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Santrauka

Siame magistro darbe analizuojama jmoniy skelbiamy finansiniy ataskaity informacijos jtaka akcijy
grazos svyravimui. Siekiama nustatyti, ar investuotojy reakcijos ir elgsena priklauso nuo atskleistos
informacijos turinio, paskelbimo aplinkybiy bei ekonominio periodo. Darbas yra grindziamas
informacijos asimetrijos ir elgsenos finansy teorijomis, kurios teigia, kad rinkos dalyviai, t. V.
investuotojai, nevienodai reaguoja j naujg informacija, todél sprendimai daznai priimami ne visiskai
racionalial.

Empirinei analizei pasitelktas jvykiy analizés (angl. Event Study) metodas, taikytas 153
S&P 500 indekso jmonéms 2014-2024 m. laikotarpiu. Tyrime vertinamos reakcijos ] ketvirtiniy ir
metiniy ataskaity paskelbimg, skirstant jmones pagal sektoriy, ekonominio ciklo faze, savaités dieng
bei pelno netikétumo (angl. EPS Surprise) tipg: teigiama, neigiama ar neutralig. Naudoti keli reakcijos
langai — nuo trumpalaikiy [-1;+1], [-2;+2] iki ilgalaikiy [+1;+10], [+1;+30], [+1;+60], siekiant
nustatyti tick momentines, tick uzdelstas rinkos reakcijas.

Buvo skai¢iuojamos perteklinés (AR), suminés perteklinés (CAR) ir suminés vidutinés perteklinés
(CAAR) grazos, taikyti neparametriniai testai (Mann—Whitney, Wilcoxon, Fligner—Killeen), logistiné
ir kvantiliné regresija, bei papildomai atlikta entropijos analizé. Gauti rezultatai parodé, kad
investuotojai dazniausiai stipriausiai reaguoja ] neigiamas naujienas. Sektoriaus priklausomybé ir
ckonominis laikotarpis daro jtakg reakcijos pobudziui, o penktadienj paskelbtos ataskaitos trumpuoju
laikotarpiu sukelia neigiamas grazos reakcijas. Ketvirtinés ataskaitos dazniau lemia stipresnes, bet ir
labiau i8sisklaidZiusias reakcijas nei metinés.

Tyrimas atskleidzia, kad investuotojy elgsena yra asimetriska ir priklausoma nuo konteksto, todél
pateikia naujy jzvalgy apie informacijos paskelbimo poveikj akcijy grazy dinamikoje. Darbo
rezultatai yra aktualts tiek akademinei bendruomenei, tiek praktinei rinkos analizei.
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Summary

This master's thesis examines the impact of corporate financial disclosures on stock return volatility,
aiming to determine whether investor reactions depend on the nature of the information, the timing
of disclosure, and the broader economic context. The study is grounded in information asymmetry
and behavioral finance theories, which suggest that market participants respond unevenly to new
information and often make decisions that deviate from full rationality.

The empirical analysis applies the Event Study methodology to a sample of 153 S&P 500 companies
over the period 2014-2024. The study evaluates investor responses to both quarterly and annual
earnings announcements, with groupings based on industry sector, economic cycle phase, day of the
week, and earnings surprise (EPS) classification—categorized as positive, negative, or neutral.
Several event windows were used, ranging from short-term [-1;+1], [-2;+2] to longer horizons
[+1;+10],[+1;+30], and [+1;+60] to capture both immediate and delayed market responses.

The analysis includes the calculation of abnormal returns (AR), cumulative abnormal returns (CAR),
and cumulative average abnormal returns (CAAR). Statistical testing employed non-parametric
methods (Mann—Whitney, Wilcoxon, Fligner—Killeen), logistic and quantile regressions, as well as
entropy-based measures to assess the variation in reaction patterns. The results show that investors
respond most strongly to negative earnings news. Sector affiliation and the economic cycle influence
the nature of these reactions, and earnings announcements released on Fridays trigger significantly
more negative short-term responses. Quarterly reports more frequently lead to stronger and more
dispersed stock reactions compared to annual reports.

The findings confirm that investor behavior is asymmetric and context-dependent, offering new
insights into how financial information is incorporated into stock prices. The study contributes to both
academic research and practical applications in market analysis.
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Santrumpy ir terminy sgrasas
Santrumpos:
DVDA - Didziyjy verslo duomeny analitika.

AR (angl. Abnormal Return) — Pertekliné graza. Tai skirtumas tarp faktinés akcijos grazos ir tikétinos
grazos, kuri biity buvusi be tam tikro jvykio (pvz., finansinés ataskaitos paskelbimo).

CAR (angl. Cumulative Abnormal Return) — Suminé pertekliné graza. Sukaupta AR reikSmé vienai
Jmonei per visg analizés langg.

AAR (angl. Average Abnormal Return) — Vidutiné pertekliné graza. Tai AR vidurkis tam tikram
laikotarpiui ar visam jmoniy imties rinkiniui.

CAAR (angl. Cumulative Average Abnormal Return) — Suminé vidutiné pertekliné graza. Sukaupta
AAR reikSmé per visg analizuojama laikotarpj (pvz., nuo -2 iki +2 dienos aplink jvykj).

EPS (angl. Earnings Per Share) — Pelnas vienai akcijai. Finansinis rodiklis, parodantis, kiek pelno
tenka vienai bendrovés akcijai. Tai pagrindinis jmonés pelningumo rodiklis.

EMH (angl. Efficient Market Hypothesis) — Efektyvios rinkos hipotezé. Teorija, teigianti, kad
vertybiniy popieriy kainos visiskai atspindi visg prieinamg informacija.

PEAD (angl. Post Earnings Announcement Drift) — Kainos pokytis po pelno paskelbimo. Reiskinys,
kai akcijy kainos ir toliau keiciasi keliy savaiciy laikotarpiu po netikéto pelno paskelbimo, rodydamas
informacijos véluojantj jsisavinimg rinkoje.

S&P 500 (angl. Standard&Poor's 500) — JAV akcijy indeksas, sudarytas i§ 500 didZiausiy vieSyjy
bendroviy, laitkomas vienu i§ pagrindiniy JAV akcijy rinkos rodikliy.

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos.

SEC (angl. Securities and Exchange Commission) — Vertybiniy popieriy ir birzos komisija. JAV
reguliacing institucija, atsakinga uz vertybiniy popieriy rinkos prieziiirg.

GICS (angl. Global Industry Classification Standard) — pasaulinis pramonés sektoriy klasifikavimo
standartas, sukurtas ,,MSCI* ir S&P 500 placiai naudojamas investicijy analiz¢je sektoriy skirstymui
1 vieningas kategorijas.

VIX (angl. Volatility Index) — rinkos nepastovumo indeksas, dar zinomas kaip ,,baimés indeksas®,
skai¢iuojamas CBOE pagal S&P 500 opciony kainas ir naudojamas kaip rinkos nerimo ar rizikos
suvokimo matas.

Terminai:

Ivykio analizé (angl. Event Study) — Metodologinis pozitiris, naudojamas vertinti, kaip tam tikras
ivykis (pvz., finansiniy ataskaity paskelbimas) paveikia vertybiniy popieriy kainas.
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Informacijos asimetrija — Situacija, kai vieni rinkos dalyviai turi daugiau arba geresnés kokybés
informacijos nei kiti, d¢l ko atsiranda nelygi konkurenciné aplinka.

Pelny netikétumas (angl. Earnings Surprise) — Skirtumas tarp prognozuojamo ir faktiskai
paskelbto pelno; naudojamas kaip pagrindinis signalas vertinant PEAD reiskinj.

Elgsenos finansai (angl. Behavioral Finance) — Finansy sritis, jungianti psichologijos teorijas ir
finansy rinky analize, nagrinéjanti, kaip emocijos ir pazintiniai SaliSkumai veikia investavimo
sprendimus.
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Ivadas

Siuolaikinése finansy rinkose, kuriose vyrauja didelis informacijos srautas, technologiné paZanga ir
momentinis duomeny pricinamumas, investuotojai susiduria su vis sudétingesniu uzdaviniu — laiku
jvertinti ir tinkamai interpretuoti jmoniy skelbiamg informacija. Viena reikSmingiausiy tokios
informacijos formy yra jmoniy finansinés ataskaitos, kurios ne tik atspindi jy veiklos rezultatus, bet
ir daro poveikj rinkos dalyviy sprendimams, lemiantiems akcijy kainy poky¢ius [1]. Didéjant
informacijos srautui ir skelbiamy finansiniy ataskaity skaiciui, itin svarbu suprasti, kokiais
mechanizmais, kokiu laiku ir kokiomis sglygomis $ios finansinés ataskaitos daro poveikj investuotojy
elgsenai.

Nepaisant finansiniy rinky efektyvumo teorijos [2], empiriniai tyrimai rodo, kad investuotojy reakcija
1 paskelbtus finansinius rezultatus daznai btina uzdelsta arba nevisiskai racionali. Kainos pokytis po
pelno paskelbimo, kuomet akcijy kainos toliau juda ta pacia kryptimi net ir po informacijos
paskelbimo, liudija apie informacijos jsisavinimo netolyguma [3]. Sj netolyguma galima aiskinti
kognityviniais apribojimais, emociniu SaliSkumu, taip pat informacijos pertekliumi ar sudétingumu.
[4, 5]

Mokslininky akiratyje vis aktualesniu klausimu tampa finansinés informacijos paskelbimo laikas.
Tyrimuose nustatyta, kad laikas, kada yra pavieSinama informacija, gali turéti jtakos investuotojy
reakcijai. Pavyzdziui, jei informacija paskelbiama penktadienj, ji gali nesulaukti pakankamai
investuotojy démesio, 0 rinkos dalyviai sureaguoti pavéluotai. Tai iSkreipia akcijy kainas ir jos tampa
netikslios. Ypa¢ tai yra pastebima tarp mazesniy investuotojy, kurie j rinkg reaguoja léciau nei
stambiis instituciniai dalyviai, tokie kaip fondai ar bankai, Kurie sureaguoja grei¢iau dél turimy
iStekliy ir nuolat vykdomo informacijos stebé¢jimo. [6]

Be to, investuotojy elgsenai didele reikSme turi ekonominis kontekstas. Rinkos jautrumas
finansinéms naujienoms gali stipréti arba silpnéti priklausomai nuo vyraujancios makroekonominés
padéties — ekonominio augimo, recesijos, palikany normy lygio ar geopolitinés jtampos. Kai kurie
tyrimai teigia, kad butent krizés metu rinkos tampa jautresnés informacijos atskleidimui, o
investuotojai — maziau racionalis. [7]

Informacijos asimetrija tarp skirtingy investuotojy grupiy — dar vienas svarbus kintamasis. Tikétina,
kad instituciniai investuotojai dazniau turi prieigg prie analitiniy sistemy ir resursy, leidZianéiy
greiCiau apdoroti ir interpretuoti ataskaity duomenis. Tuo tarpu mazmeniniai investuotojai tokios
prieigos gali neturéti, taip pat gali pavéluotai reaguoti j paskelbta informacija, ypac jei §i yra
pateikiama technine ar neaiskia forma. Tokia asimetrija iSkraipo akcijy kainy reakcijos dinamikg ir
gali turéti reik§més ne tik trumpuoju, bet ir vidutiniu laikotarpiu. [8]

Siame darbe analizuojamas finansiniy ataskaity paskelbimo laikas, kaip vienas i§ galimy veiksniy,
lemianciy akcijy kainy nepastovuma. Mokslinéje literatiiroje placiai nagrinéjamas paciy ataskaity
turinys, taciau néra pakankamai tyrimy, analizuojanciy, kaip rinkos dalyviai reaguoja j informacijos
paskelbimo momentg. NeaiSku, ar informacijos jsisavinimas vyksta iSkart, ar yra priklausomas nuo
konteksto, kaip investuotojy reakcijos skiriasi j finansiniy ataskaity paskelbima, priklausomai nuo jy
tipo, paskelbimo laiko, fikio sektoriaus ir ekonominio ciklo stadijos. Si problema aktuali ne tik
investuotojams, siekiantiems optimizuoti priimamus sprendimus, bet ir jmonéms — planuojanc¢ioms
informacijos viesinimg ir paskelbimo laika.
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Darbo tikslas: istirti finansiniy ataskaity paskelbimo poveikj akcijy grazal.

Darbo uzdaviniai:

1. Pagristi imoniy skelbiamos finansinés informacijos poveikio akcijy kainy svyravimui aktualuma,
remiantis informacijos asimetrijos ir investuotojy elgsenos teorijomis.

2. Parengti tyrimo metodika, paremta statistiniu jvykio analizés (angl. Event Study) metodu,
siekiant jvertinti finansiniy ataskaity paskelbimo poveikij akcijy grazai.

3. Istirti, kaip skirtinguose ekonomikos sektoriuose paskelbtos finansinés ataskaitos veikia akcijy
graza, jvertinant sektoriaus priklausomybés reikSme ir investuotojy elgsenos skirtumus tarp
pramonés Saky.

4. I8analizuoti investuotojy reakcijy 1 finansines naujienas skirtumus skirtingose ekonominio ciklo
stadijose, siekiant jvertinti ekonominio konteksto jtaka grazy elgsenai.

5. Ivertinti finansiniy ataskaity paskelbimo laiko (savaités diena) ir tipo (ketvirtiné ar metiné
ataskaita) poveikj akcijy grazai, siekiant nustatyti, ar Sie veiksniai lemia sistemingus investuotojy
reakcijy skirtumus.
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1. Finansiniy ataskaity paskelbimo poveikio akcijy kainy svyravimams teorinis pagrindimas
1.1. Rinkos efektyvumo hipotezé ir finansy rinkos elgsenos teorija

Efektyviosios rinkos hipotez¢ (angl. Efficient Market Hypothesis, EMH) yra viena i§ fundamentiniy
modernios finansy ekonomikos teorijy. Ji teigia, kad finansy rinkos informaciniu pozitiriu yra
efektyvios, t. y. vertybiniy popieriy kainos bet kuriuo metu visiskai atspindi visg turima informacija.
Sj pozitirj sistemingai suformulavo Eugene Fama dar 1970 m., savo klasikiniame darbe, kuriame jis
apzvelgé teorinius bei empirinius efektyvumo pagrindus [2]. Pasak Famos, jei rinka yra efektyvi, tai
né vienas investuotojas, turédamas prieigg tik prie viesai prieinamos informacijos, negali nuolat gauti
perteklinés grazos, nes bet kokia nauja informacija jkainojama beveik akimirksniu.

Fama [2] identifikavo tris skirtingus rinkos efektyvumo lygius, kurie skiriasi pagal informacija,
iskaiCiuojamg j kainas:

e silpnoji forma — apima tik istoring informacijg apie kainas ir apyvartg. Esant $iai formai, techniné
analizé tampa neveiksminga;

e pusiau stiprioji forma — daro priclaida, kad j kainas jskai¢iuojama visa vie$ai pricinama
informacija, jskaitant finansines ataskaitas, analitiky vertinimus ir makroekonominius duomenis.
Siuo atveju fundamentali analizé taip pat neturéty suteikti konkurencinio pranasumo;

e stiprioji forma — apima tiek vie$g, tiek nevieSg informacijg. Tai reiSkia, kad net ir vidinés
informacijos turétojai negaléty sistemingai pasiekti perteklinés grazos, 0 tai realiose rinkose daznai
paneigiama.

Nors EMH ilga laikg buvo viena i§ racionalios rinkos teorijos atramy, nuo 1980-yjy ji pradéta
kritikuoti dél vis dazniau empiriskai fiksuojamy nuokrypiy nuo jos prielaidy. Vienas pirmyjy rimty

WV —

parodydavo neproporcingai aukstg grazg. [9]

Empiriniai tyrimai atskleidé, kad rinkoje egzistuoja ir Kiti pasikartojantys modeliai. Vienas i$ jy yra
momento efektas, kai akcijos, kurios pakilo ir toliau islaiko tendencija ir toliau brangti trumpuoju
laikotarpiu. Kitas — atvirkstinio grjzimo reiskinys, kai laikui bégant grazos Kryptis pasikei¢ia. Abu Sie

VW —

Sie ir kiti rinkos anomalijy pavyzdziai paskatino atrasti alternatyvias teorijas — pirmiausia elgsenos
finansy (angl. Behavioral Finance), kur yra jtraukiami psichologiniai ir pazintiniai veiksniai aiskinant
investuotojy elgesj. Sios krypties tyrimai parodé, kad investuotojai sistemingai daro klaidas ir yra
linkg pernelyg pasitikéti savo sprendimais, vadovautis bandos instinktu ar emocionaliai reaguoti j
rinkos naujienas [12, 13].

Naujausioje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama informacijos srauto ir démesio apribojimo
temai. Hirshleifer ir kt. [14] teigia, kad investuotojy démesys yra ribotas suvokimo iSteklius. Per
informacijos gausos laikotarpius — pvz., per ketvirtiniy ir metiniy ataskaity sezong — svarbi
informacija gali biiti ne iki galo jsisavinta ir dél Sios priezasties kainy koregavimas, sukeliantis
laikinus nuokrypius nuo fundamentaliy verciy, gali bti atidétas.
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Atsizvelgiant | Siuos empirinius faktus, Siuolaikinéje akademingje literatiiroje vis dazniau
pasitelkiamas riboto efektyvumo (angl. Bounded Efficiency) konceptas. Jis pripazjsta, kad rinka gali
biiti efektyvi vidutiniu laikotarpiu, taciau tam tikrais momentais, ypa¢ esant dideliam informacijos
srautui ir aukstai rinkos nepastovumo busenai ar elgesio SaliSkumui, gali pasireiksti kainy
iSkraipymai. Tokia pozicija leidzia suderinti tradicing EMH su elgsenos finansy jzvalgomis,
neatsisakant nei racionalaus modelio branduolio, nei empirinés realybés. [15, 16]

Apibendrinant, efektyviosios rinkos hipotezé (EMH) iSlicka naudinga priemoné analizuojant finansy
rinkas, taciau ja vertinti reikia atsizvelgiant j konkrecias aplinkybes. Rinka ne visuomet veikia tobulai.
Ta rodo investuotojy elgsena, nevienodas informacijos pricinamumas ir rinkos struktiiriniai ypatumai.
Tiriant rinkos efektyvumg biutina taikyti lankstesnius metodus, apimancius ir elgsenos, ir rinkos
strukttiros veiksnius.

