Didzioji dalis identifikuoty
veiksniy pokyciy tiesiogiai susij¢ su rizikos veiksniais.

2. Empiriniai tyrimai atskleidé, kad iSoriniai sisteminés rizikos veiksniai — BVP gyventojui, paltikany
norma, tiesioginés uzsienio investicijos, pinigy kiekis, statybos kainy indeksas, nesisteminés —
finansiniai veiksniai: grynasis pelningumas, turto apyvartumas, skolos ir turto santykis; intelektinis
kapitalas, investicijos i informacines technologijas, mokslinius tyrimus ir t.t daro jtaka jimoniy rinkos
kainai. Vienas tiksliausiy rizikos vertinimo metody — imitacinis Monte Karlo metodas, taciau dél jo
sudétingumo retai kada naudojamas, vienas papras¢iausiy ir placiausiai naudojamy — standartinis
nuokrypis. Rizikos vertinimui taip pat naudojami koeficientai — Sarpo, Alfa, Beta ir kiti. Daugiausiai
riziky vertinimo apima Scenarijaus metodas, taciau jam reikalingos nemazai prielaidy. . Nors verslo
pasaulyje iSrySkinama rizikos svarba vertei, néra vienareikSmiSko lengvai pritaikomo metodo ieSkoti
rySio vertinant rizika ir jos jtakg imoniy vertei. Dazniausiai rizika jmonés vertinime atsiskleidzia
diskonto normoje, kurioje jvertinama ir sisteminé, ir nesisteminé rizika. Kitiems vertinimo
metodams reikalingas ekspertinis vertinimas, kuris atneSa subjektyvumo ir sudétingumo, todél
investuotojams sitiloma naudoti koreliacing regresing analize, kuri leidzia nesudétingai (turint
ekonomikos ir statistikos ziniy) jvertinti rinkos vertés ry$j ir sisteminés bei nesisteminés rizikos
veiksniy poveik].

3. Tyrimo objektas - NASDAQ OMX Baltic rinkoje kotiruojamy jmoniy rinkos vertés. Tyrimo tikslas
— nustatyti rizikos poveikj tyrimo objektui. Kad ta pasiekti darbe pateikiama tyrimo eiga. Remiantis
iSanalizuota moksline literatiira, pasirinka koreliaciné regresin¢ analizés jmoniy rinkos vertei
nustatymui. Tyrimas padalintas ] tris dalis — sisteminés makro aplinkos rizikos poveikio nustatymas
Baltijos rinkos akcijy kainy indeksams; sisteminés makro ir Sakos aplinkos rizikos poveikio
nustatymas vienam rizikingiausiy sektoriy — statyby, ir vienam maziausiai rizikingy — pieno
sektoriaus jmoniy rinkos vertei; nesisteminés rizikos poveikio nustatymas pieno ir statyby sektoriaus
Imoniy rinkos vertei.

4. Lyginant mokslininky ir $io darbo tyrimo rezultatus, matyti, kad ne visi empiriniuose tyrimuose
akcentuoti (kaip darantys reikSmingg poveikj jmoniy rinkos vertei) veiksniai daro jtakg analizuotoms

tyrime rinkos vertéms. Nors tyrime gauta, kad koreliacija statistiSkai reik§minga su daugiau veiksniy,
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taCiau ] apibendrinimg traukiami tik tie, kurie po regresinés analizé€s buvo nustatyti kaip darantys
reik§mingg poveikj — sisteminés rizikos: SKKI, nedarbo lygis, palikany norma, valstybés skola,
sektoriaus prekiy eksportas, tiesioginés uzsienio investicijos j sektoriy, nesisteminés rizikos grynasis
pelningumas bei turto ir skolos santykis. Siy veiksniy pokyg&iai kelia rizika ne kiekvienai analizuotos
jmongés rinkos vertei. Vadinasi skirtumai su moksliniais tyrimais susidaré todé¢l, kad pasirinktu
analizuojamu laikotarpiu jmoniy rinkos vertei dar¢ kiti veiksniai. Tik statyby kainos indekso pokytis
daro visoms (iSskyrus OMXT rodikliui) reikSmingg rizikg tiek analizuotuose empiriniuose
tyrimuose, tiek darbe atliktame tyrime. Rizikos poveikio jmonés rinkos vertei klausimas vis vis dar
néra iki galo istirtas. Si tema vis dar reikalauja tolimesniy tyrimy. Néra vieno lengvai apskai¢iuojamo

mato, kuris jvertinty visg rizika.
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1. PRIEDAS. Imoniy veiklos analizés turinys (sudaryta pagal Mackeviciy, 2008)

Pagrindinés veiklos analizé

Finansinés veiklos analizé

Investicinés veiklos analizé

1. Imoniy aplinkos analizé.

1. Finansiniy ataskaity rodikliy
teisingumo jvertinimas.

1. Investicijy rusiy nustatymas ir
jvertinimas.

2. Veiklos rizikos rusiy tyrimas.

2. Trumpalaikio mokumo analizé.

2. Dabartinés ir blisimos pinigy vertés
analizé.

3. Organizacinio techninio lygio
analizé

3. Ilgalaikio mokumo analizé.

3. Pinigy srauty periodinés vertés
skaiCiavimas ir analizé.

4. Rinkodaros veiklos analizeé.

4. Apyvartinio kapitalo analizé.

4. Vertybiniy popieriy rizikos jvertinimo
analizg.

5. llgalaikio materialiojo turto
analizé

5. Finansinio sverto analizeé.

5. Akcijy ir obligacijy jvertinimas ir
analizg.

6. llgalaikio finansinio turto
analizg.

6. Pelno analizé.

6. Investiciniy projekty jvertinimo
paprastieji budai ir jy naudojimo analizé.

7. Nematerialiojo turto analizé.

7. Pardavimo pelningumo analizé.

7. Investiciniy projekty jvertinimo
diskontavimo biidai ir jy naudojimo
analiz¢.

8. Trumpalaikio turto analizé.

8. Turto pelningumo analizé.

8. Investicinés veiklos efektyvumo
analiz¢.

9. Darbo rodikliy analizé:
a) darbuotojy;

b) darbo nasumo;

¢) darbo uzmokescio;

d) darbo laiko.

9. Kapitalo pelningumo analizé.

10. I8laidy analizé.

10. Veiklos efektyvumo rodikliy
analizé.

11. I8laidy — apimties — pelno
analizé.

11. Kapitalo rinkos analizé.

12. Bankroto tikimybés analizé.

12. Pinigy srauty analizé.

13. Veiklos aktyvumo ir
perspektyvy analizé.




2. PRIEDAS. OMXYV indekso koreliacija su pasiriktais sisteminés rizikos makro veiksniais

Correlations

OMXV BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybés skola TUI

OMXV Pearson Correlation 1 490" -.314" .704™ -.556™ -.498™ 581" .164

Sig. (2-tailed) .001 .048 .000 .000 .001 .000 311

N 40 40 40 40 40 40 40 40

BVP Pearson Correlation 490™ 1 -.466™ .199 -211 -702™ 841" -.103

Sig. (2-tailed) .001 .002 .218 191 .000 .000 .528

N 40 40 40 40 40 40 40 40

infliacija Pearson Correlation -.314" -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -.626™ 333"

Sig. (2-tailed) .048 .002 .891 .015 .000 .000 .036

N 40 40 40 40 40 40 40 40

SKKI, Pearson Correlation .704™ .199 -.022 1 -.348" -.308 .055 .204

Sig. (2-tailed) .000 .218 .891 .028 .053 735 .206

N 40 40 40 40 40 40 40 40

nedarbas Pearson Correlation -.556™" -211 -.381" -.348" 1 -.203 -.263 -.267

Sig. (2-tailed) .000 191 015 028 210 102 .095

N 40 40 40 40 40 40 40 40

palukanu_norma Pearson Correlation -.498™ -702™ .760™ -.308 -.203 1 -.699™ .130

- Sig. (2-tailed) .001 .000 .000 .053 210 .000 424

N 40 40 40 40 40 40 40 40

T Ik Pearson Correlation 581" 841" -.626™ .055 -.263 -.699™ 1 -.180

- Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .735 .102 .000 .267

N 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI Pearson Correlation .164 -.103 333" .204 -.267 .130 -.180 1
Sig. (2-tailed) 311 528 .036 .206 .095 424 .267