1.2. Informacijos asimetrijos problema

Finansy rinky teorijose teigiama, kad investuotojai turi vienodg prieigg prie svarbios informacijos ir
gali ja tinkamai panaudoti priimdami sprendimus. Taciau realybéje §is principas daznai paZzeidZiamas
del nevienodo informacijos prieinamumo tarp rinkos dalyviy. Informacijos asimetrija apibiidina
situacijg, kai viena Salis, dazniausiai jmonés vadovybé ar vidaus asmenys, turi daugiau ar tikslesnés
informacijos nei iSoriniai investuotojai. D¢l tokios disproporcijos investuotojai gali priimti netikslius
ar klaidinancius sprendimus, o vertybiniy popieriy kainos gali reikSmingai nukrypti nuo tikrosios
jmonés vertés [16]. Informacijos asimetrija taip pat yra susijusi su konfliktu tarp vadovy ir akcininky.
Kai informacija tarp Siy dviejy Saliy paskirstyta netolygiai, vadovai gali turéti paskaty veikti ne
akcininky interesy naudai. Tokiose situacijose atsiranda papildomos iSlaidos — reikia daugiau
prizitréti vadovus, sudaryti kontrolés sutartis, o jmonés verté gali sumazéti. Dél to nukencia jmonés
veiklos rezultatai ir akcininky pelnas. [17]

Informacijos asimetrija tiesiogiai veikia rinkg. Tyrimai rodo, kad kuo daugiau informacijos turi viena
investuotojy grupé, o kita — maziau, tuo didesnis skirtumas stebimas tarp pirkimo ir pardavimo kainy,
prekyba mazéja, 0 rinka tampa maziau efektyvi. Tyrimai rodo, kad ypa¢ maZzose jmonése
informacijos asimetrijos padidéjimas prisideda prie rinkos neefektyvumo. Net ir technologiné
pazanga ar geresnis reguliavimas nei§sprendzia esminiy informacijos paskirstymo problemy.[18]
Informacijos asimetrija gali didinti sisteming rizikg. Tyrimai rodo, kad imonés, kurios neskelbia visos
svarbios informacijos arba ja slepia, gali sukelti didesnius akcijy kainy svyravimus. Auksta
informacijos asimetrija reikSmingai padidina akcijy kainy kritimo rizika, ypac¢ jei vadovybé stengiasi
atidéti neigiamy naujieny atskleidimag. [19]

Apibendrinant svarbu pazyméti, kad informacijos asimetrija i§lieka vienu i§ pagrindiniy veiksniy,
lemianciy neefektyvy rinkos veikimg. Siekiant uZztikrinti teisingg imoniy vertinimag ir investuotojy
pasitikéjimg rinka, yra butinas informacijos asimetrijos mazinimas. Akademinéje ir praktinéje
literatiroje daug démesio skiriama priemonéms — tokioms kaip reguliuojamas informacijos
atskleidimas, valdymo kontrolés mechanizmai ir i$oriniai audito procesai, — galinCioms sumazinti §j
informacijos disbalansa.

1.3. Informaciniy signaly jtaka akcijy kainoms

Finansy teorijos remiasi prielaida, kad investuotojai elgiasi racionaliai ir sprendimus priima
remdamiesi visa prieinama informacija. Tac¢iau naujausi finansy elgsenos (angl. Behavioral Finance)
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tyrimai rodo, kad psichologiniai veiksniai ir emocijos daznai lemia sistemingus investuotojy elgesio
nukrypimus nuo racionalaus modelio. Tokie veiksniai kaip per didelis pasitikéjimas savimi, nuostoliy
vengimas, inercija arba bandos elgesys gali sukelti rinkos anomalijas, nepastovumag ar net
spekuliacinius burbulus [20, 21].

Naujausi tyrimai atskleidzia, kad investuotojy emocijos (ypac socialinéje Ziniasklaidoje) turi
reikSmingg jtaka rinkos rezultatams. Vienam tyrime nustatyta, kad investuotojy emocijos
socialiniuose tinkluose gali nuspéti dienos kainy poky¢ius. Tai dazniau nutinka, kai rinka yra maziau
aktyvi, o investuotojai uzsiima trumpalaikiais spekuliaciniais sandoriais. Kitas svarbus elgsenos
veiksnys — investuotojy reakcija j neapibréztuma. Padidéjes neapibréztumas jmonés lygmeniu skatina
didesne reakcijg ] blogas naujienas ir gali padidinti trumpalaike rinkos grazos dispersija. Tai leidzia
teigti, kad investuotojy emocija ir nuotaika, kaip jy elgesio komponentas, yra svarbus kainy
svyravima lemiantis veiksnys. [22, 23]

Finansy elgsenos literatiira daznai akcentuoja investuotojy polinkj vadovautis bandos instinktu.
2024 m. periodo duomenys rodo, kad tokios investuotojy reakcijos, kaip ypac¢ didelis reagavimas j
ankstesnius kainy judéjimus ar neracionalus kity investuotojy veiksmy Kopijavimas ir sekimas, turéjo
jtakos ir reikSmingai prisidéjo prie iSaugusio rinkos nepastovumo. [24]

Empiriniai tyrimai pradéjo skirti daugiau démesio informacijos atskleidimo laikui kaip kintamajam,
kuris savarankiSkai veikia rinkos reakcijas. Pavyzdziui, DellaVigna ir Pollet [25] tyrimas rodo, kad
jmonés, siekdamos sumazinti investuotojy démes;j ir Ziniasklaidos susidoméjima, blogas naujienas
dazniau skelbia penktadieniais. Tokia taktika daZznai vadinama ,informacijos iSmetimu®.
Informacijos atskleidimo strategija apima ne tik jos turinj, bet ir paskelbimo laikg bei buda.
Nestabilios rinkos aplinkose, tokiose kaip ekonominés krizés, pandemijos ar politiniy poky¢iy metu,
informacijos atskleidimas tampa labai aktualus. Tokiomis neapibréztomis sglygomis rinkos tampa
ypa¢ jautrios jvairiems informaciniams signalams. Taciau investuotojai gali reaguoti ne tik j
finansinius rodiklius, bet ir kokiomis aplinkybémis paskelbti. Tai gali buti susij¢ su paskelbimo
vélavimu (jei véluojama), savaités diena (penktadienis ir bet kuri kita savaités diena) ar sutapimais
su kity jmoniy analogiskais praneSimais.

Literattiroje nurodoma, kad finansiniy ataskaity informatyvumg lemia tiek paskelbimo laikas, tiek
rinkos aplinkos stabilumas. Toks jautrumas rodo, kad investuotojy interpretacijas ir reakcijas lemia
ne tik grynieji skaiciai, bet ir kontekstiniai aplinkos signalai. [26, 27]

I§ tyrimy matyti, kad finansinés ataskaitos yra ne tik prievol¢, bet ir jmonés komunikacijos jrankis.
Kada ir kaip paskelbiama informacija — kokiu metu, kokiomis aplinkybémis ar kurig savaités dieng —
gali turéti reik§mingos jtakos kaip ja supras ir priims investuotojai. Siame darbe daug démesio
skiriama finansiniy ataskaity paskelbimo laiko analizei, siekiant i$siaiskinti, ar laiko pasirinkimas yra
susijes su finansiniy ataskaity kokybe ir investuotojy reakcijomis. Trumpai tariant, siekiama geriau
suprasti, kaip investuotojai reaguoja j jmoniy skelbiamg informacija.

1.4. Nukrypimas po pelno paskelbimo (PEAD)

Po pelno paskelbimo atsirandantis akcijy kainy nuokrypis (angl. Post Earnings Announcement Drift,
PEAD) jau seniai laikomas viena i§ labiausiai jsisenéjusiy anomalijy, prieStaraujanciy efektyvios
rinkos hipotezei. Siam reiskiniui paaiskinti pasitlytos kelios hipotezés:
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» viena i$ labiausiai paplitusiy hipoteziy yra ta, kad investuotojai nepakankamai reaguoja i
pranesimus apie pelng, todél akcijy kainos koreguojasi palaipsniui, nes informacija jvertinama ne
i§ karto. Sis elgesio $aliskumas rodo, kad investuotojai gali vangiai atnaujinti savo jsitikinimus
arba ne iki galo suvokti naujieny apie pajamas pasekmes [3];

+ Kitos hipotezés paaiSkinimas susijes su naujos informacijos apdorojimu ir interpretavimu. Jei
investuotojams sunku analizuoti sudétingas finansines ataskaitas arba jiems triiksta tam reikalingy
iStekliy, rinka gali palaipsniui koreguoti kainas, nes laikui bégant vis daugiau dalyviy apdoroja
informacija,

 kai kurie tyréjai teigia, kad PEAD gali buti rizikos premija uz tam tikros rizikos prisi€mima, j kurig
nejtraukiami tradiciniai akcijy jkainojimo modeliai. Taciau tyrimai parodeé, kad koregavimas pagal
zinomus rizikos veiksnius ne visiskai pasalina nuokrypj, o tai rodo, kad rizika pagrjsti paaiskinimai
gali ne visiskai paaiSkinti anomalijg [28].

Empiriniai tyrimai atskleidZia, kad PEAD reik§mé $iuolaikinése finansy rinkose palaipsniui silpnéja.
Nustatyta, kad sumazéjes pelno netikétumo pastovumas (angl. Earnings Surprise Persistence)
prisideda prie silpnesnio PEAD efekto, nes investuotojai maziau pasitiki trumpalaikémis signalinémis
pelno reikSmémis. Automatizuota prekyba ir pazangiis duomeny analizés jrankiai leidzia rinkai
greiCiau jvertinti skelbiamg pelno informacijg, todél investuotojai turi maZziau laiko pasinaudoti
laikina rinkos neefektyvumo biisena. [29, 30]

Technologiniai poky¢iai ir geréjanti informacijos sklaida prisideda prie efektyvesnés kainy
korekcijos. Padidéjusi finansinés informacijos prieiga realiuoju laiku, kartu su didesniu rinkos
likvidumu, sumazino PEAD iSnaudojimo galimybes. Be to, aktyvesné pelno siekianti prekyba ir
didesnés sandoriy apimtys padéjo rinkai grei¢iau reaguoti j paskelbtus finansinius rezultatus. [31, 32]

Svarbus veiksnys yra ir rinkos dalyviy struktiiros pokyciai. Did€janti instituciniy investuotojy jtaka,
ypac¢ rizikos draudimo fondy ir pensijy fondy paskatino greitesnj informacijos apdorojimg. Didelés
finansinés institucijos paprastai turi geresnius analitinius jrankius ir daugiau patirties, todél jmoniy
finansines ataskaitas sugeba jvertinti grei¢iau nei pavieniai investuotojai. Nustatyta, kad tai padeda
sumazinti PEAD efekta, ypac po neigiamy naujieny. Dar vienas aspektas, mazinantis PEAD reikSme,
yra pacios anomalijos iSpopuliar¢jimas. Nuo 1990-yjy pabaigos apie PEAD buvo placiai
diskutuojama akademingje literatiroje, todél investuotojai pradéjo kurti strategijas, orientuotas i §ios
anomalijos iSnaudojimg. Tai lémé didesne konkurencijg ir sumazino galimybes pasinaudoti kainy
neatitikimais. [33, 34]

Vis délto Sis reiskinys neiSnyko visiSkai. Jis vis dar pastebimas tarp mazy jmoniy, kurias maziau stebi
analitikai, ir Salyse, kuriose informacija apie jmones plinta léCiau. Be to, naujesni tyrimai rodo, kad
ekonominiy sukrétimy metu, kai rinkoje tvyro neapibréZtumas, PEAD efektas gali vél sustipreti. Toks
laikinas suaktyvéjimas buvo matomas per COVID-19 pandemija, kai investuotojai dazniau
vadovavosi emocijomis, jautriau reagavo |} rizikg ir ne visada priémeé sprendimus remdamiesi analize.
[37]

Reziumuojant, PEAD reik§més mazéjimas rodo stipréjancias rinkos efektyvumo tendencijas. Taciau,
tam tikromis sglygomis (tokiomis kaip i$skirtinés jmoniy situacijos ar nestabilios rinkos) uzdelsta
kainy reakcija vis dar pasireiskia. Sios jzvalgos svarbios tick moksliniams tyrimams, siekiantiems
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tobulinti elgsenos finansy modelius, tiek praktiniams tikslams, padedantiems nustatyti likusias rinkos
neefektyvumo formas.

1.5. Veiksniai lemiantys akcijy kainy reakcija i finansiniy ataskaity paskelbimg
1.5.1. Ukio sektoriai ir jy augimo potencialas

Skirtingy sektoriy finansy rinkos nevienodai reaguoja j finansinius naujieny skelbimus. Akcijy kainy
reakcijos ] pelno netikétumus dydj ir kryptj lemia sektoriui biidingos savybés. Spar¢iai augantys
sektoriai, pavyzdziui, informacinés technologijos ir rySiy paslaugos, dazniau sulaukia stipresnés
rinkos reakcija j pelno ataskaity netikétumus. Siuose sektoriuose jmoniy verté labai priklauso nuo
nematerialiojo turto ir ateities pinigy srauty, todél jy verté gali greitai kisti, jei pasikei¢ia investuotojy
nuomon¢ ar lukes¢iai. Siy sektoriy jmonés yra labiau jautrios investuotojy nuotaikoms, todél akcijy
kainos reaguoja stipriau j pelno ataskaity naujienas. [37]

Komunaliniy paslaugy ir vartojimo prekiy sektoriai, pasiZymintys stabiliais pinigy srautais ir mazesne
priklausomybe nuo ekonomikos augimo, i pelno netikétumus dazniausiai reaguoja santiiriau. Taciau
pastarieji pokyciai paneigia §ig nuomone. Pavyzdziui, komunaliniy paslaugy sektorius atsigavo dél
padidéjusios elektros energijos paklausos duomeny centruose ir dirbtinio intelekto taikymuose, o tai
lémé pelno augimg ir padidéjusj investuotojy susidoméjimg. [38] Empiriniai tyrimai dar labiau
pabrézia Siuos sektoriy skirtumus. Nustatyta, kad finansinés informacijos atskleidimo daznumas ir
laikas turi didelés jtakos rinkos reakcijoms, o sparéiai auganciuose sektoriuose akcijy kainos svyruoja
labiau pelno ataskaity paskelbimo metu. Nefinansiné¢ informacija, pavyzdziui, jmoniy socialinés
atsakomybés ataskaitos, turi nevienodg poveikj rinkos reakcijoms jvairiuose sektoriuose, o tam tikry
pramonés Saky investuotojai didesnj démesj skiria tokiai informacijai.[39, 40]

Be to, jmoniy socialiniai rySiai turi jtakos pelno naujieny sklaidai ir rinkos reakcijai j jas. Imoniy,
jsikiirusiy regionuose, kuriuose socialiniai tinklai yra labiau centralizuoti, finansiniy naujieny
skelbimai paprastai sukelia stipresn¢ akciniy vertybiniy popieriy kainy reakcija, o tai rodo, kad
informacijos sklaidos mechanizmai prisideda prie sektoriy heterogeniskumo rinkos reakcijose. Sie
rezultatai pabrézia, kad analizuojant rinkos reakcijas j finansines ataskaitas svarbu atsizvelgti |
sektoriams budingus veiksnius. Supratimas, kaip ] finansinés informacijos atskleidima reaguoja
skirtingi sektoriai, gali investuotojams ir analitikams suteikti vertingos informacijos. [41]

1.5.2. Ekonominis ciklas: pakilimo ir nuosmukio stadijos

Finansy rinkos periodiSkai pasizymi ilgalaikiais kilimo (buliy) arba kritimo (mesky) tendencijomis,
kurios kiekviena i§ jy vienaip ar kitaip veikia investuotojy psichologijg ir rinkos reakcija i
konkreg¢ioms jmonéms skirtas naujienas. Sios rinky fazés néra vien tik teoriniai pavadinimai — jos
parodo realius poky€ius investuotojy pozitryje i rizika, jy likescius ir tai, kaip vertinamos jmones.

Buliy rinkos — tai laikotarpiai, kuriuos zymi kylancios turto kainos, ekonominis optimizmas ir
didéjantis rizikos tolerancijos lygis. Tokiose situacijose investuotojai dazniausiai sureaguoja stipriau
| geras naujienas, taciau jy elgesys ne visada biina racionalus. Kartais jie per daug pasitiki rinka ir
nesusimasto, kad tokia informacija jau biina jskai¢iuota i kaing, todél akcijos ir toliau brangsta be
aiSkaus pagrindo. Elgsenos finansy tyrimai rodo, kad tokj elgesj daznai lemia per didelis pasitikéjimas
savo sprendimais ir noras matyti tik tai, kas patvirtina jau turimg nuomong. Teigiami netikétumai
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sustiprina investuotojy optimistinius likescius, daznai vedancius prie pelno paskelbimo po ataskaitos
(PEAD). [12, 13]

Tuo tarpu, mesky rinkos — pasizymi kainy kritimu, neapibréztumu ir padidéjusiu rizikos vengimu.
Investuotojai tampa jautresni neigiamai informacijai, daznai pernelyg reaguodami dél padidéjusio
nuostoliy vengimo ir pesimizmo. Hirshleifer ir kt. [14] teigia, kad neigiamy tendencijy laikotarpiu
démesys nukreipiamas } neigiama rizika, o tai didina kainy reakcijy j blogus finansiniy ataskaity
skelbimus nepastovuma ir stiprumg. Be to, likvidumas linkes i$sekti, o vertinimo daugikliai mazéja,
todél net nedideli pelno nuostoliai turi neproporcingai didelj poveikj.

Naujausi tyrimai parodé, kad bendras rinkos sglygos daro jtakg tam, kaip stipriai investuotojai
reaguoja ] skelbiamas finansines ataskaitas. Pastebéta, kad ekonomikos nuosmukio metu neigiamos
naujienos sukelia kur kas didesne rinkos reakcijag — suminés vidutinés perteklinés grazos (CAAR)
biina Zymiai aukStesnés nei tuo atveju, kai tokios pacios naujienos paskelbiamos augimo laikotarpiais.
Sis skirtumas pasireiskia nepriklausomai nuo jmonés sektoriaus ar dydzio. Jy i§vados, pagristos keliy
Saliy duomenimis, pabrézia rinkos tendencijas rodanc¢iy rodikliy, tokiy, kaip VIX indekso, dar kitaip
vadinamo ,,baimés indeksu®, ar bendro akcijy grazos lygio jtraukimo j finansiniy ataskaity rezultatus
svarbg. [39]

Svarbu pazyméti, kad rinkos nuotaikos §iais etapais yra savaimings: investuotojy finansiniy ataskaity
interpretavimas tampa pacios tendencijos dalimi. Augimo laikotarpiais net neZymiai geros naujienos
gali pateisinti auks$tg vertinimg, o nuosmukio laikotarpiais tos pacios naujienos gali biiti ignoruojamos
arba nuvertinamos. Si makroekonominiy nuotaiky ir finansy informacijos saveika sudaro finansiniy
ataskaity reakcijos modeliavimo sudétingumg ir pabrézia biitinybe empirinéje analizéje kontroliuoti
rezimo poveikj.

1.5.3. Teigiamy ir neigiamy EPS naujieny netikétumas

Kai jmonés skelbia savo pajamas, vienas svarbiausiy skaiciy, kuriuos stebi investuotojai, yra netikétas
EPS rodiklis, t. y. kiek faktinés pajamos virSija analitiky prognozes ar kiek jy neatitinka. Teigiamas
netikétumas paprastai reiSkia geras naujienas, o neigiamas - bloga.

Tyrimai rodo, kad EPS netikétumai nuolat kei¢ia akcijy kainas. Bendroviy, pateikusiy teigiamy
netikétumy, akcijy verté iSaugo netrukus po jy. Kuo didesné staigmena pateikiama, tuo didesné kainy
reakcija stebima. Svarbu ne tik tai, ar staigmena yra gera, ar bloga. Rinka reaguoja ir j staigmenos
krypti, ir 1 jos dydj. Didesni netikétumai paprastai stipriau sukrec¢ia investuotojy likesc¢ius. Be to,
neramiais laikais Sios reakcijos biina dar astresnés. Tyrimuose pabréziama, kad nestabiliose rinkose
akcijos labiau svyruoja po finansiniy ataskaity staigmeny. Visa tai rodo paprasta, bet labai svarby
fakta: norint suprasti trumpalaikius akcijy kainy pokycius, labai svarbu suprasti EPS netikétumus.
[43, 44]

1.5.4. Finansiniy ataskaity laikotarpis, paskelbimo laikas ir vélavimas

Finansiniy ataskaity laikotarpis. Bendrovés reguliariai skelbia ketvir€io ir metines ataskaitas,
taciau Sie dokumentai investuotojams atlieka skirtingas funkcijas. Ketvir€io ataskaitos leidzia greitai
patikrinti, kaip sekasi bendrovei, o metinés ataskaitos pateikia isamesnj vaizda. Stebint ketvir¢io
finansiniy ataskaity paskelbimus, paprastai jie sukelia stipresnes ir greitesnes rinkos reakcijas, nes si
informacija daznai patvirtina arba paneigia investuotojy likescius. [45]
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Metinés ataskaitos, tuo tarpu, sukelia mazesnes reakcijas. Jo daznai yra laikomos informacijos, kuri
jau yra i$ dalies zinoma i§ ankstesniy ketvirCiy, apibendrinimu. Metinés ataskaitos tampa labai
svarbios tais atvejais, kai informacijos triiksta arba jau¢iamas didelis rinkos neapibréztumas. Tokiais
atvejais investuotojai atidziau nagrinéja metines ataskaitas, ieSko uzuominy apie rizikos veiksnius ir
galimybes. [46, 47]

Finansiniy ataskaity paskelbimo laikas. Paskelbimo laikas gali biiti beveik toks pat svarbus kaip ir
jo turinys. Tyrimai rodo, kad jmonés kartais blogas naujienas skelbia penktadieniais, kai investuotojai
ruosiasi savaitgaliui ir skiria maziau démesio. Hirshleifer ir kt. [14] pateikia papildomy jrodymy, kad
penktadieniais paskelbtos naujienos i§ pradziy sulaukia silpnos reakcijos, o iSsamesni kainy
koregavimai jvyksta kitg savaite. Paaiskéja, kad ribotas démesys néra tik teoriné sgvoka — jis turi
realy poveik] akcijy kainoms. Analitikams ir investuotojams tai reiSkia, kad norint laiku pastebéti
véluojanéias rinkos reakcijas, biitina atidZiai stebéti savaités pabaigoje skelbiamus praneSimus. [25]

Finansiniy ataskaity paskelbimo vélavimas. VieSosios bendrovés negali skelbti finansiniy
ataskaity kada nori. JAV SEC taisyklés reikalauja, kad didelés jmonés pateikty metines ataskaitas
(forma 10-K) per 60 dieny nuo finansiniy mety pabaigos, o ketvir¢io ataskaitas (forma 10-Q) — per
40 dieny. [48]

Kai jmonés nesilaiko Siy terminy, tai paprastai néra geras zenklas. Véluojant pateikti ataskaitas daznai
galima jZvelgti gilesnes veiklos ar valdymo problemas, ir rinkos dalyviams tai paprastai baigiasi
neigiamomis pasekmémis [49]. Vélavimai ne tik daro neigiamg poveikj akcijy kainoms, bet ir kelia
ilgalaikes abejones d¢l skaidrumo ir patikimumo. Trumpai tariant, laiku pateikiama informacija yra
svarbi, o investuotojai pastebi, kai jmonés to nepadaro. [50]

Aptarta literatiira rodo, kad investuotojy reakcijai svarbu ne tik finansiniy rezultaty turinys, bet ir tai,
kaip bei kada yra paskelbiama. Tyrimai rodo, kad tam tikromis sglygomis — pavyzdziui, esant
informacijos pertekliui ar rinkos poky¢iams — investuotojy elgsena gali biiti neprognozuojama ar
pavéluota. Nors daug démesio skirta kaip rezultatai paveikia kainas, ta¢iau maziau tyrinéjama, kaip
rinkos reaguoja j patj paskelbimo laika — savaités diena, ataskaitos tipa ar ekonominj fona. Sie
aspektai yra svarbuis nagrinéjant informacijos asimetrijg ir PEAD reiSkinj. Atsizvelgiant j tai, Siame
tyrime nagrin¢jama, ar finansiniy ataskaity paskelbimo momentas turi reikSmingg jtakg akcijy kainy
reakcijai, bei ar §is poveikis priklauso nuo sektoriaus, naujieny pobudzio ir ekonominio laikotarpio.
Tyrimo uzdaviniai apima investuotojy reakcijy palyginimg tarp skirtingy ekonominiy cikly bei
priklausomybés nuo finansinés ataskaitos tipo jvertinimg. Tyrimo rezultatai prisidés prie finansinés
informacijos atskleidimo teorijy vystymo, jais galés naudotis tiek investuotojai, tiek jmonés.
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2. Finansiniy ataskaity paskelbimo jtakos akciju grazy svyravimui tyrimo metodologija

Siekiant istirti, kaip investuotojai, reaguoja j finansiniy ataskaity paskelbimg, Siame tyrime yra
taikomi jvykiy analizés (angl. Event Study) ir regresinés analizés metodai. Tyrime nagrinéjama, kaip
rinkos reakcija priklauso nuo ataskaitos tipo (ketvirtiné ar metiné), paskelbimo dienos (pvz.,
penktadienis), jmonés veiklos sektoriaus ar ekonominio laikotarpio. Analizé grindziama
naujausiomis akademinémis jzvalgomis, padedancioms suprasti informacijos atskleidimo poveikj
investuotojy elgsenai ir akcijy grazy dinamikai.

2.1. Tyrimo hipotezés

Remiantis Siuolaikine elgsenos finansy teorija bei efektyvios rinkos samprata, jmoniy finansiniy
ataskaity paskelbimas turi potencialg paveikti akcijy grazas, nes tai yra vienas svarbiausiy reguliariai
teikiamy informaciniy signaly rinkoje. Rinkos dalyviai, vertindami paskelbtg informacijg, perkelia
savo lukesCius, koreguoja investavimo sprendimus, o tai pasireiSkia trumpalaikiais akcijy grazos
poky¢iais. Empiriniai tyrimai rodo, kad Si reakcija daZnai yra asimetriSka, nevienoda tarp sektoriy,
priklauso nuo informacijos pateikimo laiko, ir kinta priklausomai nuo ekonominio konteksto.
Atsizvelgiant ] tai, Siame darbe keliamos penkios tyrimo hipotezés, kurios apima esmines dimensijas:
finansiniy ataskaity reikSminguma, sektoriaus priklausomybe, paskelbimo laikg ir makroekonominj
fona. [51]

H1. Finansiniy ataskaity paskelbimas turi statistiSkai reikSmingg poveikj akciju grazai.

e Hla: Neigiamos finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiSskai reikSmingg neigiamg reakcija
akcijy grazai.

e H1b: Teigiamos finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiskai reik§mingg teigiamg reakcija
akcijy grazai.

e Hlc: Neutraliy finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiskai nereik§mingg teigiama reakcija
akcijy grazai.

H2. Technologijy ir finansy sektoriuose akcijuy graza po finansiniy ataskaity paskelbimo yra
didesné nei kituose sektoriuose.

H3. Finansiniy ataskaity paskelbimo poveikis akcijy grazai priklauso nuo ekonominio ciklo
stadijos.

e H3a: Neigiamy finansiniy ataskaity naujieny paskelbimas sukelia stipresn¢ neigiama akcijy
grazos reakcijg recesijos ir ekonominio neapibréztumo laikotarpiais palyginus su Kitais periodais.

e H3b: Teigiamy ir neutraliy finansiniy ataskaity naujienos paskelbimas sukelia stipresne teigima
akcijy grazos reakcija ekonomikos augimo ir atsigavimo laikotarpiais palyginus su Kitais
laikotarpiais.

H4. Penktadieniais paskelbtos finansinés ataskaitos sukelia statistiSkai reik§minga neigiama
akciju rinkos reakcija.

H5. Ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbimas sukelia stipresne reakcija akciju grazoje nei
metiniy ataskaity paskelbimas.
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Trumpai tariant, iSkeltos hipotezés leidzia jvertinti, kaip finansiniy ataskaity paskelbimas veikia
akcijy graza, 0 investuotojy reakcija gali skirtis priklausomai nuo sektoriaus, ekonominio laikotarpio,
savaités dienos ar ataskaitos tipo.

2.2. Tyrimo etapai

Siame darbe atlikto empirinio tyrimo schema, pagrindiniai jo etapai ir login¢ eiga pateikiama 1- jame
paveiksle.

Tyrimo imties ir
jvykiy atranka
(" " 5 * 5 w )
Tyrimo imties jmoniy
ir lyginamyjy indeksy
atranka
( * A
Pasirinkty akcijy kainy
kasdieniniy duomeny
surinkimas ir

sisteminimas y

v
(" Suformuluoty tyrimo
hipoteziy tikrinimas,
taikant jvykio metodg )
v

.

\.

\.

Aprasomi atlikto )
empirinio tyrimo
L rezultatai )

{
[ Pateikiamos pagrindiné\
tyrimo iSvados

. J

1 pav. Tyrimo eiga

Atlickant §j empirinj tyrimg yra analizuojama 2014-2024 mety laikotarpio 153 JAV birZzoje
kotiruojamy jmoniy akcijy grazos reakcija i ketvirtiniy ir metiniy finansiniy ataskaity paskelbima.
Siekiant jvertinti, kaip akcijy graza veikia finansinés ataskaitos ir kokia yra priklausomybé nuo
sektoriaus, jmonés buvo atrinktos i$ skirtingy sektoriy. Lygiagreciai stebimas ataskaitos paskelbimo
laikas ir makroekonominis kontekstas. Taikant jvykio analizés metoda, vertinami perteklinés akcijy
grazos pokyéiai skirtinguose jvykiy languose: [-1;+1], [-2;+2], [+1;+10], [+1;+30] ir [+1;+60]. Sie
langai leidzia jvertinti iSanksting reakcija, tiesiogini poveikj ir uzdelsta reakcija po ataskaitos
paskelbimo.

2.3. Pradiniai duomenys ir ju valdymo procesas

Siame tyrime naudoti duomenys buvo surinkti i§ dviejy pagrindiniy $altiniy: ,,Bloomberg® ir ,,Yahoo
Finance®. Surinktos dieninés akcijy kainos, finansiniy ataskaity paskelbimo datos, faktinis pelnas
vienai akcijai (EPS) ir analitiky konsensuso prognozes. Imtis apima deSimties mety laikotarpj nuo
2014 iki 2025 m. ir 153 i§ S&P 500 indekso atrinktas jmones.
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Duomenys buvo paruosti ir analizuoti naudojant Python programavimo kalbg. Tam, kad rezultatai
buty tikslds ir lengvai pakartojami, naudotos pagrindinés bibliotekos: Pandas, NumPy, Statsmodels
ir Scipy. Prie§ analiz¢ duomenys buvo iSvalyti — paSalintos trikstamos reik§més, suderintos
paskelbimo datos su prekybos dienomis ir standartizuoti EPS netikétumo skai¢iavimai.

Siekiant uztikrinti reprezentatyvy S&P 500 indeksa, jimonés buvo atrinktos proporcingai pagal
pagrindinius sektorius, remiantis Pasaulinés pramonés klasifikavimo standartu (GICS). Imoniy
pasiskirstymas pagal sektorius pateikiamas 1 lenteléje.

1 lentelé. Tiriamyjy jmoniy pasiskirstymas pagal sektorius

Sektorius Imoniy skaiius Dalis i viso, %
Technologijos 21 13,7 %
Sveikatos prieziiira 19 12,4 %
Finansy paslaugos 16 10,5 %
Biitiniausios vartojimo prekés 16 10,5 %
Rysiai 15 9,8%
Ne pirmo biitinumo prekés 14 9,2 %
Pramoné 13 8,5%
Energetika 11 7,2%
Zaliavos 10 6,5 %
Komunalinés paslaugos 9 5,9 %
Nekilnojamas turtas 9 5,9 %

Analizuojant investuotojy reakcijg | jmoniy finansiniy rezultaty paskelbima, biitina atsizvelgti ]
vyraujan¢ig makroekonoming aplinkg. Finansy ekonomikos literatiira nuosekliai pabrézia, kad verslo
ciklo fazés veikia ne tik jmoniy veiklos rezultatus, bet ir tai, kaip $iuos rezultatus interpretuoja rinkos
dalyviai [52, 53]. Siekiant suprasti investuotojy elgseng, Siame tyrime laikotarpis nuo 2014 iki 2024
m. suskirstytas j penkias ekonomines fazes, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (IMF) ir Pasaulio
banko (angl. World Bank) kasmetinémis makroekonominémis ataskaitomis.

2014-2019 m. periodas — nuosaikaus augimo ir prie§ krizinés pusiausvyros laikotarpis, kurio metu
globali ekonomika pasizyméjo stabilumu ir geromis analitiky prognozémis (BVP augimo tempai
buvo nuosaikiis, infliacija Zzema, o pinigy politika — palanki augimui). Technologijy sektorius
iSgyveno sparty proverzj, o akcijy rinkos augo kartu su optimistiniais likes¢iais. Vis délto, laikotarpio
pabaigoje pradéjo ryskéti sisteminiai i§Sukiai: globalizacijos inercija sulétéjo, politiniai konfliktai tarp
JAV ir Kinijos kélé prekybos jtampa, o rinkos jautriau reagavo | bet kokias geopolitines Zinutes.
Investuotojy elgsena Siuo laikotarpiu daZnai rémési fundamentaliais jmoniy rezultatais, o
informacijos asimetrijos rizika buvo mazesné. [54, 55]

2020 m. I-Il ketv. periodas — COVID-19 pandemijos sukeltas Sokas. 2020 m. pirmasis pusmetis
zymi precedento neturintj pasaulinj sukrétima. Staigus tiekimo ir paklausos nutraukimas, karantinai
bei pasaulio ekonomikos ,,uzSaldymas* lémé dvizenklius BVP nuosmukius daugelyje valstybiy.
Sektoriai, priklausomi nuo fizinés infrastruktiiros (transportas, turizmas, mazmeniné prekyba), buvo
ypac paveikti. Finansy rinkos patyré dramatiska nuosmukj — S&P500 per kelias savaites krito daugiau
kaip 30%. Investuotojai reagavo chaotiskai, o rizikos suvokimas tapo dominuojanc¢iu veiksniu. Tai
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buvo laikotarpis, kai reakcija i finansinius praneSimus daznai nesutapo su fundamentalia logika —
rinkos jautrumas informacijai tapo maksimalus. [54, 55]

2020 m. I ketv. — 2021 m. 1V ketv. periodas — atsigavimo ir likvidumo laikotarpis. Po pradinio
Soko vyriausybés ir centriniai bankai émési aktyviy veiksmy. Daugelyje Saliy buvo taikomos
ekonomikos skatinimo priemonés. Paliikany normos smuko iki rekordiskai zemy lygiy, o j rinkas
buvo jlieta daug pinigy. D¢l Sio likvidumo pertekliaus finansy rinkos greitai atsigavo — ypac
technologijy, elektroninés prekybos ir sveikatos prieziiiros srityse. Vis délto Sis atsigavimas buvo
labiau ,,popierinis* — rinkose viskas vyko greiCiau nei realioje ekonomikoje. Investuotojai rinkosi
optimizma, daznai pervertindami net menkai teigiamus rezultatus. Tokiu budu formavosi situacijos,
kai pozityvi naujiena biidavo apdovanojama per stipriai — tai padidino informacijos asimetrijos rizika.
[54, 55]

2022-2023 m. periodas — auksty palikany normy ir infliacijos suvaldymo laikotarpis. Nuo 2022 m.
vidurio globali ekonomika peréjo | nauja etapa — infliacija, kurig sukelé tiekimo grandiniy disbalansas
ir pertekliné paklausa, virto pagrindiniu rizikos veiksniu. Siekdami jg suvaldyti, centriniai bankai
(ypa€ JAV Federalinis rezervas ir ECB) émeési grieztos monetarinés politikos. Per keleta ménesiy
bazinés paliikany normos pakilo j auks¢iausia lygj per daugiau nei deSimtmetj. Sis pokytis ne tik
paveike skolinimosi kaing, bet ir i§ esmés pakeité rizikos vertinimo kriterijus investuotojy tarpe.
Rinkos tapo nepastovios, o reakcijos j finansines naujienas — selektyvios ir labiau priklausomos nuo
konteksto. [54, 55]

WV —

2024 m. — stabilizacijos ir dideliy geopolitiniy i$stkiy laikotarpis. 2024 m. infliacijos augimas ir
paliikany normos stabilizavosi, taciau ekonominé aplinka liko neapibrézta. Globali prekyba buvo
veikiama geopolitiniy jtampy (pvz., JAV—Kinijos technologinis konfliktas), o darbo rinkose tgsési
struktiiriniai pokyciai dél automatizacijos, dirbtinio intelekto ir nuotolinio darbo jsitvirtinimo. Rinkos
reakcijos tapo labiau fragmentuotos, o investuotojy pasitikéjimas — selektyvesnis. Tai laikotarpis, kai
elgsena finansy rinkose tampa labai priklausoma nuo sektoriaus, naujieny konteksto bei
makroekonominiy signaly sinergijos. [54, 55]

Zemiau pateikta 2 lentelé rodo finansiniy ataskaity pasiskirstyma pagal metus, ekonominj perioda ir
ataskaitos tipa.