N 40 40 40 40 40 40 40 40

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



3. PRIEDAS. OMXR indekso koreliacija su pasiriktais sisteminés rizikos makro veiksniais

Correlations

OMXR BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybés_skola TUI
OMXR Pearson Correlation 1 493" 121 .530™ -.690™ -.239 -.213 457
Sig. (2-tailed) .001 .456 .000 .000 137 .186 .003
N 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP Pearson Correlation 493™ 1 -.040 .248 -.618™ -.439™ .082 .014
Sig. (2-tailed) .001 .805 123 .000 .005 .616 934
N 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija Pearson Correlation 121 -.040 1 224 -.520™ 566" -.592™ .380"
Sig. (2-tailed) .456 .805 .166 .001 .000 .000 .016
N 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI, Pearson Correlation 530" .248 224 1 -.495™ -.178 -.087 453"
Sig. (2-tailed) .000 123 .166 .001 272 .595 .003
N 40 40 40 40 40 40 40 40
nedarbas Pearson Correlation -.690™ -.618™ -520™ -.495™ 1 -.005 450™ -424™
Sig. (2-tailed) .000 .000 .001 .001 977 004 .006
N 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma Pearson Correlation -.239 -.439™ 566" -.178 -.005 1 -.655™ -.051
Sig. (2-tailed) 137 .005 .000 272 977 .000 .753
N 40 40 40 40 40 40 40 40
valstybés_skola Pearson Correlation -.213 .082 -.592™ -.087 450" -.655™ 1 -.224
Sig. (2-tailed) .186 .616 .000 .595 .004 .000 .164
N 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI Pearson Correlation 457 .014 .380" 453" -424™ -.051 -.224 1
Sig. (2-tailed) .003 934 .016 .003 .006 .753 .164
N 40 40 40 40 40 40 40 40

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



4. PRIEDAS. OMXT indekso koreliacija su pasiriktais sisteminés rizikos makro veiksniais

Correlations

OMXR BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybés skola TUI
OMXT Pearson Correlation 1 687" -.246 521 -.545™ -.632™ .633™ -.086
Sig. (2-tailed) .000 126 .001 .000 .000 .000 .599
N 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP Pearson Correlation 687" 1 -.360" .158 -557" -.683™ .890™ -.391"
Sig. (2-tailed) .000 .023 331 .000 .000 .000 .013
N 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija Pearson Correlation -.246 -.360" 1 .356" -.248 568" -.542™" .284
Sig. (2-tailed) 126 .023 .024 123 .000 .000 .075
N 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI, Pearson Correlation 521" .158 .356" 1 -.298 -.287 117 .180
Sig. (2-tailed) 001 331 024 062 073 473 266
N 40 40 40 40 40 40 40 40
nedarbas Pearson Correlation -.545™ -557" -.248 -.298 1 -.039 -.315" 134
Sig. (2-tailed) .000 .000 123 062 812 048 408
N 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma Pearson Correlation -.632™ -.683™ 568™ -.287 -.039 1 -.851™ 242
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .073 .812 .000 133
N 40 40 40 40 40 40 40 40
valstybés_skola Pearson Correlation 633" .890™ -.542™ 117 -.315" -.851™ 1 -.419™
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 473 .048 .000 .007
N 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI Pearson Correlation -.086 -.391" 284 .180 134 242 -.419™ 1
Sig. (2-tailed) .599 .013 .075 .266 .408 133 .007
N 40 40 40 40 40 40 40 40

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



5. PRIEDAS. Listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy rinkos kainy koreliacija su pasiriktais sisteminés rizikos makro veiksniais
PZV1L Correlations

palukanu_norm valstybes_skol pajamos_sektoriuj imoniu_s

PZV1L BVP infliacija =~ SKKI  nedarbas a a TUI e k eksportas  TUI_sekt
PZV1L Pearson Correlation 1 411 -285  .644™ -.073 -.618™ 224 .089 .296 .361" 724 241
Sig. (2-tailed) .008 .074 .000 .654 .000 .165 .584 .064 .022 .000 134
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP Pearson Correlation 411 1 -.466™ 199 -.211 -702™ .841™ -.103 .816™ 874" .545™ 837"
Sig. (2-tailed) .008 .002 218 191 .000 .000 .528 .000 .000 .000 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija Pearson Correlation -.285 -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -.626™ 333" 011 -.703" -.318" -715™
Sig. (2-tailed) .074 .002 .891 .015 .000 .000 .036 .945 .000 .045 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI Pearson Correlation .644™ 199 -.022 1 -.348" -.308 .055 .204 .205 .025 .356" -.073
Sig. (2-tailed) .000 218 891 .028 .053 735 206 204 878 024 657
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
nedarbas Pearson Correlation -.073 -.211 -381"  -.348" 1 -.203 -.263 -.267 -.528"" .037 144 -.012
Sig. (2-tailed) .654 191 .015 .028 210 .102 .095 .000 .819 374 .939
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma  Pearson Correlation -.618"™ -.702™ 760" -.308 -.203 1 -.699™ .130 -.270 -.837" -.504™ -.758"™
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .053 210 .000 424 .092 .000 .001 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
valstybes_skola  Pearson Correlation 224 841" -626™ .055 -.263 -.699™ 1 -.180 .588™" .903"* 217 .919™
Sig. (2-tailed) .165 .000 .000 735 .102 .000 .267 .000 .000 178 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI Pearson Correlation .089 -.103 .333" .204 -.267 .130 -.180 1 .044 -.227 .052 -.261
Sig. (2-tailed) .584 .528 .036 .206 .095 424 .267 .786 .159 752 .104
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
pajamos_sektoriuj Pearson Correlation .296 .816™ 011 .205 -.528™ -.270 .588™" .044 1 .506™" 445" .506™"
e Sig. (2-tailed) .064 .000 .945 .204 .000 .092 .000 .786 .001 .004 .001
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
imoniu_sk Pearson Correlation .361" .874™ -.703" .025 .037 -.837" .903" -.227 .506™" 1 .389" .931™
Sig. (2-tailed) .022 .000 .000 .878 .819 .000 .000 .159 .001 .013 .000
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
eksportas Pearson Correlation ~ .724™ 545" -.318" .356" 144 -.504™" 217 .052 445" .389" 1 .305
Sig. (2-tailed) .000 .000 045 024 374 .001 178 752 .004 013 .055
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI_sekt Pearson Correlation 241 837" -715™ -.073 -.012 -.758™ .919™ -.261 506" 931" .305 1

Sig. (2-tailed) 134 .000 .000 .657 .939 .000 .000 104 .001 .000 .055
N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



RSUILL Correlations

RSU1L BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybes skola ~ TUI  pajamos_sektoriuje imoniu_sk eksportas TUI sekt

RSU1L Pearson Correlation 1 -.195 .103 .639™ -.499™ .091 -.134 .366" -.104 -.295 .056 -.346"

Sig. (2-tailed) .228 .526 .000 .001 576 .408 .020 523 .065 733 .029

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

BVP Pearson Correlation -.195 1 -.466™ .199 -211 -.702" .841* -.103 .816™ 874" .545™ 837"

Sig. (2-tailed) 228 .002 218 191 .000 .000 .528 .000 .000 .000 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

infliacija Pearson Correlation 103 -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -.626™ .333" 011 -.703™ -318°  -715™

Sig. (2-tailed) .526 .002 .891 .015 .000 .000 .036 .945 .000 .045 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

SKKI Pearson Correlation .639™ .199 -.022 1 -.348" -.308 .055 204 .205 .025 .356" -.073