2 lentelé. Finansiniy ataskaity pasiskirstymas pagal metus, ekonominj perioda ir ataskaitos tipa

Metai Periodas Ketvirtinés Metinés IS viso
ataskaitos ataskaitos
2014 26 378 404
2015 147 591 738
2016 ) ] ) ] 148 589 737
017 Stabilaus augimo laikotarpis 118 - 1
2018 149 594 743
2019 151 614 765
2020 m. -1l ketv COVID-19 27 310 337
2020 m. Il ketv.—2021 m. Atsigavimo po COVID-19 laikotarpis | 131 303 434
2022 Auksty palukany normy ciklas 155 621 776
2023 155 622 777

24




Metai Periodas Ketvirtinés Metinés IS viso
ataskaitos ataskaitos

2024 Stabili rinka 157 626 783

IS viso 1551 6473 8024

Pateiktas vertinimas iSskirtais periodais leidzia identifikuoti struktirinius investuotojy elgsenos
skirtumus ir reakcijy dinamika priklausomai ne tik nuo ekonominio ciklo fazés, bet ir nuo konteksto.

2.4. lvykio analizés metodas ir jo pasirinkimo pagrindimas

Siame tyrime finansiniy rezultaty paskelbimo poveikiui akcijy grazai jvertinti taikomas jvykio
analizés (angl. Event Study) metodas, kuris yra plac¢iai naudojamas finansy tyrimuose, kai sickiama
identifikuoti rinkos reakcijg j konkrecius informacinius jvykius. Pagrindiné metodo idéja grindziama
tuo, kad vertybiniy popieriy kainos turéty keistis reaguojant | vieSai paskelbta informacija, jei §i
informacija turi jtakos investuotojy likes¢iams dél jmonés biisimy pinigy srauty ar kapitalo sgnaudy.
[56]

Analizés esmé — nustatyti, ar per tam tikrg laikotarpj aplink jvykj (vadinamg jvykio langu)
investuotojai gauna pertekline graza, kuri laikoma rinkos reakcijos matu. Si pertekliné graza
apskaiciuojama kaip skirtumas tarp realiai stebimos akcijos grazos ir teorinés — tikétinos grazos, kuri
bty buvusi, jei jvykis nebuty jvykes [57]. [vykio analizé remiasi pusiau stipria efektyvios rinkos
hipotezés forma, kuri teigia, kad visa viesai prieinama informacija yra greitai ir tiksliai jkainojama
akcijy kainose. Taigi, kai atsiranda nauja informacija, tokia kaip finansiniy rezultaty paskelbimas,
investuotojai akimirksniu pervertina savo likes¢ius, o akcijy kainos atitinkamai koreguojasi. [56]

Vienas i§ $io metodo i$skirtinumy — analizé atlickama tam tikru apibréztu laikotarpiu, vadinamu
jvykio langu ( angl. Event window), kurio trukmé priklauso nuo tyrimo tiksly ir duomeny pobudzio.
Langy pasirinkimas turi reikSmingg jtaka rezultatams — trumpi langai dazniausiai fiksuoja tiesioginj
rinkos atsaka, o ilgesni leidZia pastebéti uzdelstg arba iSankstine reakcijg. Pasak Kao ir Yang [58],
siekiant patikrinti rezultaty patvaruma, rekomenduojama naudoti kelis skirtingus langus, atsizvelgiant
j langy ilgiui budingg jautruma ir rezultaty kintamuma. Jvykio analizé reikalauja aiskiai identifikuotos
jvykio datos —t. y., pirmos dienos, kai informacija tampa viesai prieinama. Sudarant reprezentatyvia
imtj, itin svarbus yra tinkamos ir patikimos duomeny bazés, uZtikrinan¢ios auks$tg informacijos
tikslumg ir laiko Zyméjima, naudojimas [57]. Tiksliai nustatyta jvykio data leidzia apskaiCiuoti
pertekling graza per pasirinktg laikotarpj prie$ ir po paskelbimo, vertinti, ar graza buvo reik§mingai
kitokia. Tokiu biidu galima objektyviai iSmatuoti, kaip efektyviai rinka jsisavina finansing
informacija apie jmon¢ ir kokios grazos skirtumy galima tikétis priklausomai nuo informacijos
pobtdzio.

Daugelyje tyrimy rekomenduojama naudoti jvertinimo laikotarpj (angl. Estimation window),
prasidedantj nuo mazdaug -250 iki -150 dieny ir pasibaigiantj nuo -20 iki - 10 dieny iki jvykio, siekiant
nustatyti pertekling akcijy graza prie§ paskelbiant svarbia informacija. Siame tyrime pasirenkamas
laikotarpis nuo -100 iki -10 dieny, nes jis pakankamai tiksliai atspindi ekonomikos stabilumg ir rinky
svyravimg bei leidzia iSvengti netikéty pokyCiy ar finansiniy sukrétimy, kurie galéty iskreipti
rezultatus. Sis langas taikomas ketvirtinéms ataskaitoms, nes trumpesnis laikotarpis geriau atspindi
trumpalaike rinkos dinamika tarp pranesimy. Tuo tarpu metinéms ataskaitoms naudojamas platesnis
laikotarpis — nuo -150 iki -10 dieny — siekiant apimti ilgesnj jmonés veiklos konteksta, atsizvelgiant
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1 tai, kad metinés ataskaitos yra iSsamesnés ir pateikia daugiau struktiirinés informacijos, kurios
poveikis gali kauptis per ilgesnj laika.

2.4.1. Jvykio vertinimo lango parinkimas

Sekantis svarbus zingsnis jvykio analizéje yra tinkamai apibréztas jvykio langas, kuris nurodo
laikotarpj, per kurj stebima rinkos reakcija j konkrety informacinj jvykj. Matematiskai jis iSreiskiamas
taip:

Ivykio langas = {t € Z | T: <t < T2}, (1)

.

Cia:

T1 — jvykio lango pradZios momentas;

T2 — jvykio lango pabaigos momentas;

t — dieny seka, sudaranti jvykio langa,

t = 0 — laikoma pacia jvykio data (t. y., paskelbimo diena).

Ivykio langas, priklausomai nuo tyrimo tikslo, gali bati skirtingos trukmés. Trumpi langai, tokie kaip
[-1;+1] ar [-2;+2], dazniausiai naudojami momentinei ar greitai reakcijai nustatyti, o ilgesni,
pavyzdziui, keliy ménesiai po jvykio, leidZia jvertinti uzdelstg arba ilgalaikj informacijos poveikj.
Pavyzdziui, ilgesni laikotarpiai, trunkantys 1-6 ménesius po jvykio, padeda identifikuoti ilgalaikes
pasekmes akcijy grazai. Pasak Bhattacharya ir kt. [59], rinkos reakcijos intensyvumg geriausiai
atskleidZia labai trumpi intervalai — net keliy valandy trukmés periodas pries ir po jvykio gali atskleisti
reikSmingus kainy svyravimus. Taciau daugelyje empirinés analizés tyrimy, ypa¢ kai naudojami
dienos duomenys, praktikoje taikomi keli alternatyvis dieny intervalai, siekiant patikrinti rezultaty
patvarumg ir jvertinti tick momenting, tiek iSplésting reakcija.

1
1
1
1
1
1
1
i (+1; +60)
i
1
i
: (+1; +30)
1
1
i
: (+1; +10)
1
1
1
(-2-:+2)
*
i
( 1‘:|+1)
'I
1 I 1 1 1 | | 1 1 L I L 1
-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Laikas (t)

2 pav. Jvykio langai (angl. Event windows), naudoti investuotojy reakcijos analizei

Siame tyrime taikomy jvykiy langy schema pateikta 2 paveiksle:
26



* [-1;+1] — trumpalaikis langas, apimantis dieng prie$, paskelbimo dieng ir dieng po ataskaitos.
Naudojamas jvertinti momentinei rinkos reakcijai. Padeda nustatyti, ar rinka sureagavo i§ anksto, ar
tik po paskelbimo.

* [-2;+2] — penkiy dieny langas, leidziantis uzfiksuoti tiek iSankstines reakcijas (pvz., dél
nutekéjusios informacijos), tiek uzdelstus poky¢ius. Naudingas vertinant platesnj informacijos jtakos
perioda.

e [+1;+10] — vidutinés trukmés langas, naudojamas nukrypimams po pelno paskelbimo (PEAD)
efektui stebéti. Tinka analizuoti létesnj investuotojy reagavimg j informacija.

* [+1;+30] — apima mazdaug ménesj po ataskaitos. Naudojamas ilgesniam poveikiui vertinti, ypac
instituciniy investuotojy elgsenai, kuri gali buti létesné.

» [+1;+60] — ilgiausias analizés langas, skirtas ilgalaikéms tendencijoms nustatyti. Naudingas tiriant,
ar reakcija  ataskaitg tesiasi ilgiau ir ar yra Zenkly apie létg informacijos integravima.

Sie, tyrime pasirinkti, langai leidzia analizuoti investuotojy reakcijas JAV rinkoje ir palyginti reakcijy
skirtumus skirtinguose sektoriuose skirtingais ekonominiais ciklais. [60]

2.4.2. Tvykio analizés metodas: akcijy grazZos analizé

Siame magistro darbe taikomas Brown ir Warner [61] pasitlytas jvykio analizés (angl. Event Study)
metodas, grindziamas dieniniy akcijy grazy analize. Tyrime apskaiCiuotos dieninés grazos,
perteklinés (AR) grazos, vidutinés perteklinés grazos (AAR), suminés perteklinés grgzos (CAR) bei
suminés vidutinés perteklinés grazos (CAAR) kiekvienai analizuojamai jmonei.

Perteklinés grazos skaiiuojamos taikant kita Brown ir Warner [62] rinkos koreguota modelj. Sis
modelis leidZia nustatyti, kaip akcijos kaina nukrypsta nuo tikétinos grazos, atsizvelgiant j bendra
rinkos judéjima:

ARit =Rit— E(Riy) (2)
Cia:
AR — pertekliné graza ta dieng jmonei i;
Rit — faktiné dienos graza;
E(Ri,) — tikétina graza, apskaiciuota pagal rinkos modelj.

Tikétinoms grazoms apskai¢iuoti naudojamas regresijos modelis, paremtas Bernanke ir Kuttner [63]
darbu:

Rit=ai + Bi - Rit + &it (3)
Cia:
Rit— imonés i graza diena t;
Rm,t — rinkos (pvz., Euro Stoxx 50 arba S&P 500) graza;

ai — pastovusis koeficientas;
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Bi — beta koeficientas;
&it — paklaidos dydis.
Tuomet tikétina graza:
E(Rit) = ai + Bi - Rmt (4)
Apskaiciavus dienines perteklines grazas, skaic¢iuojama suminé pertekliné graza (AAR):
AAR: = (1/N) - > ARt (5)
Cia N — jmoniy skai¢ius.

Tam, kad biity galétume jvertinti bendrg jvykio poveikj per keliy dieny langg, apskai¢iuojama suminé
pertekliné graza (CAR):

CAR; =Y AR;: (6)
Bendrai visoms jmonéms:
CAAR =Y AAR: (7)

Ivykio analizés metodo skaiCiavimai padés jvertinti finansiniy ataskaity poveikj akcijy grazoms, o
investuotojams suteiks informacijos apie jos reik§minguma skirtingomis sglygomis.

2.4.3. Statistikos analizé: t-testai, reik§mingumo lygiai

Siekiant grieztai jvertinti, ar finansiniy ataskaity paskelbimo metu pastebéti nejprasti akcijy grazos
rodikliai yra statistiSkai reik§mingi, Siame tyrime taikomi dvipusiai t-testai, skirti nustatyti, ar
investuotojy reakcija j pelno ataskaitas atspindi sistemingus nukrypimus nuo tikétino pelno, taip
parodant finansiniy ataskaity informacinj poveikj akcijy grazai.

Pagrindiné prielaida yra ta, kad pagal rinkos efektyvumo nuling hipoteze vidutiné nejprasta graza
finansiniy ataskaity skelbimo metu neturéty Zzymiai skirtis nuo nulio [64]. Taigi, statistiskai
reikSmingas rezultatas reikSty reakcijg, neatitinkancig pusiau stiprios formos efektyvios rinkos
hipotezés [2], kuri teigia, kad kainos visiskai atspindi visg viesai prieinamg informacijg. Norédami
atlikti Siuos testus, apskaiiuojame t statistinj rodiklj taip:

L__AR_ . CAR
= SEGR) Y%t = SEcany ®

Cia:
AR — reiskia vidutine nejprastg graza per jvykius arba jmonése;
CAR — suminé¢ pertekliné graza,

SE(AR), SE(CAR) — standartinés paklaidos.

Sis testas atlickamas tiek jvykiy lygiu (CAR), tiek agreguoty jmoniy lygiu (CAAR), per kelis laiko
langus — nuo trumpy langy, pvz., [-1;+1], iki ilgesniy, pvz., [1;+60], siekiant uzfiksuoti tiek
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tiesiogines, tiek vélesnes reakcijas, paprastai zinomas kaip pokyciai po pelno paskelbimo [3].
Rezultatams interpretuoti naudojame standartines reikSmingumo ribas:

* p<0,01- labai reik§minga (***);
* p <0,05 - statistiskai reik§minga (**);
* p <0,10 — neZymiai reikSminga (*).

Sios ribos atitinka jprastus akademinius standartus [65] ir leidZia subtiliai interpretuoti investuotojy
elgesi. Svarbu pazyméti, kad naudojami dvipusiai testai, pripazjstant, kad reakcijos gali buti
teigiamos arba neigiamos, ir kad judéjimo kryptis néra numatoma i§ anksto [12]. Siekiant jvertinti
investuotojy reakcijy patikimuma, Siame tyrime taikomi t-testai, leidZiantys statistiSkai palyginti
akcijy grazos pokyc¢ius skirtingomis sglygomis. Pirmiausia, t-testai atliekami atskirai pagal pelno
netikétumo tipg — iSskiriant teigiamg, neigiama ir neutraly, remiantis EPS (pelnas vienai akcijai)
duomenimis. Toliau reakcijos analizuojamos skirtingais makroekonominiais laikotarpiais. Pradedant
nuo 2014 mety iki COVID-19 pandemijos, pandemijos metu, vélesniame atsigavimo po COVID-19
Soko etape, auksty palukany normy aplinkoje ir naujausiu 2024 m. laikotarpiu. Galiausiai, t-testai
taikomi tarp jvairiy sektoriy — technologijy, finansy, komunaliniy paslaugy bei sveikatos priezitiros
— siekiant jvertinti galimus struktiriniai skirtumus tarp pramonés Saky.

Taikant Siuos statistinius testus, galima patvirtinti, ar stebimi nejprasti pelnai atitinka ankstesnéje
literatiiroje nustatytus elgesio modelius. Pavyzdziui, ankstesniuose tyrimuose teigiama, kad ribotas
investuotojy démesys lemia nepakankamg reakcija i teigiamus pelnus, o padidéj¢s rizikos vengimas
per krizes lemia stipresnes neigiamas reakcijas. Si metodika leidzia empiriskai patikrinti $iuos
teiginius musy duomeny rinkinyje. [12, 66]

Reziumuojant, t-testai Siame magistro darbe yra svarbus metodologinis jrankis, leidziantis jvertinti,
ar finansiniy ataskaity skelbimai sukelia statistiSkai reikSmingas akcijy grazos reakcijas, ir ar stebimos
reakcijos skiriasi tarp jmoniy, sektoriy ir priklauso nuo ekonominio konteksto. Naudotas metodas
padeda nustatyti rinkos informacinj efektyvumga arba neefektyvumg finansiniy ataskaity skelbimy
atzvilgiu.

2.5. EPS netikétumo apskaiciavimas ir klasifikavimas

Siekiant jvertinti finansiniy ataskaity informacinj poveikj, Siame tyrime nagriné¢jamas Kiekvienos
imonés pelno netikétumas (EPS netikétumas). Pelno netikétumas kiekybiskai iSreiskia faktinio pelno
ir analitiky konsensuso prognozés nuokrypi nuo tikétinos vertés. Jis apskai¢iuojamas pagal Sig
formule:

Tikétinas EPS

EPS netikétumas =
S netikétu S Faktinis EPS—Tikétinas EPS( )

Cia:
faktinis EPS — tai pelnas vienai akcijai, kurj jmoné paskelbé paskelbimo diena;
tiketinas EPS — tai analitiky prognoziy, turimy iki paskelbimo, vidurkis.

Sis santykinis rodiklis standartizuoja netikétumus tarp jmoniy, todél palyginimai tampa
reik§mingesni, nepriklausomai nuo jmonés dydzio ar veiklos srities.
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Pelno paskelbimo netikétumai Siame tyrime paimti i§ Bloomberg duomeny bazés ir klasifikuojami j
tris grupes pagal EPS (pelnas vienai akcijai) netikétumo dydj ir kryptj. Teigiamos naujienos
apibréziamos kaip atvejai, kai EPS netikétumas virSija +1 %, tai reiskia, kad jmon¢ reikSmingai virsijo
rinkos liikesCius. Neutralios naujienos apima atvejus, kai EPS netikétumas svyruoja nuo -1 % iki +1
% — tokie rezultatai laikomi i§ esmés atitinkanciais prognozes ir nesukelianciais stipraus informacinio
Soko. Tuo tarpu neigiamos naujienos fiksuojamos, kai EPS netikétumas yra mazesnis nei -1 %, 0 tali
rodo, kad jmonés paskelbti rezultatai buvo Zemesni nei tikétasi. Toks suskirstymas leidzia analizuoti
investuotojy elgsenos asimetrijg reaguojant j skirtingo pobiidzio pelno signalus. 1 % riba atitinka
ankstesnius tyrimus ir padeda iSvengti situacijy, kad nedideli nukrypimai, kurie gali biiti ekonomiskai
nereik§mingi, biity klasifikuojami kaip dideli netikétumai. [64]

2.6. Statistiniy metody taikymas hipoteziy tikrinimui

Siame skyriuje pristatomi statistiniai metodai, taikyti penkiy tyrimo hipotezéms (H1-H5) tikrinimui.
Hipotezés analizuojamos remiantis jmoniy finansiniy ataskaity paskelbimo laiko ir konteksto
poveikiu akcijy grazos reakcijai. Siekta nustatyti, ar tokie veiksniai kaip naujieny pobtdis (geros,
blogos, neutralios), sektorius, ekonominis laikotarpis, savaités diena ir ataskaitos tipas daro jtaka
investuotojy elgsenai rinkoje.