Sig. (2-tailed) .000 218 .891 .028 .053 735 .206 204 .878 .024 .657

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

nedarbas Pearson Correlation  -.499™ -211 -381"  -.348" 1 -.203 -.263 -.267 -.528"™ .037 144 -.012

Sig. (2-tailed) .001 191 .015 .028 210 102 .095 .000 .819 374 .939

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

palukanu_norma  Pearson Correlation 091 -702"  .760™ -.308 -.203 1 -.699™ .130 -.270 -.837" -504™  -758"™

Sig. (2-tailed) 576 .000 .000 .053 210 .000 424 .092 .000 .001 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

valstybes_skola Pearson Correlation -134 841" -.626™ .055 -.263 -.699™ 1 -.180 .588™ .903™ 217 .919™

Sig. (2-tailed) 408 .000 .000 735 .102 .000 267 .000 .000 178 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI Pearson Correlation .366" -.103 .333" .204 -.267 130 -.180 1 .044 -.227 .052 -.261

Sig. (2-tailed) 020 528 .036 206 .095 424 267 786 159 752 104

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

pajamos_sektoriuje Pearson Correlation -104  .816™ 011 205 -.528™ -.270 .588™" .044 1 .506™" .445™ .506™

Sig. (2-tailed) 523 .000 .945 204 .000 .092 .000 .786 .001 .004 .001

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

imoniu_sk Pearson Correlation -.295 .874™  -703™ .025 .037 -.837" .903™ -227 .506™ 1 .389" .931™

Sig. (2-tailed) .065 .000 .000 .878 .819 .000 .000 159 .001 .013 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

eksportas Pearson Correlation 056  .545™  -318" .356" 144 -.504" 217 .052 445" .389" 1 .305

Sig. (2-tailed) 733 .000 .045 .024 374 .001 178 152 .004 .013 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI_sekt Pearson Correlation -.346" 837" -715™ -.073 -.012 -.758™ .919™ -.261 .506™" .931™ .305 1
Sig. (2-tailed) .029 .000 .000 .657 .939 .000 .000 104 .001 .000 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



VLP1L Correlations

VLPI1L BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybes skola ~ TUI  pajamos_sektoriuje imoniu_sk eksportas TUI sekt

VLP1L Pearson Correlation 1 560" -.473™ 587" -.298 -.690™ 578" 114 .351" 541 418" 557"

Sig. (2-tailed) .000 .002 .000 .062 .000 .000 .485 .026 .000 .007 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

BVP Pearson Correlation .560™ 1 -.466™ .199 -211 -.702" .841* -.103 .816™ 874" .545™ 837"

Sig. (2-tailed) .000 .002 218 191 .000 .000 .528 .000 .000 .000 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

infliacija Pearson Correlation ~ -.473"  -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -.626™ .333" 011 -.703™ -318°  -715™

Sig. (2-tailed) .002 .002 .891 .015 .000 .000 .036 .945 .000 .045 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

SKKI Pearson Correlation 587" .199 -.022 1 -.348" -.308 .055 204 .205 .025 .356" -.073

Sig. (2-tailed) .000 218 .891 .028 .053 735 .206 204 .878 .024 .657

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

nedarbas Pearson Correlation -.298 -211 -381"  -.348" 1 -.203 -.263 -.267 -.528"™ .037 144 -.012

Sig. (2-tailed) .062 191 .015 .028 210 102 .095 .000 .819 374 .939

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

palukanu_norma  Pearson Correlation  -.690™ -702™  .760™ -.308 -.203 1 -.699™ .130 -.270 -.837" -504™  -758"™

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .053 210 .000 424 .092 .000 .001 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

valstybes_skola Pearson Correlation ~ .578™  .841"  -.626™ .055 -.263 -.699™ 1 -.180 .588™ .903™ 217 .919™

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 735 .102 .000 267 .000 .000 178 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUl Pearson Correlation 114 -.103 .333" 204 -.267 .130 -.180 1 .044 -.227 .052 -.261

Sig. (2-tailed) 485 528 .036 206 .095 424 267 786 159 752 104

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

pajamos_sektoriuje Pearson Correlation .351°  .816™ 011 205 -.528™ -.270 .588™" .044 1 .506™" .445™ .506™

Sig. (2-tailed) .026 .000 .945 204 .000 .092 .000 .786 .001 .004 .001

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

imoniu_sk Pearson Correlation 541 874" -703™ .025 .037 -.837" .903™ -227 .506™ 1 .389" .931™

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .878 .819 .000 .000 159 .001 .013 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

eksportas Pearson Correlation ~ .418™  .545™  -318" .356" 144 -.504" 217 .052 445" .389" 1 .305

Sig. (2-tailed) .007 .000 .045 .024 374 .001 178 152 .004 .013 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI_sekt Pearson Correlation 557 837" -715™ -.073 -.012 -.758™ .919™ -.261 .506™" .931™ .305 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .657 .939 .000 .000 104 .001 .000 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



ZMPI1L Correlations

ZMP1L BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybes skola ~ TUI  pajamos_sektoriuje imoniu_sk eksportas TUI sekt

ZMP1L Pearson Correlation 1 -.283 197 551 -.552™" .266 -.211 351" -.132 -.401" -.115 - 427

Sig. (2-tailed) .077 222 .000 .000 .097 191 .026 415 .010 .480 .006

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

BVP Pearson Correlation -.283 1 -.466™ .199 -211 -.702" .841* -.103 .816™ 874" .545™ 837"

Sig. (2-tailed) 077 .002 218 191 .000 .000 .528 .000 .000 .000 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

infliacija Pearson Correlation 197 -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -.626™ .333" 011 -.703™ -318°  -715™

Sig. (2-tailed) 222 .002 .891 .015 .000 .000 .036 .945 .000 .045 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

SKKI Pearson Correlation 551" .199 -.022 1 -.348" -.308 .055 204 .205 .025 .356" -.073

Sig. (2-tailed) .000 218 .891 .028 .053 735 .206 204 .878 .024 .657

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

nedarbas Pearson Correlation  -.552"" -211 -381"  -.348" 1 -.203 -.263 -.267 -.528"™ .037 144 -.012

Sig. (2-tailed) .000 191 .015 .028 210 102 .095 .000 .819 374 .939

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

palukanu_norma  Pearson Correlation 266 -.702™  .760™ -.308 -.203 1 -.699™ .130 -.270 -.837" -504™  -758"™

Sig. (2-tailed) .097 .000 .000 .053 210 .000 424 .092 .000 .001 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

valstybes_skola Pearson Correlation -211 841 -.626™ .055 -.263 -.699™ 1 -.180 .588™ .903™ 217 .919™

Sig. (2-tailed) 191 .000 .000 735 .102 .000 267 .000 .000 178 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI Pearson Correlation .351" -.103 .333" .204 -.267 130 -.180 1 .044 -.227 .052 -.261

Sig. (2-tailed) 026 528 .036 206 .095 424 267 786 159 752 104

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

pajamos_sektoriuje Pearson Correlation -132 816" 011 205 -.528™ -.270 .588™" .044 1 .506™" .445™ .506™

Sig. (2-tailed) 415 .000 .945 204 .000 .092 .000 .786 .001 .004 .001

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

imoniu_sk Pearson Correlation ~ -.401"  .874™  -703™ .025 .037 -.837" .903™ -227 .506™ 1 .389" .931™

Sig. (2-tailed) .010 .000 .000 .878 .819 .000 .000 159 .001 .013 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

eksportas Pearson Correlation -115 545"  -318" .356" 144 -.504" 217 .052 445" .389" 1 .305

Sig. (2-tailed) 480 .000 .045 .024 374 .001 178 152 .004 .013 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

TUI_sekt Pearson Correlation ~ -.427"" 837" -715™ -.073 -.012 -.758™ .919™ -.261 .506™" .931™ .305 1
Sig. (2-tailed) .006 .000 .000 .657 .939 .000 .000 104 .001 .000 .055

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



6. PRIEDAS. ,,Pieno ZvaigZzdés* sisteminé rizikos regresiné analizé
6.1. lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations
PZV1L BVP SKKI  palukanu_norma imoniu_sk  eksportas