Prie§ pasirenkant konkreCius statistinius testus kiekvienai hipotezei, buvo atliktas prielaidy
patikrinimas — jskaitant grazos pasiskirstymo normalumo testus, tokius kaip Shapiro-Wilk ir
Anderson-Darling, kuric parodé, kad CAR reik§més daugelyje grupiy neatitinka normalumo
prielaidy. Dél Sios priezasties vidurkiy palyginimui nebuvo galima taikyti parametriniy metody, tokiy
kaip Student t-testas ar ANOVA. Vietoj jy pasirinkti neparametriniai testai, maziau jautrds
pasiskirstymo asimetrijai ir dispersijy netolygumui. [67, 68]

Kruskal-Wallis H testas. Hipotezé H1, susijusi su investuotojy reakcijos skirtumais pagal naujieny
pobiidj (t. y,. teigiamy, neigiamy ir neutraliy rezultaty atskleidimg), buvo testuota taikant Kruskal—
Wallis H testa. Sis testas yra neparametrinis ranginis metodas, skirtas patikrinti, ar daugiau nei dvi
nepriklausomos imtys yra kilusios i$ tos pacios populiacijos ar skirtingy pasiskirstymy. Jis taikomas
tada, kai duomenys néra normaliai pasiskirste arba kai dispersijos tarp grupiy skiriasi — kaip nustatyta
atlikus prielaidy tikrinimg $iame tyrime. Kruskal-Wallis testas pagrjstas visy stebéjimy surikiavimu
bendroje imtyje ir kiekvienos grupés vidutiniy eiliSkumo pozicijy palyginimu. Metodas leidZia
statistiSkai jvertinti, ar bent vienos grupés (Siuo atveju — vieno naujieny tipo) poveikis akcijy grazai
(CAR) reik§mingai skiriasi nuo kity. Sis metodas taip pat buvo taikytas ir empiriniame tyrime, kur
Kruskal-Wallis testu buvo jvertintas finansiniy rezultaty skirtumas tarp grupiy, kai duomenys
neatitiko normalumo ir pasizyméjo nevienodomis dispersijomis. [69]

Testo statistika apskai¢iuojama pagal formule:

—__ 12 k
T NN+ =L

n;(R; — R)? (10)
Cia:
H — Kruskal-Wallis statistika (testo reikSme);

N — bendras visy im¢iy dydis (bendras stebéjimy skaiCius);
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k — grupiy skaiCius (Siame tyrime: 3 naujieny tipai);
ni— i-osios grupés steb¢jimy skaicius;

Ri — i-osios grupés eiliSkumo pozicijos vidurkis;

R — bendras eiliSkumo pozicijos vidurkis.

Fligner—Killeen testas. Vertinant dispersijy vienodumg tarp skirtingy naujieny tipy grupiy, buvo
taikytas Fligner—Killeen testas, kuris yra vienas i§ patikimiausiy neparametriniy metody dispersijy
vienodumui jvertinti. Sis testas ypa¢ tinkamas tais atvejais, kai duomenys néra pasiskirste normaliai
— kaip ir nustatyta atlikus Sio tyrimo prielaidy analize. Fligner—Killeen metodas apskai¢iuoja
kiekvieno stebéjimo absoliuty nuokrypj nuo grupés medianos, surikiuoja $iuos nuokrypius visoje
imtyje ir analizuoja jy pasiskirstymo skirtumus tarp grupiy. PrieSingai nei Levene ar Bartlett testai,
Fligner—Killeen testas yra atsparus iSkraipymams, biuidingiems asimetriniams pasiskirstymams ir
duomenims su ekstremaliomis reikSmémis, todél placiai rekomenduojamas finansiniy duomeny
analizei. Sio tyrimo kontekste testas leido patikrinti, ar CAR dispersijos gery, blogy ir neutraliy
naujieny atveju statistiSkai skiriasi, ir buvo papildomas Kruskal-Wallis testu, siekiant i$samesnés
interpretacijos. [70, 71]

Testo statistika grindZziama modifikuotais absoliu¢iy nuokrypiy nuo medianos rangais, apskaiciuotais
kaip:

dyj = x| (12)
Cia:
Xij— J-asis stebéjimas i-ojoje grupéje;
Xi— 1-0sios grupés mediana;
dij— absoliutus nuokrypis nuo medianos.

2=_12_¥vk n,(R;—R)?*(12)

- n(n+1)

%

Cia:

H — Fligner—Killeen testiné statistika;

N — bendras visy steb&jimy skaicCius;

k — grupiy skai¢ius (Siame tyrime: 3 naujieny tipai);
ni— i-osios grupés stebéjimy skaiéius;

Ri — i-0sios grupés eiliskumo pozicijos vidurkis;

R — bendras eiliskumo pozicijos vidurkis.

31



Mann-Whitney U testas. Hipotezéms H3, H4 ir HS tikrinti buvo taikytas Mann—Whitney U testas,
skirtas dviejy nepriklausomy grupiy palyginimui, kai duomenys néra normaliai pasiskirste. Sis
neparametrinis testas buvo ypac tinkamas, nes CAR pasiskirstymas analizuojamose grupése buvo
asimetriSkas, o grupiy dydziai — nevienodi. Kiekviena i§ minéty hipoteziy analizavo dvi loginiais
kriterijais apibréztas investuotojy reakcijy grupes: H3 tikrino skirtumus tarp ekonominiy cikly
(augimas pries recesijg), H4 — tarp savaités dieny (penktadienis palyginti su kitomis dienomis), o H5
— tarp ataskaity tipy (ketvirtinés ir metinés). Kaip pazymi Nachar [72], Mann—Whitney U testas yra
tinkama alternatyva t-testui, kai pazeidziama normalumo prielaida, nes $is metodas lygina rangy
sumas tarp nepriklausomy im¢iy ir yra atsparesnis duomeny iskraipymams. Mann-Whitney U testas
Stuose kontekstuose leido patikimai jvertinti, ar vidutinés CAR reikSmés (medianos) tarp $iy poriniy
grupiy skiriasi statistiSkai reikSmingai. Palyginus rangus visoje bendroje imtyje ir apskaiciavus U bei
Z reikSmes, buvo jvertinta, ar vienoje i§ grupiy CAR reikSmés sistemingai didesnés ar mazesnés nei
kitoje. Skai¢iavimui naudojamos formulés:

Skaic¢iuojamos kiekvienos grupés rangy sumos:
R, = ZRiEgrupé 1, Ry = ZRiEgrupéZ (13)

Mann—Whitney U statistikos apskai¢iavimas:

noy (Tl2+ 1)

Uy =mn, — Ry(14)

ny (n2+ 1)

U, =nyn, — R, (15)

Pasirenkama mazesné U reikSmé:
U = min(Uy, U,) (16)
Kintamyjy standartizavimas:

_ U-uy
z ="+t 1)

Cia:
N1, Nz — pirmosios ir antrosios grupes steb¢jimy skaiciai,

R1, Rz — pirmosios ir antrosios grupés rangy suma bendroje imtyje;
Ui, U, — statistikos reikSmés kiekvienai grupei;

U — galutiné Mann—Whitney U statistika;

Z — standartizuota reikSme.

Logistiné regresija. Hipotez¢ H2 buvo tikrinama taikant logistinj regresijos modelj, kuris leidzia
modeliuoti dichotominj priklausomajj kintamaji — Siuo atveju, ar akcijy graza po ataskaitos
paskelbimo (CAR) yra statistiskai reikSminga (t. y., reikSminga arba nereikSminga pagal pasirinkta
reikimingumo lygj). Sis metodas pasirinktas dél jo gebéjimo prognozuoti jvykio tikimybe, kai
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priklausomas kintamasis yra dvejetainis, o aiSkinamieji kintamieji gali buti tiek kiekybiniai, tiek
kokybiniai. Logistiné regresija ypa¢ tinkama modeliuoti finansiniuose tyrimuose daznai
pasitaikan¢ius binarinius jvykius, kai prognozuojamas rezultatas priklauso nuo jvairiy rizikos
veiksniy ar informacijos $altiniy. Sioje analizéje pagrindinis aiikinamasis kintamasis buvo sektorius,
suskirstytas j dvi kategorijas: ,,technologijy ir finansy sektoriai®, kuriems pagal teorija biidingesné
jautresné investuotojy reakcija ir ,,visi kiti sektoriai®. Regresijos modelio forma buvo tokia: [73]

Pj
1-P;

logit(Py = ln( ) = By + P;1 * Is_Tech_Finance; (18)

.

Cia:

Pi— tikimybe, kad i-osios finansinés ataskaitos graza (CAR) yra statistiSkai reikSminga;
Logit(Pi) — logaritminis pokytis;

Bo — konstanta;

B1 — regresijos koeficientas;

Is_Tech_Finance; — dvejetainis aiSkinamasis kintamasis.

Logistiné regresija buvo pasirinkta kaip tinkamiausias metodas $iai hipotezei, nes ji leidzia iSnagrinéti
ne tik tai, ar sektorius turi jtakos reakcijai, bet ir kiek padidéja tikimybé, jog investuotojai reaguos
reikSmingai, kai paskelbiama ataskaita i§ jautresnio sektoriaus. Modelio rezultatai pateikti lenteléje
su koeficientais, 95 % pasikliautiniais intervalais bei reikSmingumo Zyméjimais.

Statistinis reikSmingumas ir interpretacija. Visose analizése buvo taikomi jprasti statistinio
reikSmingumo lygiai, padedantys jvertinti rezultaty patikimumga ir iSvengti atsitiktiniy iSvady.
Vertinant gautas p reikSmes, reikSmingumo riba buvo laikoma 0,05 — tai reiSkia, kad rezultatai laikyti
statistiSkai reikSmingais, jei p < 0,05. Rezultatai su p reikSme tarp 0,05 ir 0,1 buvo vertinami kaip
ribiniai arba galimai rodantys tendencijg, taciau jiems taikytas atsargesnis aiSkinimas, ypac esant
mazoms imtims ar didesniam kintamumui tarp grupiy. Tokj poziiir atitinka socialiniy ir taikomyjy
moksly tyrimuose daznai taikoma praktika, kur p < 0,05 laikoma standartine reikSmingumo riba. [74]

Sie reik§mingumo kriterijai buvo nuosekliai taikyti tick regresinéje, tiek neparametrinéje analizéje.
Be p reikSmés, siekiant pateikti pilnesnj interpretacinj konteksta, buvo atsizvelgta ir | efekto krypti
bei dydj. Papildomai naudotos vizualinés priemonés, tokios kaip diagramos, padéjo suprasti reakcijy
pasiskirstymy pobiid] ir atskleisti galimus skirtumus tarp tiriamy grupiy.

2.7. Tyrimo apribojimai

Kaip ir daugumoje empiriniy tyrimy, Sis darbas susiduria su tam tikrais apribojimais, kurie gali turéti
jtakos rezultaty interpretavimui ir jy apibendrinimui. Vienas i$ pagrindiniy ribojimy — tyrimo imties
dydis ir apréptis. Analizei pasirinktos 153 JAV birzose kotiruojamos jmonés i$ jvairiy sektoriy. Nors
toks pozitiris leidZia jvertinti sektoriy skirtumus, vis délto, tai yra ribota imtis, kuri gali neuztikrinti
pakankamo statistinio patikimumo kai kurioms analizés grupéms. Didesné duomeny imtis ir jvairesné
geografiné apréptis galéty pagerinti rezultaty patikimumg ir padidinti jy realizavimo galimybes.
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Kitas svarbus ribojimas — laikotarpiy apribojimai. Tyrimas apima laikotarpi nuo 2014 iki 2024 mety,
kai buvo stebimos jvairios makroekonominés fazés, tokios kaip COVID-19 pandemija ar paluikany
normos augimo Sokas. Bet kuriuo atveju, tai vis tiek yra pakankamai trumpas laikotarpis, kuris
neleidzia pilnai jvertinti ilgalaikiy rinkos poky¢€iy ar rety, bet reikSmingy reiskiniy. Taip pat tyrime
vertinami tokie veiksniai kaip pelno netikétumas (EPS), sektoriaus poveikis, savaités dienos efektas
ir makroekonominis laikotarpis. Kiti galimi rodikliai — tokie kaip jmonés dydis, likvidumas,
informacija vie$ojoje erdvéje —nebuvo jtraukti. Siy rodikliy nejtraukimas gali riboti platesnj rezultaty
paaiskinimg ir neatskleisti visy rinkos reakcijos niuansy.

Dél nurodyty apribojimy tyrimo rezultatai turéty biiti vertinami ribotai, suprantant jy priklausomybe
nuo konkreciy analizés salygy: laikotarpio, imties ir metodikos. Taciau nepaisant Siy apribojimy,
tyrimas suteikia reikSmingy jZvalgy apie investuotojy elgseng finansinés informacijos paskelbimo
kontekste.
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3. Finansiniy ataskaity paskelbimo jtakos akciju grazy svyravimui empirinio tyrimo
rezultatai ir jy analizé

3.1. Aprasomoji statistika

Empirinio tyrimo analizé pradedama nuo finansinés informacijos turinio jvertinimo, konkreciai — nuo
vienos akcijos pelno (EPS) netikétumy, kurie leidzia nustatyti, kaip investuotojai reaguoja i pelno
rezultatus, palyginti su analitiky prognozémis. EPS netikétumas laikomas pagrindiniu kintamuoju,
apibrézianciu informacijos poveikj rinkai, nes jis rodo, kiek faktinis ataskaitose nurodytas pelnas
skiriasi nuo rinkos likeséiy. Sis poziiiris leidZia tirti investuotojy elgsena remiantis elgsenos finansy
teorijomis, kurios teigia, kad ne visa informacija veikia vienodai — daugiausia démesio sulaukia butent
netikétumo komponentas. Pries atliekant iSsamesnj jvykio tyrimg, Siame skyriuje pateikiama tiriamos
imties apzvalga ir EPS netikétumy klasifikavimo principai, kurie véliau naudojami skirstant
praneSimus ] geras, blogas ar neutralias naujienas.

I8 viso buvo iSanalizuotos 2014-2025 m. laikotarpio 8024 finansinés ataskaitos, kurias paskelbé |
S&P 500 indeksg jtrauktos 153 jmonés. Sie skelbimai buvo suskirstyti pagal EPS netikétumo dyd; ir

kryptj:

* 70,01 % skelbimy buvo klasifikuoti kaip teigiami netikétumai,
» 16,48 % — kaip neigiami netikétumati,

* 011,71 % — kaip neutrali.

Siekiant uztikrinti, kad buty uZzfiksuoti tik ekonomiskai reikSmingi nukrypimai nuo likesCiy,
praneSimai klasifikuojami pagal +1 % EPS netikétumo ribg. . Kaip ir minéta anksciau, prie teigiamy
naujieny priskiriama, kai EPS netikétumas vir§ija +1 %, prie neigiamy — kai nukrinta Zemiau -1 %, 0
prane$imai, esantys +1 % diapazone, laikomi neutraliais. Sis metodas uztikrina, kad analizuojamos
reakcijos atitikty jvykius, turinCius realig informacing reik§me. Bendras imties EPS netikétumy
vidurkis yra 13,81 %, o standartinis nuokrypis — 538,94 %, o tai rodo didelj jmoniy tarpusavio
skirtuma.

Histogram of EPS Surprise
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EPS netikétumo histogramos grafikas 3 paveiksle dar labiau iliustruoja pasiskirstymo asimetrija, kuri
yra rySkiai matoma ties nuliu ir deSinéje puséje. Tai rodo, kad jmonés grei¢iau pateiks teigiamus
netikétumus nei neigiamus. Sis modelis atitinka elgsenos finansy teorijas, kurios teigia, kad analitiky
prognozes yra sistemingai konservatyvios, taip pat egzistuoja pelno valdymo praktika, kuria siekiama
pranokti likesCius. Tyrimo rezultatai pabrézia, kad pelno netikétumy analize svarbu vertinti
platesniame ekonominiame kontekste.

Finansinés ataskaitos taip pat skirstomos pagal atskirus ekonominius laikotarpius, siekiant atsizvelgti
1 skirtingas makroekonomines salygas. 3 lentel¢je pateikiamas finansiniy ataskaity pasiskirstymas
pagal ekonominj perioda ir naujieny tipa.

3 lentelé. Finansiniy ataskaity pasiskirstymas pagal ekonominj perioda ir naujieny tipg

Ekonominis periodas Geros finansinés | Blogos finansinés | Neutralios finansinés
ataskaitos ataskaitos ataskaitos

Stabilaus augimo laikotarpis 253 265 1042

COVID-19 91 109 234

Atsigavimo po COVID-19 laikotarpis | 674 875 2580

Auksty paltikany normy ciklas 130 141 517

Stabili rinka 157 134 822

Kaip rodo 3 lentelés duomenys, daugiausia finansiniy ataskaity buvo paskelbta atsigavimo po
COVID-19 laikotarpiu, i$ jy net 875 buvo blogos naujienos — tai didziausias Sios kategorijos kiekis
visoje imtyje. Tuo tarpu COVID-19 pandemijos laikotarpiu fiksuojamas maziausias bendras ataskaity
skaiCius, ta¢iau jame pastebima pakankamai auksta neigiamy pranesimy dalis. Stabilaus augimo ir
stabilios rinkos laikotarpiais gery ir blogy naujieny kiekiai buvo apylygiai pasiskirstg, o auksty
palikany normy cikle dominuoja neutralios ataskaitos. Toks finansiniy ataskaity pasiskirstymas
leidzia daryti prielaidg, kad makroekonominé aplinka gali turéti jtakos tiek paciy praneSimy turiniui,
tiek jy interpretavimui investuotojy akimis.

Apibendrinant, 3 lentelés duomenys atskleidzia, kad ekonominio laikotarpio pobiidis turi reikSmingos
jtakos tiek informacijos struktiirai, tick dominuojanciam naujieny tipui. Todél laikotarpiy iSskyrimas
yra svarbi ir bitina salyga, siekiant nuosekliai analizuoti investuotojy reakcijas skirtingomis
ekonominémis aplinkybémis.

3.2. Ivykio analizés rezultatai

3.2.1. Akciju grazos reakcija j teigiamas, neigiamas ir neutralias naujienas finansinése
ataskaitose

Tyrimas pradétas nuo rinkos reakcijos j finansiniy ataskaity paskelbima analizés, skirstant duomenis
pagal pelno netikétumo tipg (geras, blogas, neutralus) ir pasirinktg jvykio trukme¢. Naudojant suming
viduting pertekling graza (CAAR) bei t-testa statistiniam reikSmingumui jvertinti, nustatyti
investuotojy elgsenos désningumai skirtingy tipy naujieny atzvilgiu.
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1.0 1 Maujieny tipas
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4 pav. Akcijy grazos reakcija j teigiamas, neigiamas ir neutralias naujienas ketvirtinése finansinése
ataskaitose

Kaip matyti i§ 4 pav., ketvirtiniy finansiniy ataskaity analizé atskleidzia aiSkius investuotojy reakcijy
skirtumus pagal naujieny pobiudj ir laikotarpio trukme. Rezultatai rodo, kad jmoniy paskelbtos geros
naujienos — t. y., teigiamas vienos akcijos pelno (EPS) netikétumas — sukelia greitg ir statistiskai
reikSmingg teigiamg rinkos atsakg. Trumpojo laikotarpio intervaluose [-1;+1] ir [-2;+2] vidutinés
grazos siekia atitinkamai apie 0,95 % ir 1,0 %, o p reikSmeés reikSmingai mazesnes nei 0,01, kas
leidzia daryti patikimga iSvadg apie teigiamg investuotojy vertinima.