Pearson Correlation PZV1L 1.000 411 .644 -.618 .361 124
BVP 411 1.000 199 -.702 874 545
SKKI .644 199 1.000 -.308 .025 .356
palukanu_norma -.618 -.702 -.308 1.000 -.837 -.504
imoniu_sk .361 874 .025 -.837 1.000 .389
eksportas 724 545 .356 -.504 .389 1.000
Sig. (1-tailed) PZV1L . .004 .000 .000 .011 .000
BVP .004 . .109 .000 .000 .000
SKKI .000 .109 . .026 439 .012
palukanu_norma .000 .000 .026 . .000 .000
imoniu_sk 011 .000 439 .000 : .007
eksportas .000 .000 .012 .000 .007 .
N PZV1L 40 40 40 40 40 40
BVP 40 40 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma 40 40 40 40 40 40
imoniu_sk 40 40 40 40 40 40
eksportas 40 40 40 40 40 40

6.2.lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .880° A74 740 199
a. Predictors: (Constant), eksportas, SKKI, imoniu_sk, palukanu_norma, BVP
b. Dependent Variable: PZV1L

6.3.lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4.613 5 923 23.257 .000°
Residual 1.349 34 .040
Total 5.961 39

a. Dependent Variable: PZV1L
b. Predictors: (Constant), eksportas, SKKI, imoniu_sk, palukanu_norma, BVP

6.4.lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.004 .540 1.860 .041
BVP .000 .000 -.349 -1.544 132 130 7.663
SKKI .066 .017 428 3.853 .000 539 1.855
palukanu_norma -.042 .030 -.289 -1.395 172 .155 6.453
imoniu_sk 8.518E-5 .000 .204 .657 516 .069 14.515
eksportas 7.218E-6 .000 537 4,776 .000 526 1.900

a. Dependent Variable: PZV1L



6 PRIEDO tesinys

6.5.lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai, atmetus
nereikSmingus koeifcientus

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 547 152 3.592 .001
SKKI .068 .015 442 4.554 .000 .873 1.145
eksportas 0,076 .000 567 5.840 .000 .873 1.145

a. Dependent Variable: PZV1L
6.6. lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomuyjy iSskir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .59 2.09 1.46 .326 40
Std. Predicted Value -2.671 1.923 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .036 116 .057 .020 40
Adjusted Predicted Value .62 2.08 1.47 .326 40
Residual -.373 .553 .000 216 40
Std. Residual -1.682 2.494 .000 .974 40
Stud. Residual -1.972 2.529 -.009 1.015 40
Deleted Residual -.512 .568 -.004 .235 40
Stud. Deleted Residual -2.056 2.742 -.006 1.041 40
Mahal. Distance .035 9.653 1.950 2.285 40
Cook's Distance .000 485 .031 .078 40
Centered Leverage Value .001 .248 .050 .059 40

a. Dependent Variable: PZV1L
6.7.lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .094 40 200" .976 40 533
*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




7. PRIEDAS. ,,Rokiskio siiris* sisteminé rizikos regresiné analizé
7.1. lentelé. Regresinés analizés RSUIL ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

RSULL SKKI nedarbas TUI TUI sekt
Pearson Correlation RSU1L 1.000 .638 -.499 .366 -.346
SKKI .638 1.000 -.348 204 -.073
nedarbas -.499 -.348 1.000 -.267 -.012
TUI .366 .204 -.267 1.000 -.261
TUI_sekt -.346 -.073 -.012 -.261 1.000
Sig. (1-tailed) RSU1L . .000 .001 .010 .014
SKKI .000 : .014 .103 .328
nedarbas .001 .014 . .048 470
TUI .010 .103 .048 . .052
TUI_sekt .014 .328 470 .052 .
N RSU1L 40 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40 40
nedarbas 40 40 40 40 40
TUI 40 40 40 40 40
TUI_sekt 40 40 40 40 40

7.2.1entelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 7762 .603 .557 .782

a. Predictors: (Constant), TUI_sekt, nedarbas, SKKI, TUI
b. Dependent Variable: RSU1L

7.3.lentelé. Regresinés analizés RSUIL ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 32.466 4 8.116 13.278 .000°
Residual 21.395 35 611
Total 53.860 39

a. Dependent Variable: RSU1L
b. Predictors: (Constant), TUI_sekt, nedarbas, SKKI, TUI

7.4.lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.338 .604 5.526 .000
SKKI 228 .053 490 4.271 .000 .863 1.159
nedarbas -.084 .032 -.302 -2.582 .014 .830 1.205
TUI .001 .001 111 .961 .343 .849 1.178
TUI_sekt -.008 .003 -.285 -2.573 014 .922 1.084

a. Dependent Variable: RSU1L



7 PRIEDO tesinys

7.5.1lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai, atmetus
nereik§mingus koeifcientus

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.613 531 6.801 .000
SKKI 233 .053 .501 4.401 .000 873 1.146
nedarbas -.091 .032 -.328 -2.886 .007 877 1.140
TUI_sekt -.009 .003 -.314 -2.939 .006 .993 1.007

a. Dependent Variable: RSU1L
7.6.lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomyjy is$skir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 31 4.43 1.68 .904 40
Std. Predicted Value -1.514 3.048 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value 129 425 237 .071 40
Adjusted Predicted Value 24 4.21 1.66 .883 40
Residual -1.644 2.718 .000 .750 40
Std. Residual -2.105 3.480 .000 961 40
Stud. Residual -2.241 3.839 .006 1.038 40
Deleted Residual -1.864 3.308 011 .876 40
Stud. Deleted Residual -2.383 4,925 .030 1.169 40
Mahal. Distance .095 10.597 2.925 2.426 40
Cook's Distance .000 .799 .045 133 40
Centered Leverage Value .002 272 .075 .062 40

a. Dependent Variable: RSU1L
7.7.lentelé. Regresinés analizés RSUILL ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas
Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Standardized Residual 182 40 .200 891 40 .051

a. Lilliefors Significance Correction



8. PRIEDAS. ,,VilkySkiy pieniné“ sisteminé rizikos regresiné analizé
8.1. lentelé. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

VLP1L BVP infliacija ~ SKKI palukanu_norma valstybes skola pajamos_sektoriuje imoniu_sk eksportas = TUI sekt
Pearson Correlation VLP1L 1.000 561 -.473 .587 -.690 .579 .352 541 418 .558
BVP 561 1.000 -.466 .199 -.702 .841 .816 874 .545 .837
infliacija -473 -.466 1.000 -.022 .760 -.626 011 -.703 -.318 -.715
SKKI .587 199 -.022 1.000 -.308 .055 .205 .025 .356 -.073
palukanu_norma -.690 -.702 .760 -.308 1.000 -.699 -.270 -.837 -.504 -.758
valstybes_skola 579 841 -.626 .055 -.699 1.000 .588 .903 217 919
pajamos_sektoriuje .352 .816 011 .205 -.270 .588 1.000 .506 445 .506
imoniu_sk 541 874 -.703 .025 -.837 .903 506 1.000 .389 931
eksportas 418 545 -.318 .356 -.504 217 445 .389 1.000 .305
TUI_sekt .558 837 -.715 -.073 -.758 919 506 931 .305 1.000
Sig. (1-tailed) VLP1L : .000 .001 .000 .000 .000 .013 .000 .004 .000
BVP .000 . .001 .109 .000 .000 .000 .000 .000 .000
infliacija .001 .001 . 445 .000 .000 AT72 .000 .023 .000
SKKI .000 109 445 : .026 .367 102 439 .012 .328
palukanu_norma .000 .000 .000 .026 . .000 .046 .000 .000 .000
valstybes_skola .000 .000 .000 .367 .000 . .000 .000 .089 .000
pajamos_sektoriuje .013 .000 472 .102 .046 .000 . .000 .002 .000
imoniu_sk .000 .000 .000 439 .000 .000 .000 . .007 .000
eksportas .004 .000 .023 .012 .000 .089 .002 .007 : .028
TUI_sekt .000 .000 .000 .328 .000 .000 .000 .000 .028 :
N VLP1L 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
valstybes_skola 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
pajamos_sektoriuje 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
imoniu_sk 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
eksportas 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI_sekt 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40