Taciau $is poveikis laikui bégant mazéja — ilgesnése analizes atkarpose [+1;+30] ar [+1;+60] grazos
artéja prie nulio, o statistinis reik§mingumas i$nyksta (pvz., p = 0,670). Sis modelis atitinka efektyvios
rinkos hipoteze [2], kuri teigia, kad finansiné informacija greitai jkainojama ir ilgalaikio poveikio
neturi. Taip pat tai dera su elgsenos finansy jzvalgomis, jog investuotojai i§ pradziy gali reaguoti
emocingai, bet ilgainiui rinka koreguojasi.

Blogy naujieny atveju reakcija yra dar stipresné, labiau neigiamo pobitidzio. Trumpiausiuose languose
[-1;+1] ir [-2;+2] vidutiné CAAR siekia —1,15 % ir —1,9 %, o statistinis reik§mingumas yra itin aukstas
(p < 0,001). Sis neigiamas efektas islicka ir vidutinio laikotarpio intervaluose, nors ilgiausiame
laikotarpyje [+1;+60] reikSmingumas sumazéja (p = 0,103). Tai leidzia daryti prielaida, kad
investuotojai blogas naujienas vertina jautriau, taciau reakcijos intensyvumas yra labiau nevienodas.
Tokie rezultatai dera su elgsenos finansy modeliais, kuriuose akcentuojamas asimetriSkas
informacijos apdorojimas ir per didelis reagavimas j nepalankias naujienas [14].

Neutralios finansinés naujienos generuoja santykinai nedidelg, taciau trumpalaikiu laikotarpiu
reik§mingg neigiamg rinkos reakcija. Pavyzdziui, [-1;+1] lange CAAR yra apie —0,55 %, p = 0,001.
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Sis efektas daZnai aiskinamas vadinamuoju ,,nusivylimo S$aliskumu®, kai rinkos dalyviai tikisi
teigiamo netikétumo, o vien tik lukesCiy iSpildymas yra suvokiamas kaip nepakankamas rezultatas
[66]. Tlgéjant laikotarpiui, $is efektas iSnyksta: CAAR tampa teigiamas, taciau nebereikSmingas, kas
gali reiksti laipsniska informacijos apdorojimg arba démesio i$sisklaidyma. [75]

IS to matyti, kad ketvirtiniy finansiniy rezultaty atskleidimas sukelia ryskig ir kryptingg trumpalaike
akcijy grazos reakcija, kurios pobidis priklauso nuo naujieny turinio. Teigiamos naujienos
iSprovokuoja greita, bet iSbléstancia rinkos reakcija, blogos naujienos — stipresnj ir ilgesnj poveikj, o
neutralios — trumpalaikj nusivylimo efekta. Sie rezultatai patvirtina teorines jZvalgas apie ribota
investuotojy démesj, informacijy asimetrijg ir rinkos elgsenos skirtumus tarp skirtingy situacijy.
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5 pav. Akcijy grazos reakcija j teigiamas, neigiamas ir neutralias naujienas metinése finansinése ataskaitose

Metiniy finansiniy ataskaity analiz¢, atlikta remiantis suminés perteklinés grazos (CAAR) pokyciais
skirtinguose laikotarpiy languose, leidzia atskleisti reikSmingus investuotojy reakcijy modelius pagal
naujieny pobudj (Zr. 5 pav.). Vienas rySkiausiy pastebéjimy yra susijes su gery naujieny poveikiu: kai
EPS reikSmé virSijo analitiky prognozes daugiau nei 1 %, rinkos atsakas buvo aiskiai teigiamas.
Laikotarpiuose [-1;+1] ir [-2;+2] vidutinés grazos virsijo 1,4 %, o p reik§més, rodancios itin stipry
statistinj reikSminguma, sieké 0,000.

Ilgéjant laikotarpiui, poveikis i§lieka. Langelyje [+1;+10] CAAR siekia apie 0,8 %, o p reikSme
iSlieka reikSminga (0,009). Net ir [+1;+30] intervaluose matoma pozityvi reakcija (~1,1 %, p=0,031),
o [+1;+60] reik§mé sumazéja iki ~0,6 %, tadiau tampa statistiskai nereik§minga (p = 0,212). Sie
rezultatai leidzia manyti, kad metinés geros naujienos turi didesnj informacinj svorj nei ketvirtinés,
todél jy poveikis rinkai trunka ilgiau.
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Blogos naujienos (neigiamas EPS netikétumas) taip pat sukelia pastebima, taciau trumpesnés trukmés
reakcijg. Pirmuosiuose dviejuose langeliuose CAAR siekia atitinkamai —1,0 % (p = 0,010) ir —1,3 %
(p = 0,002), kas rodo greitg rinkos atsaka i neigiamg informacija. Trumpalaikio neigiamo efekto
iSlikimas pastebimas ir [+1;+10] lange (—0,8 %, p = 0,033), taciau nuo [+1;+30] laikotarpio poveikis
igsisklaido ir tampa nereik§mingas (p = 0,219 ir 0,586). Sis modelis rodo, kad investuotojai j blogas
Zinias reaguoja greitai.

Neutralios naujienos — kai EPS pokytis patenka j £1 % intervalg — reik§mingo poveikio nesukélé.
Visuose langeliuose fiksuotos p reik§més virSijo 0,05 reikSmingumo slenkstj (pvz., p = 0,067,
p =0,129 ar p = 0,856), o vidutinés grazos iSliko arti nulio. Tai leidzia daryti iSvada, kad metinése
ataskaitose liikesCiy atitikimas nelaikomas reikSmingu jvykiu, skirtingai nei ketvirtiniy rezultaty
kontekste, kur neutralios naujienos kai kuriais atvejais sukélé nusivylimo efekta.

Visa tai rodo, kad metinés finansinés ataskaitos, prieSingai nei ketvirtinés, sukelia stipresnj ir labiau
i8liekant] poveik] akcijy grazoms, ypac kai praneSama apie geresnius nei tikétasi rezultatus. Blogos
naujienos taip pat sulaukia greitos reakcijos, taciau jy jtaka greiciau iSnyksta. Neutralios naujienos
metiniy rezultaty atveju rinkos beveik neveikia. Sie rezultatai dera tick su efektyvios rinkos teorija
[2], tiek su elgsenos finansy literatliroje iSskiriamomis informacijos asimetrijos prielaidomis.

Ketvircio ataskaitos ir metinés ataskaitos. Metiniai pelnai paprastai sukelia Siek tiek stipresnes ir
ilgalaikes teigiamas reakcijas ] geras naujienas nei ketvircio pelnai. PavyzdZiui, net ilgesniuose
laikotarpiuose (pvz., +1;+30) metiniy ataskaity CAAR geroms naujienoms islieka apie +0,9 % ir yra
statistiSkai reikSmingos (p = 0,1208). Tai rodo, kad investuotojai daugiau démesio skiria metiniams
rodikliams, galbiit laikydami juos labiau rodanciais ilgalaikj poveikj.

* geros naujienos sukelia stipriausig ir grei¢iausig teigiamg CAAR, ypa¢ trumpais laikotarpiais,
taciau poveikis laikui bégant silpnéja;

* blogos naujienos, nors ir ckonomiskai reik§mingos, daZznai neturi statistinio stiprumo, o tai rodo
rinkos reakcijos svyravimus;

* neutralios naujienos gali sukelti nedideles reakcijas, priklausomai nuo konteksto ir likesciy, o tai
parodo investuotojy psichologijos asimetrija.

Apibendrinant, tyrimo rezultatai patvirtina pusiau stiprig rinkos efektyvumo forma, taip pat
atskleidzia elgesio SaliSkumo pozymius, ypac reakcijose i blogas ir neutralias staigmenas.

3.2.2. Akciju grazos reakcija i ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbima skirtinguose tikio
sektoriuose

Rinkos reakcijos i geru naujieny ketvircio finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose. Siekiant
geriau suprasti investuotojy reakcijas, , buvo apskai€iuotos kiekvieno sektoriaus suminés vidutines
perteklinés grazos (CAAR), remiantis ketvir¢io finansinéms ataskaitomis. Analizé buvo atlikta per
penkis skirtingy jvykiy laikotarpius: trumpalaikius [-1;+1] ir [-2;+2] ir ilgesnius laikotarpius po
paskelbimo [1;+10], [1;+30] [1;+60]. Sis metodas leidZia nustatyti tiek tiesiogines, tiek vélesnes
reakcijas ] finansines ataskaitas, taip pat rinkos koregavimy testinuma jvairiose pramonés Sakose.
Gery ketvir¢io finansiniy ataskaity naujieny analizés rezultatai iliustruojami 4 lentel¢je.
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4 lentelé. Akcijy grazos reakcija j teigiamy ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbima skirtinguose tkio

sektoriuose

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos 0,94 %*** 0,92 %*** 0,32 %** 0,49 % -0,15 %
Rysiai 1,36 %o*** 1,17 %*** 0,57 %*** 0,11 % -0,19 %
Ne pirmo batinumo prekeés 0,94 %*** 1,06 %*** 0,76 %*** 0,62 %** 0,04 %
Biitiniausios vartojimo prekés 1,11 %*** 1,25 %*** 0,04 %*** -0,69 % -0,82 %**
Energetika 0,72 %o*** 0,57 %*** 0,60 %™ -0,23% 0,66 %
Finansinés paslaugos 0,79%*** 0,86 %*** 0,34 %%*** 1,16 %** 0,82 %p***
Sveikatos priezitira 0,85 %*** 0,78 %*** -0,23 %*** | -0,75 % -1,04 %**
Pramoné 0,96 %*** 0,88 %*** 0,41 %*** 0,50 %* 0,02 %
Nekilnojamas turtas 0,82%0*** 0,79 %*** 0,20 %** 0,10 % -0,80 %
Technologijos 1,30 %o*** 1,51 %*** 1,28 %*** 1,18 %*** 0,68 %%o***
Komunalinés paslaugos -0,14 % -0,15 %*** -0,63 % -0,71 %** -0,96 %

Trumpalaikiai laikotarpiai [-1;+1] ir [-2;+2]: placiai pagrjsta statistiné reikSmé.

Dauguma sektoriy trumpalaikiais laikotarpiais rodo teigiamus ir statistiSkai reikSmingus CAAR.
Pavyzdziui:

« technologijos (CAAR = 1,30 % ir 1,51 %; p = 0,000 abiem laikotarpiais);
* Trysiy paslaugos (1,36 % ir 1,17 %; p = 0,0003 ir 0,0044);

* batiniausio vartojimo prekiy (1,11 % ir 1,25 %; p = 0,000 abiem atvejais);
» pramongé ir finansinés paslaugos (abu su CAAR ~0,9 %; p <0,001).

Sie rezultatai rodo stipria ir greita rinkos reakcija j ketviréio pelna daugelyje sektoriy. Ypaé stipri
reakcija augimui jautriuose sektoriuose, pvz., technologijy ir rySiy paslaugy. Tai parodo, kad Sios
sektoriy Sakos priklauso nuo ateities pelno liikes¢iy ir nematerialiy vertés veiksniy. Todél bet kokia
nauja informacija, net ir neZymi, gali smarkiai pakeisti vertinimus.

Per pirmas deSimt dieny po paskelbimo vis dar pastebimas reikSmingas CAAR, nors jo dydis ir
nuoseklumas mazéja. Technologijy sektorius islieka geriausiai pasirodes (CAAR = 1,28 %, p =
0,0001), 0 ne pirmo bitinumo prekés ir finansinés paslaugos taip pat iSlieka reik§mingos (atitinkamai
p =0,0431 ir 0,0467). Sis modelis rodo, kad kai kuriuose sektoriuose investuotojy reakcijos véluoja,
o tai atitinka pelno paskelbimo po ataskaitos (PEAD) efekta, ypa€ pramonés Sakose, kuriose
informacija apdorojama palaipsniui. [3]

Tuo metu tokie sektoriai kaip komunalinés paslaugos ar sveikatos priezitira pradeda rodyti silpnas
arba neigiamas reakcijas, kas gali reiksti, jog investuotojai pervertina ankstesnius likes¢ius arba rinka
grizta prie savo jprasto lygio.
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Ilgesniy laikotarpiy analizé [1;+30] ir [1;+60] atskleidzia ryskéjancius sektoriy skirtumus bei galima
vidurkio grjzimo efekta. Did¢jant jvykiy laikotarpiui iki 30 ir 60 dieny, skirtumai tarp sektoriy tampa
vis labiau iSreik$ti. Pavyzdziui, finansiniy paslaugy sektorius [+1;+30] laikotarpyje demonstruoja
statistiSkai reik§mingg sumine viduting pertekling graza (CAAR), siekiancig 1,16 % (p = 0,0003).
Tuo tarpu technologijy sektorius i$laiko statisting reikSme 1;+30 dieny laikotarpyje (CAAR = 1,18 %,
p = 0,0073), taciau jg praranda, kai laikotarpis pailginamas iki [1;+60] dieny (p = 0,2431), kas gali
reiksti trumpalaikj informacijos poveik] ir jos maz¢jant] iSlikima laikui bégant.

Pazymétina, kad vartotojy apsaugos ir sveikatos prieziliros sektoriai ilgesniu laikotarpiu tampa
neigiami, o tai reiSkia galimg pernelyg didele reakcija trumpuoju laikotarpiu, po kurios seka
korekcija. Tai patvirtina elgsenos modelius, pagal kuriuos investuotojai pernelyg sureaguoja j
finansiniy ataskaity naujienas, o véliau, gave daugiau makroekonominés ar sektoriaus informacijos,
koreguoja savo nuomong. Tuo tarpu komunaliniy paslaugy sektorius nuosekliai rodo neigiamus
CAAR visais laikotarpiais, né vienas i§ jy néra statistiSkai reikSmingas trumpuoju laikotarpiu, taciau
vidutinés trukmes (1;+10) rezultatas yra silpnai reikSmingas (p = 0,0217). Tai rodo Sio sektoriaus
silpng, bet sistemingg reakcijos modelj. [12]

Rinkos reakcijos i blogy naujieny ketvir¢io finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose. Kaip
matytii§ 5 lentelés, ketvir€io finansiniy ataskaity analize atskleidzia aiSkig sektoriams biidingg rinkos
reakcijg | neigiamus pelno netikétumus. Nagrinéjant sumines vidutines perteklines grazas (CAAR)
jvairiais jvykiy laikotarpiais, gauti rezultatai suteikia svarbios informacijos apie tai, kaip investuotojai
reaguoja ne tik i§ karto, bet ir laikui bégant, priklausomai nuo informacijos pobiidzio ir atitinkamo
sektoriaus.

5 lentelé. Akcijy grazo reakcija j blogy ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbima skirtinguose tikio
sektoriuose

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos -2,72 Yo*** -2,86 %*** | -1,29 %* -3,23 %** -4,06 %**
Rysiai -1,43 %* -1,98 9%%** -1,15% -0,69 % 0,13 %
Ne pirmo bitinumo prekeés -1,98 %*** -1,77 %** -1,66 %** -1,70 % -1,11%
Biitiniausios vartojimo prekés -3,78 %% *** -3,98 % *** -1,51 %** -1,47 %* -1,56 %
Energetika -1,54 %*** -1,85 %o*** -0,92 % -2,26 % -1,83 %
Finansinés paslaugos -1,96 %*** -1,562 %*** 0,42 % 1,56 %* -0,08 %
Sveikatos priezitira -3,11 9%p*** -3,39 9p*** -1,60 %** -0,99 % -0,17 %
Pramoné -2,09 9p*** -2,73 Op*** -0,46 % 0,55 % 1,32 %
Nekilnojamas turtas 0,42 % -0,01 % -0,58 % -0,53 % -0,48 %
Technologijos -1,35% -2,03 % -1,89 %* -0,85 % -0,48 %
Komunalinés paslaugos -0,27 % -0,31% -0,47 % -0,70 % 0,04 %

Trumpalaikiy jvykiy laikotarpiais [-1;+1] ir [-2;+2] dauguma sektoriy rodo reik§mingas neigiamas
CAAR vertes, o tai rodo greitg ir stiprig rinkos reakcijg | neigiamas naujienas. Ypac reikSmingas yra
vartojimo prekiy sektoriaus nuosmukis, kurio CAAR vertés siekia atitinkamai —3,78 % ir —3,98 %, 0
abi vertés yra statistiskai reik§mingos 1 % lygiu. Si staigi reakcija grei¢iausiai atspindi padidéjusius
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investuotojy lukesCius dél stabilumo Siame sektoriuje, o tai reiSkia, kad bet kokios neigiamos
staigmenos sukelia neproporcingg nusivylimg ir akcijy pardavima.

Panasis rezultatai stebimi sveikatos priezitiros, Zaliavy ir pramonés sektoriuose, kur CAAR vertés
svyruoja nuo —3,3 % iki —2,7 %, visos jos yra statistiskai reik§mingos. Sie nuosekliis modeliai rodo,
kad siy sektoriy investuotojai yra linke vengti rizikos kai susiduria su pelno nuostoliais. RySiy
paslaugy ir cikliSky vartojimo prekiy sektoriai taip pat rodo reik§mingg trumpalaikj kainy kritima, o
tai atitinka ankstesnius literatiros Saltinius [37], kuriuose pabréziama cikliSky ir augimo orientuoty
pramonés $aky jautrumas ateities likes¢iy poky¢iams. Sios greitos reakcijos atitinka perspektyvos
teorijos teiginius apie tai, kad investuotojai link¢ stipriau reaguoti j neigiamg informacijg nei |
teigiamg, ypac¢ esant neaiSkiomis ar nestabiliomis ekonominémis sglygomis. [76]

Pereinant prie vidutinés trukmés jvykiy lango [+1;+10], pertekliniy grazy dydis mazéja, bet tam
tikruose sektoriuose ir toliau rodo statistiSkai reikSmingus rezultatus. PavyzdZiui, vartojimo prekiy
(CAAR =-1,51 %, p = 0,015), ne pirmo butinumo prekés (CAAR =-1,66 %, p = 0,031) ir sveikatos
priezitiros (CAAR = —1,60%, p = 0,0314). Sie sektoriai islieka jautriis informacijos poveikiui ir per
vidutinio laikotarpio lange rodo reik§mingas neigiamas sumines vidutines perteklines grazas. Sie
rezultatai patvirtina pelno skelbimo pokyciy (PEAD) egzistavima — gerai dokumentuotg reiskinj, kai
rinkos nesugeba 1§ karto visiSkai jsisavinti naujos informacijos, ypac kai ji yra neigiama. Tai daznai
siejama su investuotojy démesio ribotumu arba instituciniy portfeliy laipsniSku koregavimu laikui
bégant. PrieSingai, technologijy ir pramonés sektoriuose vidutinés trukmés reakcijos yra maziau
aiskios arba statistiSkai nereik§mingos, o tai gali rodyti, kad investuotojai vadovaujasi sudétingesniais
vertinimo modeliais, o kainy prisitaikymas vyksta lé¢iau. [13]

Ilgalaikio jvykio langai [+1;+30] ir [+1;+60] rodo didesnius skirtumus tarp sektoriy. Zaliavy sektorius
laikui bégant toliau smunka, CAAR vertés atitinkamuose languose yra —3,23 % ir —4,06 %, abi
statistiSkai reikSmingos. Tai rodo, kad kai kuriems investuotojams gali prireikti keliy ataskaitiniy
laikotarpiy, kad jie galéty pakoreguoti savo liikes¢ius, arba kad neigiami netikétumai Siame sektoriuje
signalizuoja apie didesnius struktiirinius sunkumus. Jdomu tai, kad finansiniy paslaugy ir pramonés
sektoriuose ilgesniuose laikotarpiuose matomas krypties pasikeitimas: finansy sektoriaus CAAR
[+1;+30] laikotarpio rodiklis yra +1,56 % (p = 0,0571). Tai galéty rodyti rinkos koregavimo
mechanizmus, pvz., strateginj pirkimg kainoms kritus arba véluojantj pagrindiniy rodikliy
persvarstyma. Kiti sektoriai, pvz., nekilnojamas turtas ir komunalinés paslaugos, ilgalaikéje
perspektyvoje rodo zema arba statistiskai nereikSmingg CAAR, o tai rodo, kad kainos po pirminés
reakcijos linkusios stabilizuotis.