8 PRIEDO tesinys
8.2.lentelé. Regresinés analizés VLPILL ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 8722 .760 .688 .285
a. Predictors: (Constant), TUI_sekt, SKKI, eksportas, pajamos_sektoriuje, infliacija, palukanu_norma, valstybes_skola, imoniu_sk, BVP
b. Dependent Variable: VLP1L

8.3.lentelé. Regresinés analizés VLPLL ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.723 9 .858 10.555 .000°
Residual 2.439 30 .081
Total 10.162 39

a. Dependent Variable: VLP1L
b. Predictors: (Constant), TUI_sekt, SKKI, eksportas, pajamos_sektoriuje, infliacija, palukanu_norma, valstybes_skola, imoniu_sk, BVP

8.4.lentelé. Regresinés analizés VLPILL ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 2.388 1.135 2.104 .044
BVP .000 .001 -.439 -.888 .382 .033 30.509
infliacija .028 .030 192 .920 .365 .184 5.421
SKKI 117 .029 577 4.051 .000 .394 2.536
palukanu_norma -.061 .050 -.318 -1.226 .230 119 8.391
valstybes_skola .001 .001 .359 1.070 .293 071 14.034
pajamos_sektoriuje -3.812E-8 .000 -.018 -.057 .955 .077 12.994
imoniu_sk .000 .000 -.449 -1.050 .302 .044 22.868
eksportas 3.169E-6 .000 181 1.148 .260 .323 3.094
TUI_sekt .011 .004 .906 2.604 .014 .066 3.127

a. Dependent Variable: VLP1L

8.5.lentelé. Regresinés analizés VLPIL ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai, atmetus
nereik§mingus koeifcientus

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 466 .138 3.367 .002
SKKI 127 .018 .631 7.062 .000 .995 1.005
TUI_sekt .007 .001 .604 6.759 .000 .995 1.005

a. Dependent Variable: VLP1L
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8.6.lentelé. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomuyjy iSskir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .23 2.04 1.41 429 40
Std. Predicted Value -2.738 1.473 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .045 .145 .074 .025 40
Adjusted Predicted Value .25 2.06 1.41 428 40
Residual -474 574 .000 276 40
Std. Residual -1.670 2.022 .000 974 40
Stud. Residual -1.708 2.060 -.002 1.009 40
Deleted Residual -.496 .608 -.001 .297 40
Stud. Deleted Residual -1.756 2.159 .006 1.030 40
Mahal. Distance .003 9.207 1.950 2.181 40
Cook's Distance .000 .154 .025 .034 40
Centered Leverage Value .000 .236 .050 .056 40

a. Dependent Variable: VLP1L

8.7.lentelé. Regresinés analizés VLPLL ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .099 40 .200" .949 40 .073
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




9. PRIEDAS. ,,Zemaitijos prienas“ sisteminé rizikos regresiné analizé
9.1. lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

ZMP1L SKKI nedarbas TUI imoniu_sk  TUI sekt
Pearson Correlation ZMP1L 1.000 .550 -.552 351 -.402 -427
SKKI .550 1.000 -.348 .204 .025 -.073
nedarbas -.552 -.348 1.000 -.267 .037 -.012
TUI .351 .204 -.267 1.000 -.227 -.261
imoniu_sk -.402 .025 .037 -.227 1.000 931
TUI_sekt -.427 -.073 -.012 -.261 931 1.000
Sig. (1-tailed) ZMP1L . .000 .000 .013 .005 .003
SKKI .000 . .014 103 439 .328
nedarbas .000 .014 . .048 410 470
TUI .013 .103 .048 . .080 .052
imoniu_sk .005 439 410 .080 . .000
TUI_sekt .003 .328 470 .052 .000 :
N ZMP1L 40 40 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40 40 40
nedarbas 40 40 40 40 40 40
TUI 40 40 40 40 40 40
imoniu_sk 40 40 40 40 40 40
TUI_sekt 40 40 40 40 40 40
9.2.lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 .788° .620 .565 1.260

a. Predictors: (Constant), TUI_sekt, nedarbas, SKKI, TUI, imoniu_sk
b. Dependent Variable: ZMP1L

9.3.lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 88.251 5 17.650 11.114 .000P
Residual 53.995 34 1.588
Total 142.245 39

a. Dependent Variable: ZMP1L
b. Predictors: (Constant), TUI_sekt, nedarbas, SKKI, TUI, imoniu_sk

9.4.lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized
Coefficients

Unstandardized Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

1 (Constant) 6.148 2.125 2.893 .007
SKKI 291 .091 .385 3.212 .003 776 1.289
nedarbas -.179 .054 -.396 -3.308 .002 778 1.286
TUI .001 .001 .068 591 .558 .846 1.181
imoniu_sk .000 .001 -.161 -.522 .605 117 8.550
TUI_sekt -.011 014 -.236 -.756 .045 114 8.744

a. Dependent Variable: ZMP1L
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9.5.lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai, atmetus
nereikSmingus koeifcientus

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 5.420 .840 6.451 .000
SKKI .281 .084 372 3.356 .002 .873 1.146
nedarbas -.193 .050 -427 -3.863 .000 877 1.140
TUI_sekt -.019 .005 -.406 -3.903 .000 .993 1.007

a. Dependent Variable: ZMP1L
9.6. lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomuyjy isskiréiy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.37 5.64 1.23 1.496 40
Std. Predicted Value -1.074 2.943 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .205 .673 374 113 40
Adjusted Predicted Value -.52 5.31 1.21 1.466 40
Residual -3.389 2.853 .000 1.187 40
Std. Residual -2.744 2.309 .000 961 40
Stud. Residual -2.922 2517 .007 1.029 40
Deleted Residual -3.843 3.389 .019 1.364 40
Stud. Deleted Residual -3.298 2.734 -.001 1.107 40
Mahal. Distance .095 10.597 2.925 2.426 40
Cook's Distance .000 .298 .039 .084 40
Centered Leverage Value .002 272 .075 .062 40

a. Dependent Variable: ZMP1L
9.7.lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .189 40 .200 871 40 .053
a. Lilliefors Significance Correction




10. PRIEDAS. Listinguojamy statybos sektoriaus jmoniy rinkos kainy koreliacija su pasiriktais sisteminés rizikos veiksniais
Correlations
NCN1T BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybes skola TUIl  pajamos_sektoriuje imoniu_sk TUI_sekt leidimai produkcija

NCN1T Pearson 1 -.330" 420" 501" -372" 4117 -.459™ 297 .254 .649™ 251 -.145 .248

Correlation

Sig. (2-tailed) .038 .007 .001 .018 .008 .003 .063 114 .000 119 373 122

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP Pearson -.330" 1 -.360" .158 -557™ -.683™ .890™  -.391" 451" -175 .340" 295 438"

Correlation

Sig. (2-tailed) .038 .023 331 .000 .000 .000 .013 .003 .280 .032 .064 .005

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija Pearson 420" -.360" 1 .356" -.248 567" -.542™ .284 .285 551" .050 -.370" 275

Correlation

Sig. (2-tailed) .007 .023 .024 123 .000 .000 .075 .075 .000 761 .019 .086

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI Pearson 501" .158 .356" 1 -.298 -.287 117 .180 .330" .081 400" 146 .398"

Correlation

Sig. (2-tailed) .001 331 .024 .062 .073 A73 .266 .038 .619 .011 .368 .011

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
nedarbas Pearson -372" - -248  -.298 1 -.039 -.315" 134 -701™ -651™  -.456™ 132 -.625™

Correlation 557"

Sig. (2-tailed) .018 .000 123 .062 .813 .048 .408 .000 .000 .003 416 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma  Pearson 4117 - 567 -.287 -.039 1 -.851" .242 .108 702 -119 -605™ .042

Correlation .683™

Sig. (2-tailed) .008 .000 .000 .073 .813 .000 .133 .508 .000 463 .000 .799

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
valstybes_skola Pearson -459™ 890"  -542™ 117 -.315" -.851"" 1 -.419™ 124 -.440™ 221 4137 141

Correlation

Sig. (2-tailed) .003 .000 .000 473 .048 .000 .007 447 .005 .170 .008 .385

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI Pearson 297 -.3917 .284 .180 134 .242 -419™ 1 -.040 127 -.098 -.178 -.015

Correlation

Sig. (2-tailed) .063 .013 .075 .266 .408 .133 .007 .807 434 .547 272 .928

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
pajamos_sektoriuje Pearson 254 451" .285  .330"  -.701™ .108 124 -.040 1 525 46T -215 .975™

Correlation

Sig. (2-tailed) 114 .003 .075 .038 .000 .508 447 .807 .001 .002 .183 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
imoniu_sk Pearson 649" -175 551" .081  -.651" 702" -.440™ 127 525" 1 158 -.506™ 439"

Correlation

Sig. (2-tailed) .000 .280 .000 .619 .000 .000 .005 434 .001 .329 .001 .005



N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
TUI_sekt Pearson 251 .340" .050  .400" -.456™ -.119 221 -.098 467 .158 1 .065 467

Correlation

Sig. (2-tailed) 119 .032 761 011 .003 463 170 547 .002 .329 .692 .002

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
leidimai Pearson -.145 .295 -.370" 146 132 -.605™ 4137 -178 -.215 -.506™" .065 1 -.188

Correlation

Sig. (2-tailed) 373 .064 .019 .368 416 .000 .008 272 .183 .001 .692 .245

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
produkcija Pearson 248 .438™ 275 .398" -.625™ .042 141 -.015 975" 4397 467 -.188 1

Correlation

Sig. (2-tailed) 122 .005 .086 011 .000 799 .385 .928 .000 .005 .002 .245

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
¢. Cannot be computed because at least one of the variables is constant.

Correlations
PTRIL BVP infliacija SKKI nedarbas palukanu_norma valstybes skola TUI  pajamos_sektoriuje imoniu_sk TUI_sekt leidimai produkcija

PTR1L Pearson 1 -.403" .387° .616™  -525™ .353" -378" 396" .332" -.689™ .381" 122 A2T

Correlation

Sig. (2-tailed) .010 .014 .000 .001 .025 .016 .011 .036 .000 .015 .455 .006

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
BVP Pearson -.403" 1 -466" .199 -211 -702* 841" -103 416 .696™" .283 .364" .240

Correlation

Sig. (2-tailed) .010 .002 .218 191 .000 .000 .528 .008 .000 .077 .021 135

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
infliacija Pearson 387" -.466™ 1 -.022 -.381" .760™ -626™  .333" .372° -.550™" -111 -.247 4617

Correlation

Sig. (2-tailed) .014 .002 .891 .015 .000 .000 .036 .018 .000 497 124 .003

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
SKKI Pearson .616™ 199 -.022 1 -.348" -.308 .055 204 401" -.291 413" 463 .383"

Correlation

Sig. (2-tailed) .000 218 .891 .028 .053 735  .206 .010 .068 .008 .003 .015

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
nedarbas Pearson -525™  -211 -.381" -.348" 1 -.203 -263  -.267 -.698™" 134 -.424™ -.142 -.636™

Correlation

Sig. (2-tailed) .001 191 .015 .028 210 102 .095 .000 411 .006 .381 .000

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
palukanu_norma  Pearson 353" -.702" 760" -.308 -.203 1 -699™ 130 .148 -.555™ -102  -534™ 314"

Correlation



valstybes_skola

TUI

pajamos_sektoriuje

imoniu_sk

TUI_sekt

leidimai

produkcija

Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation
Sig. (2-tailed)
N

.025
40
-.378"

.016
40
.396"

.011
40
332"

.036
40
-.689™

.000
40
381"

.015
40
122

455
40
427

.006
40

.000
40

841

.000
40
-.103

528
40

416™

.008
40

.696™

.000
40
.283

077
40
.364”

021
40
.240

135
40

.000
40
-.626™

.000
40
.333"

.036
40
372"

.018
40
-.550™

.000
40
-111

497
40
-.247

124
40
4617

.003
40

.053
40
.055

.735
40
.204

.206
40
401"

.010
40
-.291

.068
40

413

.008
40

463"

.003
40
.383"

.015
40

210
40
-.263

102
40
-.267

.095
40
-.698™

.000
40
134

411
40
-.424™

.006
40
-.142

.381
40
-.636™

.000
40

40
-.699™

.000
40
130

424
40
.148

.364
40
-.555™

.000
40
-.102

531
40
-.534™

.000
40
314"

.049
40

.000
40

40
-.180

.267
40
.140

.388
40

.806™

.000
40
.254

113
40
347"

.028
40
-.057

728
40

424
40
-.180

.267
40

40
294

.066
40
-.251

119
40
.200

216
40
.059

718
40
316"

.047
40

.364
40
.140

.388
40
294

.066
40

40
-.086

.599
40
375"

.017
40
120

461
40

966"

.000
40

.000
40

.806™

.000
40
-.251

119
40
-.086

.599
40

40
-.068

.675
40
113

.488
40
-.235

.145
40

531
40
.254

113
40
.200

.216
40
375"

.017
40
-.068

.675
40

40
.262

.102
40
372"

.018
40

.000
40

347"

.028
40
.059

718
40
120

461
40
113

.488
40
.262

.102
40

40
.008

.963
40

.049
40
-.057

.728
40
316"

.047
40

.966™

.000
40
-.235

.145
40
372"

.018
40
.008

.963
40

40

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



11. PRIEDAS. ,,Nordecon* sisteminé rizikos regresiné analizé
11.1. lentelé. Regresinés analizés NCN1T ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

NCN1T SKKI imoniu_sk
Pearson Correlation NCN1T 1.000 501 .649
SKKI 501 1.000 .081
imoniu_sk .649 .081 1.000
Sig. (1-tailed) NCN1T . .000 .000
SKKI .000 . 310
imoniu_sk .000 310 .
N NCN1T 40 40 40
SKKI 40 40 40
imoniu_sk 40 40 40

11.2. lentelé. Regresinés analizés NCN1T ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .789° 623 .603 1.320341373898929
a. Predictors: (Constant), imoniu_sk, SKKI
b. Dependent Variable: NCN1T

11.3. Ientelé. Regresinés analizés NCN1T ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 106.573 2 53.287 30.567 .000°
Residual 64.502 37 1.743
Total 171.075 39

a. Dependent Variable: NCN1T
b. Predictors: (Constant), imoniu_sk, SKKI

11.4. lentelé. Regresinés analizés NCN1T ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -7.603 1.552 -4.898 .000
SKKI .669 150 451 4.455 .000 .993 1.007
imoniu_sk .001 .000 612 6.044 .000 .993 1.007

a. Dependent Variable: NCN1T
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11.5. lentelé. Regresinés analizés NCNL1T ir nepriklausomyjy i$skiréiy tikrinimas

Residuals Statistics®

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -.83 6.39 1.91 1.65 40
Std. Predicted Value -1.664 2.711 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted 211 719 .337 133 40
Value

Adjusted Predicted Value -1.12 5.74 1.87 1.618 40
Residual -1.52 5.70 .0001 1.28 40
Std. Residual -1.157 4.320 .000 974 40
Stud. Residual -1.272 4911 .015 1.065 40
Deleted Residual -1.84 7.37 .043 1.544 40
Stud. Deleted Residual -1.283 8.209 .100 1.499 40
Mahal. Distance .024 10.600 1.950 2.588 40
Cook's Distance .000 0.949 .076 370 40
Centered Leverage Value .001 272 .050 .066 40

a. Dependent Variable: NCN1T

11.6. lentelé. Regresinés analizés NCN1T ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .150 40 .200 .796 40 .050
a. Lilliefors Significance Correction