Apibendrinant galima teigti, kad investuotojy reakcijos j neigiamus pelno netikétumus priklauso tiek
nuo sektoriaus, tiek nuo laiko momento. Ryskiausi akcijy grazy svyravimai fiksuojami iSkart po
rezultaty paskelbimo — ypal tuose sektoriuose, kurie paprastai laikomi stabilesniais. Tuo tarpu
vidutiniu ir ilgu laikotarpiu matyti elgsenos finansams biidingos tendencijos: kai kur kainos reaguoja
per stipriai, Kitur — prisitaiko létai arba keiCiasi tik véliau, kai investuotojai i§ naujo jvertina
pagrindinius rodiklius. Reakcijos pobiidis priklauso nuo sektoriaus specifikos. Sie rezultatai ne tik
patvirtina elgsenos finansy teorijas, bet ir suteikia aiSkiy empiriniy jrodymy, kad rinkos efektyvumas
yra ribotas — ji veikia ne tik informacijos turinys, bet ir investuotojy psichologija bei sektoriai. Kaip
pazymi Barberis ir bendraautoriai [12], neigiami finansiniai rezultatai ypa¢ krizeés laikotarpiais
sukelia stipresnes emocines reakcijas, kurios greitai atsispindi akcijy kainose.
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Rinkos reakcijos i neutralius ketvir¢io finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose. Toliau
nagrinéjama, kaip rinka reaguoja ] ketvirio finansines ataskaitas, kurios pateikia neutralias
naujienas — situacijas, kai ataskaitose nurodytas pelnas vienai akcijai (EPS) beveik atitinka analitiky
prognozes. Pagal pusiau stiprig efektyviy rinky hipoteze [2], tokie atvejai neturéty sukelti reikSmingy
akcijy grazy pokyc¢iy, nes nepateikiama naujos informacijos, susijusios su verte. Kaip parodyta
6 lenteléje, empiriniai rezultatai i§ esmés patvirtina §j lukestj, nors keletas konkreéiy sektoriy
nukrypimy verti tolesnés diskusijos.

6 lentelé. Akcijy grazos reakcija j neutraliy ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbima skirtinguose tkio
sektoriuose

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos -0,25 % -0,45 % 0,15 % 0,44 % 0,13 %
Rysiai 0,30 % 0,24 % 0,41 % 1,11 % 0,16 %
Ne pirmo biitinumo prekés -0,63 % -0,32% 0,41 % 0,80 % 3,07 %*
Biitiniausios vartojimo prekés -1,24 % *** -1,13 9%** -0,19% -0,41 % 0,19 %
Energetika -0,13 % -0,19 % -1,03 % -1,89 % -1,24 %
Finansinés paslaugos -1,07 %** -1,22 %*** 0,00 % -0,23 % -1,47 %
Sveikatos prieZitira -1,32 9% *** -1,15 % *** -0,12 % -0,04 % 0,61 %
Pramoné -0,82 % -1,00 %* 1,22 %** 1,32 % 2,13%
Nekilnojamas turtas -0,38 % 0,00 % 0,19 % 0,27 % 0,44 %
Technologijos -0,70% -1,00 % -1,24 %* 0,12 % -0,06 %
Komunalinés paslaugos 0,84 % 0,73% -0,73% 0,04 % -0,31 %

Trumpalaikiu laikotarpiu, pavyzdziui, [-1;+1] ir [-2;+2], didZioji dauguma sektoriy rodo statistiskai
nereikS§mingg suming viduting pertekling grazg (CAAR). Tai rodo, kad investuotojai paprastai
nekoreguoja vertinimy kai pelno skelbimai tik patvirtina esamus likes¢ius. Pavyzdziui, zaliavy ir
ry$iy paslaugy sektoriai rodo beveik nulines CAAR reikS§mes, 0 p vertés yra virSijan¢ios 0,40, kas
rodo, kad neutrali informacija yra efektyviai jsisavinama. Sie rezultatai atitinka nuomone, kad nesant
naujy signaly, turto kainos turéty islikti stabilios.

Vis délto yra ir i§im¢iy. Bitinojo vartojimo prekiy ir sveikatos priezitiros sektoriai rodo nedidelg, bet
statistiSskai reik§mingg neigiamg reakcijg j neutralias naujienas, CAAR vertés [-1;+1] laikotarpyje yra
-1,24 % ir —1,32 %, o atitinkamos p vertés — 0,0061 ir 0,0016. Sie rezultatai rodo, kad net neutralis
pelnai gali sukelti nusivylima, ypa¢ tose pramonés Sakose, kuriose investuotojai turi didelius
lukes¢ius dél nuoseklumo ir atsparumo. Tokiuose sektoriuose teigiamy netikétumy nebuvimas gali
biti interpretuojamas kaip prastesni rezultatai. Si interpretacija atitinka Hirshleifer ir kt. [14]
teiginius, kad investuotojy psichologija ir kontekstas gali formuoti reakcijas net j informaciniu
pozitriu neutralius jvykius, ypa¢ mazo kintamumo aplinkoje.

Analizuojant vidutinés trukmés laikotarpj [+1;+10], matyti, kad bendra rinkos reakcija yra gana
silpna, nors kai Kkuriais atvejais pasitaiko ir i§im¢iy. Pavyzdziui, pramonés sektoriuje stebimas
+1,22 % CAAR, o reikSmés p = 0,0474 rodo, kad $i reakcija yra vos statistiSkai reikSminga. Tai
leidzia manyti, jog net ir neutraliis pelno rezultatai gali paskatinti laipsniska kainy koregavima, ypac
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jei jie sutampa su Kitais signalais — pavyzdziui, pasikeitusiomis ateities prognozémis ar bendromis
makroekonominémis nuotaikomis. Tuo metu kituose sektoriuose — technologijy, sveikatos priezitiros
ar butiniausio vartojimo prekiy — Siuo laikotarpiu fiksuoti Siek tiek neigiami, bet statistiSkai
nereikSmingi CAAR. Tokie rezultatai gali biiti susije su investuotojy inertisku elgesiu ar laikinu kainy
iSkraipymu, kaip apie tai raso ir Barberis su bendraautoriais [12].

Ilgesniais laikotarpiais t. y. [+1;+30] ir [+1;+60], $is modelis dar labiau stabilizuojasi. Dauguma
sektoriy CAAR vertés yra artimos nuliui ir néra statistiSkai reikSmingos, o tai patvirtina nuomone,
kad neutraltis pelnai neturi ilgalaikio poveikio investuotojy elgsenai ar vertinimui. Pramoneés ir
cikliSky vartojimo prekiy sektoriuose pastebimas nedidelis kaupiamasis pelnas, CAAR siekia
atitinkamai +2,13 % ir +3,07 %, taciau tik pirmasis rodiklis artimas statistinei reik§mei. Tuo tarpu
technologijy, komunaliniy paslaugy ir energetikos sektoriuose CAAR yra Siek tiek neigiamas, o tai
atitinka grjzima j pusiausvyra. Sie modeliai rodo, kad kai neutralios naujienos i§ tiesy sukelia
nedidelius kainy pokycius, rinkos galiausiai koreguoja kursg, o tai patvirtina racionalaus likes¢iy
model;.

Apibendrinant, Sie rezultatai stipriai empiriSkai patvirtina pusiau stiprig rinkos efektyvumo forma.
Neutralios finansinés ataskaitos, pagal apibrézimg, nepateikia naujos informacijos, tod¢l nesukelia
nuosekliy kainy reakcijy. Vis délto, retkarciais pasitaikantys nukrypimai tarp sektoriy rodo, kad
kontekstas, investuotojy nuotaikos ir lilkesc¢iai gali subtiliai paveikti rezultatus. Pavyzdziui, stabilumu
pasizymintys sektoriai gali rodyti nusivylimo tendencijg, kai net neutralios ataskaitos vertinamos kaip
praleistos galimybés. Atvirksc¢iai, cikliniai arba pramonés sektoriai gali patirti poky¢ius po pranesimy
dél kity sutampanciy informacijos srauty sukelty persvarstymy. [20]

3.2.3. Akciju grazos reakcija i metiniy finansiniy ataskaity paskelbimg skirtinguose iikio
sektoriuose

Rinkos reakcijos j geru naujienu metinius finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose. Siame
skyriuje empiriné analiz¢é iSple¢iama, siekiant iStirti, kaip investuotojai reaguoja j metiniy finansiniy
ataskaity paskelbima, sutelkiant démesj j pelno netikétumo pobiidj — teigiama, neigiamg ar neutraly.
Rezultatai pateikiami penkiuose standartiniuose jvykiy languose: [-1;+1], [-2;+2], [+1;+10],
[+1;+30] ir [+1;+60], atspindint tiek tiesiogines rinkos reakcijas, tiek vélesnius padarinius. 7 lenteléje
pateikti rezultatai rodo, kaip nejprasty grazy dydis ir trukmé skiriasi priklausomai nuo finansinés
ataskaitos informacinio turinio ir tono.

Metiniai finansiniy ataskaity prane$imai, kurie virSijo analitiky likesCius, sukélé ypac teigiamg
kaupiamaji nejprasta pelng (CAAR) daugelyje sektoriy. Stipriausias poveikis buvo sutelktas
trumpalaikiuose languose [-1;+1] ir [-2;+2], o kai kuriuose sektoriuose CAAR vertés didéjo ilgesniu
laikotarpiu po pranesimo. Technologijy ir ry$iy paslaugy sektoriai, daznai siejami su augimu ir dideliu
jautrumu blisimam pelnui, anksti parodé statistiSkai reik§Smingas CAAR vertes ir iSlaiké auksta lygj
ilgesniu laikotarpiu.
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7 lentelé. Akcijy grazos reakcija i teigiamy

sektoriuose

metiniy finansiniy ataskaity paskelbimg skirtinguose wkio

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos 1,30 % 1,02 % 1,64 % 3,01 % 5,71 %**
Rysiai 2,74 %o*** 2,53 %** 2,18 %* 2,37 % 2,18 %
Ne pirmo bitinumo prekés 1,53 %* 1,79 %* 0,85 % 0,83 % 0,37 %
Biitiniausios vartojimo prekés 3,02 %p*** 3,29 %p*** 1,69 %** 1,54 % 1,17 %
Energetika -0,20 % -0,66 % 0,29 % 1,41 % 3,05 %
Finansinés paslaugos 0,30 % 0,01 % -0,83 %* 0,60 % -1,68 %
Sveikatos priezitira 0,18 % -0,27 % -1,06 %* -2,09 %** -0,88 %
Pramoné 2,78 %o*** 2,77 Yo*** 0,54 % 0,85 % -0,17 %
Nekilnojamas turtas 1,29 %** 1,35 %* 0,20 % -2,91 % -2,80 %
Technologijos 2,69 %*** 3,08 9*** 2,44 %o** 2,11 %* 1,00 %
Komunalinés paslaugos -0,25 % -0,01 % 0,14 % 2,87 % 3,25%

Idomu tai, kad sektoriai, tokie kaip vartojimo prekés ir zaliavos, taip pat parod¢ didele teigiamag
reakcijg, ypa¢ [+1;+30] ir [+1;+60] laikotarpiais. Tai rodo, kad egzistuoja paskelbimo po paskelbimo
dreifas (PEAD), kuris atitinka ankstesng literatirg [3], ir pabrézia, kad net tradiciskai stabilts
sektoriai néra atspariis teigiamy netikétumy sukurtam impulsui. Be to, Siy rezultaty statistinis
reikSmingumas, ypac trumpalaikiuose laikotarpio languose, patvirtina pusiau stiprig efektyviy rinky
hipoteze [2]. Taciau nejprasty grazy iSlikimas ilgesniu laikotarpiu rodo tam tikrg nepakankama
reakcijg, o tai sustiprina elgsenos finansy teorijas, teigiancias, kad investuotojy racionalumas yra
ribotas. [12]

Rinkos reakcijos i blogy naujieny metinius finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose.
Reakecijos ] neigiamus netikétumus buvo maziau vienodos ir atskleidé asimetriSka investuotojy elges;.
Kaip matyti i§ 8 lentelés, tokiuose sektoriuose kaip batinojo vartojimo prekés ir Zaliavy sektorius,
CAAR vertés 1§ karto po paskelbimo smarkiai sumazejo, atspindédamos stiprig rinkos reakcijg j pelno
nuostolius. Tadiau tradiciSkai maziau svyruojanciuose sektoriuose, pavyzdziui, komunaliniy
paslaugy ir nekilnojamojo turto, CAAR vertés buvo Siek tiek teigiamos arba artimos nuliui, net ir po
prasty finansiniy ataskaity rezultaty paskelbimo. Tai rodo, kad investuotojai gali neatsizvelgti i
metiniy pelno rodikliy svarbg Siuose sektoriuose arba neigiamus netikétumus laikyti laikinais.
Technologijy ir ry$iy paslaugy sektoriai, kurie paprastai yra jautriis pelno rodikliams, reagavo i blogas
naujienas santiiriai arba nevienodai. Tokie rezultatai gali rodyti, kad investuotojai buvo jau anks¢iau
iskaiciave liikesCius ] akcijy kainas arba kad metiniai rezultatai buvo vertinami kaip maZziau aktualis,
ypac esant greitai besikeicianciai rinkos aplinkai. Energetikos ir finansy sektoriy CAAR skirtumai
dar labiau iSrySkina §j neapibréZtuma: kai kuriais laikotarpiais fiksuoti reik§mingi neigiami poky¢ciai,
taciau kitais — reakcijos buvo statistiSkai nereik§mingos. Tai leidzia daryti prielaida, kad investuotojy
reakcija | nepalankias naujienas priklauso ne tik nuo paciy rezultaty, bet ir nuo platesnio ekonominio
konteksto ar sektoriaus specifiniy aplinkybiy.
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8 lentelé. Akcijy grazos reakcija j blogy metiniy finansiniy ataskaity paskelbima skirtinguose tikio sektoriuose

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos -4,60 %*** -5,63 %o** -2,09 % -1,42 % -4,55 %
Rysiai 0,73 % -0,33% -1,85 % -0,25 % 1,79 %
Ne pirmo bitinumo prekés -0,45 % -0,96 % -2,99 % -4,96 % -1,82 %
Biitiniausios vartojimo prekés -6,69 %** -6,95 %** -5,01 % -5,95 %* -5,30 %
Energetika -2,01 %** -2,29 %** -1,07 % -2,49 % 0,98 %
Finansinés paslaugos -1,53 % -1,81 % -1,61 %** -1,85 % -3,32%
Sveikatos prieziiira -1,99 % -0,58 % -4,27 %** 1,07 % 1,79 %
Pramoné -0,15% -0,20 % 1,74 %** 2,44 % 1,57 %
Nekilnojamas turtas 0,02 % -0,48 % -0,10 % 0,35 % 1,73%
Technologijos -3,25 % -2,53 % 2,50 % 4,92 % 8,61 %*
Komunalinés paslaugos 6,60 % 5,90 % 4,08 %* 9,02 %** 14,32 %*

Sis modelis patvirtina nuostoliy vengimo teorija [76], pagal kuria investuotojai i§ pradziy linke
pernelyg sureaguoti, bet palaipsniui grizta prie racionalaus kainy nustatymo, ypac ilgesniais
laikotarpiais [+1;+30] ir [+1;+60]. Tai taip pat atitinka tyrimus apie ribotg démesj ir triukSmingg
prekyba esant neapibréztumui. [14]

Rinkos reakcijas i neutraliy naujieny metinius finansinius rezultatus jvairiuose sektoriuose
iliustruoja 9 lentelé.

9 lentelé. Akcijy grazos reakcija j neutraliy metiniy finansiniy ataskaity paskelbimg skirtinguose tkio
sektoriuose

CAAR

Sektorius / Langas [-1;+1] [-2;+2] [+1;+10] [+1;+30] [+1;60]
Zaliavos 0,06 % -0,72 % 1,86 %** 3,97 %* 3,49 %
Rysiai 2,11 %%*** 2,26 %** 2,40 %* 0,32 % -2,61 %
Ne pirmo biitinumo prekés -0,31% 0,12 % 1,53 % 0,46 % 1,30 %
Bitiniausios vartojimo prekés -0,51 % -0,35% -0,15 % 0,29 % 0,20 %
Energetika 0,90 % 0,78 % 1,97 % 3,00 % 6,16 %>
Finansinés paslaugos 0,21 % 0,23% 0,45 % -0,53 % -1,79 %
Sveikatos priezitra -0,38 % -0,88 %* -0,57 % 0,00 % -0,50 %
Pramoné -0,50 % -0,81 % 0,06 % 1,81 %* 1,92 %
Nekilnojamas turtas 1,08 % 0,65 % 0,57 % 0,49 % -2,28 %
Technologijos 0,56 % 1,04 % 0,96 % 1,19 % -0,18 %
Komunalinés paslaugos -0,57 % -0,54 % -1,27 %** -1,93 % -1,89 %

Keista, kad net neutralis EPS netikétumai, t. y., kai ataskaitose pateikti pelno rodikliai beveik atitiko
lukescius, tam tikruose sektoriuose sukelé pastebimas rinkos reakcijas. Pavyzdziui, energetikos ir
nekilnojamojo turto sektoriuose CAAR vertés ilgalaikiu laikotarpiu palaipsniui didéjo, o energetikos
sektoriuje [+1;+60] laikotarpiu virSijo 6 %. Nors tokios reakcijos yra statistiskai silpnos, jos kelia
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klausimy apie véluojancig rinkos reakcija ir neutralios informacijos interpretavimg mazo svyravimo
aplinkoje.