12. PRIEDAS. ,,Panevézio statybos trestas* sisteminé rizikos regresiné analizé
12.1. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

PTR1L SKKI nedarbas imoniu_sk
Pearson Correlation PTR1L 1.000 .616 -.525 -.689
SKKI .616 1.000 -.348 -.291
nedarbas -.525 -.348 1.000 134
imoniu_sk -.689 -.291 134 1.000
Sig. (1-tailed) PTRI1L . .000 .000 .000
SKKI .000 . .014 .034
nedarbas .000 .014 . .206
imoniu_sk .000 .034 .206 .
N PTR1L 40 40 40 40
SKKI 40 40 40 40
nedarbas 40 40 40 40
imoniu_sk 40 40 40 40

12.2.  lentelé. Regresinés analizés PTRIL ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .872° .760 741 .692
a. Predictors: (Constant), imoniu_sk, nedarbas, SKKI
b. Dependent Variable: PTR1L

12.3. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 54.684 3 18.228 38.104 .000°
Residual 17.221 36 478
Total 71.905 39

a. Dependent Variable: PTR1L
b. Predictors: (Constant), imoniu_sk, nedarbas, SKKI

12.4. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 7.529 .824 9.138 .000
SKKI .183 .048 341 3.779 .001 .818 1.223
nedarbas -.107 .028 -.334 -3.834 .000 .878 1.140
imoniu_sk -.001 .000 -.545 -6.386 .000 914 1.094

a. Dependent Variable: PTR1L
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12.5. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomyjy i$skiréiy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .15 4,99 1.60 1.184 40
Std. Predicted Value -1.226 2.857 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value JA11 .367 .206 .073 40
Adjusted Predicted Value -.07 5.01 1.58 1.175 40
Residual -1.200 2.237 .000 .665 40
Std. Residual -1.735 3.234 .000 961 40
Stud. Residual -1.797 3.553 .017 1.024 40
Deleted Residual -1.287 2.700 .024 157 40
Stud. Deleted Residual -1.857 4.347 .036 1.105 40
Mabhal. Distance .027 10.002 2.925 2.682 40
Cook's Distance .000 .653 .037 .106 40
Centered Leverage Value .001 .256 075 .069 40

a. Dependent Variable: PTR1L

12.6. lentelé. Regresinés analizés PTRI1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .088 40 200" .948 40 .066
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




13. PRIEDAS. Listinguojamy pieno sektoriaus jmoniy rinkos kainy koreliacija su pasiriktais
nesisteminés rizikos makro veiksniais

Correlations

PZV1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
PZV1L Pearson Correlation 1 799" -.162 512
Sig. (2-tailed) .006 654 130
N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation .799™ 1 -.432 240
Sig. (2-tailed) .006 213 505
N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation -.162 -.432 1 -.318
Sig. (2-tailed) .654 213 .370
N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 512 .240 -.318 1
Sig. (2-tailed) .130 .505 .370
N 40 40 40 40
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlations
RSU1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
RSU1L Pearson Correlation 1 .798™ -.330 184
Sig. (2-tailed) .006 .351 611
N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation .798™ 1 -.183 -.104
Sig. (2-tailed) .006 614 775
N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation -.330 -.183 1 291
Sig. (2-tailed) 351 614 414
N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 184 -.104 291 1
Sig. (2-tailed) 611 775 414
N 40 40 40 40
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlations
VLP1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
VLP1L Pearson Correlation 1 .684" -.962™ 775"
Sig. (2-tailed) .029 .000 .008
N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation .684" 1 -.683" 573
Sig. (2-tailed) .029 .030 .083
N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation -.962"" -.683" 1 - 779"
Sig. (2-tailed) .000 .030 .008
N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 7757 573 - 7797 1
Sig. (2-tailed) .008 .083 .008
N 40 40 40 40
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Correlations
ZMP1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
ZMP1L Pearson Correlation 1 .260 .206 773
Sig. (2-tailed) 468 .569 .009
N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation .260 1 -.529 .002
Sig. (2-tailed) 468 115 .995
N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation .206 -.529 1 391
Sig. (2-tailed) 569 115 264
N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 773" .002 .391 1
Sig. (2-tailed) .009 .995 264
N 40 40 40 40

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



14. PRIEDAS. ,,Pieno Zvaigzdés* ir nesisteminés rizikos regresiné analizé
14.1. lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

PZV1L pelningumas
Pearson Correlation PZV1L 1.000 .608
pelningumas .608 1.000
Sig. (1-tailed) PZV1L . .031
pelningumas .031 .
N PZV1L 40 40
pelningumas 40 40

14.2. lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .608? 370 .291 .34811
a. Predictors: (Constant), pelningumas
b. Dependent Variable: PZV1L

14.3. lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOVA rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .569 1 .569 4,700 .042°
Residual .969 8 121
Total 1.539 9

a. Dependent Variable: PZV1L
b. Predictors: (Constant), pelningumas

14.4. lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.061 .200 5.315 .001
pelningumas .155 071 .608 2.168 .042 1.000 1.000

a. Dependent Variable: PZV1L

14.5. lentelé. Regresinés analizés PZV1L ir nepriklausomuyjy i$skir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .9526 1.8358 1.4221 .25155 40
Std. Predicted Value -1.866 1.645 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value 110 .243 .149 .046 40
Adjusted Predicted Value 1.1597 1.9303 1.4535 .23432 40
Residual -.59199 .60754 .00000 .32820 40
Std. Residual -1.701 1.745 .000 .943 40
Stud. Residual -1.793 1.887 -.036 1.059 40
Deleted Residual -.70520 .71035 -.03141 42364 40
Stud. Deleted Residual -2.168 2.370 -.042 1.244 40
Mahal. Distance .000 3.483 .900 1.202 40
Cook's Distance .000 .999 .165 .309 40
Centered Leverage Value .000 .387 .100 134 40

a. Dependent Variable: PZV1L
14.6. lentelé. Regresinés analizés PZV 1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual 144 40 .200" 974 40 .928
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




15. PRIEDAS. ,,Rokiskio suiris“ nesisteminé rizikos regresiné analizé
15.1. lentelé. Regresinés analizés RSU1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

RSU1L pelningumas
Pearson Correlation RSU1L 1.000 .798
pelningumas .798 1.000
Sig. (1-tailed) RSU1L . .003
pelningumas .003 .
N RSU1L 40 40
pelningumas 40 40

15.2. lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .798? 637 591 .32391
a. Predictors: (Constant), pelningumas
b. Dependent Variable: RSU1L

15.3. lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.471 1 1.471 14.020 .006°
Residual .839 8 .105
Total 2.310 9

a. Dependent Variable: RSU1L
b. Predictors: (Constant), pelningumas

15.4. lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.017 149 6.844 .000
pelningumas .156 .042 .798 3.744 .006 1.000 1.000

a. Dependent Variable: RSU1L
15.5. lentelé. Regresinés analizés RSUIL ir nepriklausomyjy isskir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 5170 1.7981 1.4200 40427 40
Std. Predicted Value -2.234 .935 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .105 .262 .138 .046 40
Adjusted Predicted Value .5800 1.7287 1.4138 .39775 40
Residual -.46582 48985 .00000 .30538 40
Std. Residual -1.438 1.512 .000 .943 40
Stud. Residual -1.527 1.688 011 1.034 40
Deleted Residual -.52507 .61018 .00627 .36860 40
Stud. Deleted Residual -1.697 1.968 .028 1.141 40
Mahal. Distance .050 4,990 .900 1.480 40
Cook's Distance .001 .350 101 133 40
Centered Leverage Value .006 .554 .100 .164 40

a. Dependent Variable: RSU1L
15.6. lentelé. Regresinés analizés RSULL ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .183 40 .200" .948 10 .649
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




16. PRIEDAS. ,,VilkyS$kiy pieniné“ nesisteminé rizikos regresiné analizé
16.1. lentelé. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