Tuo tarpu technologijy ir rySiy paslaugy sektoriai parodé nedidelj pradinj pelng, kuris laikui bégant
iSnyko. Tai gali atspindéti spekuliacinius trumpalaikius interesus, po kuriy seké rinkos korekcija.
Daugumoje kity sektoriy CAAR vertés iSliko artimos nuliui, be aiskiy statistiniy tendencijy, o tai
sustiprina EMH prielaida, kad neinformatyvis jvykiai neturéty daryti jtakos kainoms. Vis délto
keletas atvejy, kurie artimi statistinei reik§mei, pvz., rySiy paslaugy ir energetikos sektoriai, rodo, kad
net neutralios naujienos gali buti interpretuojamos skirtingai, priklausomai nuo laiko, tono ar tuo
paciu metu pasirodan¢iy makroekonominiy signaly. [26]

Apibendrinant galima teigti, kad pelno netikétumy pobiidis turi reikSmingos jtakos investuotojy
elgsenai metiniy ataskaity paskelbimo metu. Teigiami EPS netikétumai daZniausiai iSprovokuoja
aiSkias ir ilgiau iSlickancias teigiamas rinkos reakcijas, ypa¢ augimo bei stabiliuose sektoriuose.
PrieSingai, neigiami netikétumai neretai sukelia staigy kainy kritima, taciau kai kuriais atvejais Sis
poveikis biina trumpalaikis — kainos greitai grizta j ankstesnj lygj, o tai gali reik§ti emocinés reakcijos
ir vélesnio racionalaus persvarstymo derinj. Tuo metu neutraliis rezultatai, nors paprastai néra laikomi
stipriu informaciniu signalu, tam tikruose sektoriuose vis tiek sukelia ap¢iuopiamy pokyciy. Tai
leidzia daryti iSvada, kad investuotojy reakcijos priklauso ne vien nuo paciy rezultaty, bet ir nuo
platesnio konteksto: sektoriui biidingy lukesciy, dominuojanciy nuotaiky bei to, kaip interpretuojama
pateikta informacija. Tokie rezultatai papildo elgsenos finansy teorijg ir prisideda prie geresnio
investuotojy sprendimy dinamikos supratimo.

3.2.4. AKkcijy grazos reakcija skirtingais ekonominio ciklo laikotarpiais
Analizuojant suminiy vidutiniy pertekliniy grazy (CAAR) reikSmes pagal ekonominj ciklg ir naujieny

tipg, iSrySkéja keli svarbus désningumai, atitinkantys elgsenos finansy prognozes ir leidziantys giliau
suprasti investuotojy reakcijy mechanizmus.

Ketvirtinés ataskaitos - langas -1/1
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6 pav. Ketvirtiniy ataskaity CAAR pagal ekonominj perioda — langas [-1;+1]
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Siame skyriuje nagrinéjama, kaip investuotojai reaguoja j ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbima
skirtingais ekonominiais laikotarpiais. Analizé atlikta taip pat penkiems laiko langams: CAAR
[-1;+1], CAAR [-2;+2], CAAR[+1;+10], CAAR [+1;+30] ir CAAR [+1;+60]. Pagrindinis démesys
skiriamas CAAR [-1;+1] langui, kurio rezultatai pateikiami pagrindiniame 6 paveiksle. Likusiy langy
rezultatai vizualiai pateikti 1 priede, taciau jy analizé apraSoma cia.

Langas [-1;+1], apimantis vieng dieng pries ir po paskelbimo, rodo, kad rinkos reaguoja labai greitai
ir jautriai j finansinius rezultatus. Geri rezultatai sukelia teigiamg akcijy graza (pvz. +1.04 % stabilaus
augimo laikotarpiu), o blogi — neigiama (-1.71 % tuo paéiu laikotarpiu). Si reakcijy kryptis islieka ir
kitais laikotarpiais. Pavyzdziui, COVID-19 metu blogos naujienos sukélé -1.86 % vidutinj pokytj, o
geros — +0.91 %. Sie rezultatai rodo, kad investuotojai greitai pervertina akcijas atsizvelgdami j
paskelbtg informacija.

Pailginus analizés laikotarpj, reakcijos dazniausiai mazéja. Langelyje [+1;+10] blogy naujieny
poveikis islieka reikSmingas tik kai kur (pvz., -1.37 % stabilaus augimo metu), o [+1;+30] ir [+1;+60]
langy rezultatai daZzniausiai tampa nereikSmingi. Tai rodo, kad pagrindinis informacijos jsisavinimas
vyksta iSkart po paskelbimo. Sis rezultatas atitinka tyrimus, kurie nagrinéja PEAD, kai dalis
informacijos jkainojama ne i§ karto, bet palaipsniui.

Idomu tai, kad investuotojy reakcijos priklauso ir nuo bendro ekonominio konteksto. Pavyzdziui,
COVID-19 krizés metu kai kuriy rezultaty jtaka akcijy grazai buvo silpnesné nei tikétasi. Tikétina,
kad tai léme padidéjes neapibréztumas, kai investuotojams buvo sunkiau jvertinti kiekvieng paskelbtg
rodikl;. Tuo tarpu esant aukStoms paliikanoms, teigiamos naujienos daznai sukelia stipresnes
reakcijas — investuotojai j jas reaguoja atsargiai, bet vertina pozityviai, nes tokioje aplinkoje augimo
galimybés tampa retesnés ir svarbesnés.

Visoje analizéje akivaizdi tendencija, kad blogos naujienos veikia labiau nei geros. Blogi rezultatai
dazniau sukelia reikSmingas ir stiprias neigiamas grazas. Tai atitinka elgsenos finansy teorijas [76],
kurios teigia, kad investuotojai stipriau reaguoja j nuostoliy grésme nei j pelno galimybe.

Apibendrinant, ketvirtiniy ataskaity poveikis akcijy grazai yra stipriausias trumpuoju laikotarpiu.
Ilgéjant analizei, reakcijos silpnéja, o jy reikSmingumas mazéja. Todél darbe pagrindiné analizé
pateikiama pagal [-1;+1], langg, o likusieji langai jtraukti j prieda, siekiant parodyti reakcijy
i8sisklaidyma laike.
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Siame skyriuje taip pat analizuojama, kaip investuotojai reaguoja j metiniy finansiniy ataskaity
paskelbimg skirtingais ekonominiais laikotarpiais. Analizé atlikta keliuose laiko languose: [-1;+1],
[- 2;+2], [+1;+10], [+1;+30] ir [+1;+60] dienoms nuo paskelbimo datos. Pagrindiné grafiné analizé
pateikiama pagal [-1;+1] langa (Zr. 7 pav.), o kity langy vizualizacijos jtrauktos j 2 prieds, tatiau jy
rezultatai taip pat aptariami.

Trumpalaiké reakcijos langas [-1;+1] rodo, kad investuotojai labiausiai reaguoja j stiprias neigiamas
naujienas. Pavyzdziui, COVID-19 laikotarpiu blogos naujienos sukélé reikSmingg viduting neigiama
graza -2.27 % (p = 0.040), o stabilaus augimo laikotarpiu — -1.59 % (p = 0.009). Tuo tarpu geros
naujienos reikSmingai paveiké rinkg tik tam tikrais etapais — pvz., auksty palikany normy cikle ir
stabilioje rinkoje, kur CAAR buvo atitinkamai +2.52 % (p = 0.000) ir +2.60 % (p = 0.009).

Sie rezultatai rodo, kad metiniy ataskaity paskelbimas sukelia greitas rinkos reakcijas, tatiau ju
stiprumas priklauso nuo ekonominés aplinkos. Kai situacija rinkoje yra neapibrézta — pavyzdziui,
pandemijos laikotarpiu — investuotojai jautriau reaguoja j blogas naujienas. Tuo tarpu palankesnémis
makroekonominémis sglygomis daugiau démesio sulaukia teigiami rezultatai, nes jie daZniau
vertinami kaip signalas apie biisimas augimo galimybes.

Analizuojant ilgesnius laikotarpius, matyti, kad reakcijy stiprumas kinta, taciau reikSmingumas
mazeja:

e langelyje [-2;+2] reakcijos | blogas naujienas iSliecka stiprios, ypa¢ per COVID-19 (CAAR =
- 3.93 %, p=0.011), bet vélesniuose laikotarpiuose pamazu silpnéja;

e langelyje [+1;+10] geros naujienos dar sukelia reik§mingas teigiamas reakcijas (pvz., CAAR =
1.42 %, p = 0.041 auksty paliikany cikle), bet didzioji dalis reakcijy tampa nereikSmingos;

e langelyje [+1;+30] ir [+1;+60] reakcijos daZniausiai néra statistiSkai reik§mingos. Vienintelés
iSimtys fiksuojamos stabilios rinkos salygomis — pvz., blogy naujieny CAAR = +5.20 % (p =
0.025) per [+1;+60] langa.

Si tendencija rodo, kad investuotojai informacija i§ metiniy ataskaity daZniausiai jvertina gana
greitai — poveikis dazniausiai pasireiskia per pirmasias kelias dienas po paskelbimo. Tai atitinka
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klasikini EMH modelj [2], pagal kurj visa nauja informacija greitai atsispindi kainose. Taciau kai
kuriais atvejais matomas uzdelstas ar iSsitesiantis efektas, ypac tais laikotarpiais, kai rinkos salygos
yra stabilesnés arba investuotojai atsargesni.

Svarbi jzvalga — reakcijos j blogas naujienas daznai yra stipresnés nei j geras. Tokia asimetrija yra
placiai aprasyta elgsenos finansy literatliroje. Pasak Kahneman ir Tversky [76], investuotojai labiau
jautriis galimiems nuostoliams nei potencialiam pelnui, todél neigiama informacija turi didesnj
poveiki.

Apibendrinant, metinés finansinés ataskaitos daro aiSky poveikj akcijy grazai, taciau $is poveikis
priklauso nuo naujieny pobiidZio ir ekonominio konteksto. DidZiausias reakcijos intensyvumas
fiksuojamas trumpalaikiu laikotarpiu [-1;+1], todél §is langas ir pateikiamas pagrindingje analizéje.
Kity laikotarpiy rezultatai rodo, kad reakcijos gali islikti ar iSnykti, priklausomai nuo informacijos
stiprumo ir investuotojy nuotaiky platesniame makroekonominiame fone.

3.2.5. Penktadienio efektas

Svarbus informacijos atskleidimo analizés aspektas yra finansiniy ataskaity paskelbimo laikas.
Ankstesnéje literatiiroje teigiama, kad jmonés gali strategiSkai pasirinkti nepalankias naujienas
skelbti penktadieniais, kai investuotojy démesys gali biiti maZesnis, o rinkos reakcija — silpnesné. Sis
reiSkinys daZznai vadinamas penktadienio efektu. Siekiant iStirti, ar toks elgesys pasireiSkia
duomenyse, buvo atlikta tiek rinkos reakcijos analizé, tiek neigiamy naujieny pasiskirstymo
vertinimas. [25]

10 lentelé. CAAR reikSmiy palyginimas tarp penktadienj ir kitomis dienomis paskelbty ketvirtiniy finansiniy
ataskaity pagal naujieny tipa

Naujienos CAAR CAAR Skirtumas p- Ataskaity sk. Ataskaity sk.
(penktadieniais) (kitomis reik§mé | (penktadieniais) | (kitomis dienomis)
dienomis)
Geros 0,0052 0,0045 0,0007 0,7 404 3978
Blogos -0,0174 -0,0156 -0,0018 0,67 103 883
Neutralios | 0,0006 -0,0037 0,0043 0,294 89 729

Rezultatai, pateikti 10 lenteléje, rodo, kad nei viena naujieny grupé neparodé statistiskai reikSmingo
skirtumo tarp penktadienio ir kity dieny paskelbty finansiniy ataskaity (visy grupiy
p reikSmés > 0.05). Nors blogy naujieny atveju CAAR penktadieniais buvo Siek tiek blogesnis nei
kitomis dienomis (—1.74 % vs. —1.56 %), skirtumas yra labai mazas ir statistiSkai nereikSmingas (p =
0.67). Pana$i situacija stebima ir gery naujieny atveju, kur skirtumas siekia vos 0.07 procentinio
punkto (p = 0.7), bei neutraliy naujieny atveju —nors CAAR penktadieniais buvo teigiamas, o kitomis
dienomis — neigiamas, §is skirtumas taip pat nereik§mingas (p = 0.294).

EkonomiSkai Sie rezultatai leidzia daryti i§vada, kad bent jau ketvirtiniy ataskaity kontekste
penktadienio efektas pagal naujieny tipa néra empiriSkai patvirtinamas. Nors teorija numato, kad
jmonés gali pasinaudoti penktadienio démesio sumazéjimu norédamos iSvengti staigesnés rinkos
reakcijos, pateikti duomenys rodo, kad reakcijos nuoseklumas iSlieka per visas savaités dienas.
Galima daryti prielaida, kad informacijos technologijy raida, automatinés prekybos sistemos ir
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bendras rinkos efektyvumas gal¢jo sumazinti klasikiniy savaités efekty aktualuma Siuolaikinése
kapitalo rinkose.

Toliau 11 lenteléje pateikiamas CAAR palyginimas tarp penktadienio ir kity dieny, pagal metiniy
ataskaity duomenis.

11 lentelé. CAAR reikSmiy palyginimas tarp penktadien;j ir kitomis dienomis paskelbty metiniy finansiniy
ataskaity pagal naujieny tipg

Naujienos | CAAR CAAR Skirtumas | p Ataskaity sk. Ataskaity sk.
(penktadieniais) | (kitomis reik§mé | (penktadieniais) | (kitomis dienomis)
dienomis)
Geros -0,0051 0,0122 -0,0173 0,002 46 584
Blogos -0,0229 -0,007 -0,0159 0,075 22 189
Neutralios | -0,0044 0,0021 -0,0065 0,082 78 527

Gauti rezultatai leidzia teigti, kad bent kai kuriy naujieny tipy atveju penktadieniais paskelbtos
metinés ataskaitos sukelia silpnesng ar net neigiamg rinkos reakcijg palyginti su kitomis savaités
dienomis. Ypac aiSkiai tai matyti gery naujieny kategorijoje: penktadienio CAAR buvo —-0.51 %, o
kitomis dienomis +1.22 %, o skirtumas statistiSkai reikSmingas (p = 0.002). Tai rodo, kad net
pozityvios informacijos jvertinimas gali buti atidétas ar silpnesnis penktadienj, o investuotojy
démesio sumaz¢jimas savaités pabaigoje turi realy poveik].

Blogy ir neutraliy naujieny atveju taip pat fiksuotas neigiamas penktadienio efektas (atitinkamai —
1.59 ir —0.65 procentinio punkto), taciau Sie skirtumai néra statistiSkai reikSmingi pagal 5 % lygi
(p reik8més atitinkamai 0.075 ir 0.082). Vis délto jos yra artimos reik§mingumui, todél Sie rezultatai
gali biiti interpretuojami kaip reikSmingi, ypac turint omenyje mazesnj steb¢jimy skaiciy (ypac blogy
naujieny atveju, tik 22 penktadienio ataskaitos).

Ekonominiu pozitriu Sie rezultatai patvirtina elgsenos finansy hipotezes apie ribotg investuotojy
démesj ir galimg informacijos apdorojimo atidéliojimg. Ypac nerimg keliantis signalas yra tai, kad
geros naujienos, paskelbtos penktadieniais, ne tik nesulaukia teigiamos reakcijos, bet sukelia
neigiama viduting graza, kas rodo potencialy rinkos informacijos ignoravima ar iskraipyma. Sis
efektas neturéty biiti ignoruojamas nei jmoniy komunikacijos strategijoje, nei investuotojy elgsenos
modeliuose

12 lentelé iliustruoja 10 jmoniy, kurios blogas naujienas dazniausiai skelbia penktadieniais, imtj, ir
Jju visy blogy naujieny ir penktadieniais paskelbty blogy naujieny santyki.

12 lentelé. Blogy finansiniy naujieny paskelbimas penktadieniais: TOP 10 jmoniy pasiskirstymas ir daznumo
santykis

Simbolis Blogos naujienos | I§ viso blogos | Santykis
penktadieniais naujienos

CVX (Chevron Corporation) 225 225 1

XOM (Exxon Mobil Corporation) 209 209 1

ABBV (AbbVie Inc.) 14 14 1

DE (Deere & Company) 130 144 0,9

PSX (Phillips 66) 130 144 0,778
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Simbolis Blogos naujienos | IS viso blogos | Santykis
penktadieniais naujienos

NEE (NextEra Energy, Inc.) 58 87 0,667

CI (The Cigna Group) 30 45 0,667

PG (Procter & Gamble Co.) 15 29 0,517

D (Dominion Energy, Inc.) 60 119 0,504

BLK (BlackRock, Inc.) 44 88 0,5

Analizuojant duomenis matyti, kad kai kurios jmonés iSsiskiria tuo, jog neigiamus pelno rezultatus
dazniausiai skelbia penktadieniais. Pavyzdziui, ,,Chevron® (CVX), ,[ExxonMobil“ (XOM) ir
,AbbVie*“ (ABBV) visas blogas naujienas paskelbé biitent penktadieniais. Dauguma tokiy bendroviy
veikia energetikos (CVX, XOM, PSX), sveikatos priezitiros (ABBV, CI) ar komunaliniy paslaugy
(NEE, D) sektoriuose, kuriems biidingas iSoriniy veiksniy poveikis. Si tendencija gali rodyti, kad kai
kurios jmonés sgmoningai pasirenka savaités pabaiga nepalankiai informacijai paskelbti, galbiit
sieckdamos sumazinti jos matomumg ir poveikj rinkos dalyviams.

Nors bendri tyrimo rezultatai nepatvirtina reikSmingo ,,penktadienio efekto* visos rinkos mastu,
atskiry jmoniy elgsena leidzia manyti, kad Sis informacijos skelbimo laikas gali buti strategiSkai
naudojamas. Tai rodo, kad kai kurios bendrovés gali taikyti apgalvotas atskleidimo praktikas, kurios
padeda sudvelninti galima investuotojy reakcija. Sis reiskinys vertas gilesnio tyrimo, ypaé
sektoriuose, kuriuose informacija gali biiti jautresné iSorinei aplinkai.

3.3. Statistiniy testy analizé

3.3.1. HI