VLP1L pelningumas skolos_turto apyvartumas
Pearson Correlation VLPIL 1.000 .684 -.962 775
pelningumas .684 1.000 -.683 573
skolos_turto -.962 -.683 1.000 - 779
apyvartumas 175 573 - 779 1.000
Sig. (1-tailed) VLPI1L . .015 .000 .004
pelningumas .015 . .015 .042
skolos_turto .000 .015 . .004
apyvartumas .004 .042 .004 .
N VLP1L 40 40 40 40
pelningumas 40 40 40 40
skolos_turto 40 40 40 40
apyvartumas 40 40 40 40

16.2. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .9642 .929 .893 .20926
a. Predictors: (Constant), apyvartumas, pelningumas, skolos_turto
b. Dependent Variable: VLP1L

16.3. lentelé. Regresinés analizés VLPIL ir nepriklausomy kintamyjy ANOVA rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.415 3 1.138 25.993 .001°
Residual .263 6 .044
Total 3.678 9

a. Dependent Variable: VLP1L
b. Predictors: (Constant), apyvartumas, pelningumas, skolos_turto

16.4. lentelé. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 5.715 1.481 3.860 .008
pelningumas .007 .024 .045 .299 175 .529 1.889
skolos_turto -7.353 1.630 -.884 -4.510 .004 .310 3.226
apyvartumas 118 .338 .061 .349 739 .390 2.563

a. Dependent Variable: VLP1L

16.5. lentele. Regresinés analizés VLP1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai, atmetus
nereikSmingus koeifcientus

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 6.341 494 12.843 .000
skolos_turto -8.003 .801 -.962 -9.990 .000 1.000 1.000

a. Dependent Variable: VLP1L



16 PRIEDO tesinys

16.6. lentelé. Regresinés analizés VLPLL ir nepriklausomyjy i$skir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .1786 2.4995 1.4431 .61506 40
Std. Predicted Value -2.056 1.718 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .058 139 .078 .029 40
Adjusted Predicted Value 1851 2.6187 1.4555 .63229 40
Residual -.26010 .30082 .00000 17413 40
Std. Residual -1.408 1.629 .000 .943 40
Stud. Residual -1.485 1.736 -.029 1.029 40
Deleted Residual -.28902 .34155 -.01244 .20943 40
Stud. Deleted Residual -1.631 2.056 -.011 1.112 40
Mahal. Distance .001 4.226 .900 1.482 40
Cook's Distance .001 487 104 .148 40
Centered Leverage Value .000 470 .100 .165 40

a. Dependent Variable: VLP1L

16.7.

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?

Statistic

Sig.

Statistic

Shapiro-Wilk
df

lentelé. Regresinés analizés VLPLL ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Standardized Residual

154

40

.860

*, This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction



17. PRIEDAS. ,,Zemaitijos pienas“ nesisteminé rizikos regresiné analizé
17.1. lentele. Regresinés analizés ZMPI1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

ZMP1L apyvartumas
Pearson Correlation ZMP1L 1.000 597
apyvartumas .597 1.000
Sig. (1-tailed) ZMP1L . .034
apyvartumas .034 .
N ZMP1L 40 40
apyvartumas 40 40

17.2.  lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 5972 .356 .276 1.61530
a. Predictors: (Constant), apyvartumas
b. Dependent Variable: ZMP1L

17.3. lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmeés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 11.553 1 11.553 4.428 .068°
Residual 20.874 8 2.609
Total 32.426 9

a. Dependent Variable: ZMP1L
b. Predictors: (Constant), apyvartumas

17.4. lentelé. Regresinés analizés ZMPL1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -7.526 4.187 -1.798 110
apyvartumas 3.886 1.847 .597 2.104 .068 1.000 1.000

a. Dependent Variable: ZMP1L

17.5. lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomyjy iSskir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.9201 3.3546 1.2172 1.13297 40
Std. Predicted Value -1.886 1.886 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value 519 1.137 .683 .249 40
Adjusted Predicted Value -2.8741 2.6362 .7842 1.47798 40
Residual -2.01497 3.21982 .00000 1.52292 40
Std. Residual -1.247 1.993 .000 .943 40
Stud. Residual -1.379 2.806 .108 1.235 40
Deleted Residual -2.46238 6.38125 43304 2.65835 40
Stud. Deleted Residual -1.477 20.968 1.957 6.739 40
Mahal. Distance .029 3.559 .900 1.429 40
Cook's Distance .003 3.866 .562 1.248 40
Centered Leverage Value .003 .395 .100 .159 40

a. Dependent Variable: ZMP1L
17.6. lentelé. Regresinés analizés ZMP1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .286 40 .020 .853 40 .063
a. Lilliefors Significance Correction




18. PRIEDAS. Listinguojamy statybos sektoriaus jmoniy rinkos kainy koreliacija su pasiriktais
nesisteminés rizikos makro veiksniais

Correlations

NCN1T pelningumas skolos_turto apyvartumas

NCN1T Pearson Correlation 1 465 .585 143

Sig. (2-tailed) 176 .075 .693

N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation 465 1 -.118 .812™

Sig. (2-tailed) 176 746 .004

N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation .585 -.118 1 -.198

Sig. (2-tailed) .075 746 583

N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 143 812" -.198 1

Sig. (2-tailed) .693 .004 583

N 40 40 40 40
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations
PTR1L pelningumas skolos_turto apyvartumas

PTR1L Pearson Correlation 1 373 727" .456

Sig. (2-tailed) .288 .017 .186

N 40 40 40 40
pelningumas Pearson Correlation 373 1 .325 527

Sig. (2-tailed) .288 .359 118

N 40 40 40 40
skolos_turto Pearson Correlation 127 .325 1 732"

Sig. (2-tailed) .017 .359 .016

N 40 40 40 40
apyvartumas Pearson Correlation 456 527 732" 1

Sig. (2-tailed) .186 118 .016

N 40 40 40 40

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



19. PRIEDAS. ,,PanevézZio statybos trestas“ nesisteminés rizikos regresiné analizé
19.1. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos stiprumas

Correlations

PTR1L skolos_turto
Pearson Correlation PTR1L 1.000 -727
skolos_turto - 727 1.000
Sig. (1-tailed) PTR1L . .009
skolos_turto .009 .
N PTR1L 40 40
skolos_turto 40 40

19.2.  lentelé. Regresinés analizés PTRI1L ir nepriklausomy kintamyjy modelio santrauka

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 7278 529 470 .81566
a. Predictors: (Constant), skolos_turto
b. Dependent Variable: PTR1L

19.3. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomy kintamyjy ANOV A rodiklio reikSmés

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.971 1 5.971 8.975 .017°
Residual 5.322 8 .665
Total 11.294 9

a. Dependent Variable: PTR1L
b. Predictors: (Constant), skolos_turto

19.4. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomyjy kintamyjy koeficientai

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -1.100 .854 -1.287 .234
skolos_turto -6.571 2.193 727 2.996 .017 1.000 1.000

a. Dependent Variable: PTR1L

19.5. lentelé. Regresinés analizés PTR1L ir nepriklausomyjy i$skir¢iy tikrinimas

Residuals Statistics?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .6241 3.3494 1.3406 .81454 40
Std. Predicted Value -.880 2.466 .000 1.000 40
Standard Error of Predicted Value .258 718 .341 137 40
Adjusted Predicted Value -.1939 2.4486 1.0054 .68722 40
Residual -1.63910 1.02382 .00000 .76902 40
Std. Residual -2.010 1.255 .000 .943 40
Stud. Residual -2.231 2.651 128 1.275 40
Deleted Residual -2.01996 456712 .33515 1.69885 40
Stud. Deleted Residual -3.394 7.115 470 2.643 40
Mabhal. Distance .001 6.082 .900 1.845 40
Cook's Distance .000 0.762 0.697 0.922 40
Centered Leverage Value .000 .676 .100 .205 40

a. Dependent Variable: PTR1L
19.6. lentelé. Regresinés analizés PTRI1L ir nepriklausomyjy normalumo tikrinimas

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual .180 40 .200" 915 40 .318
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction




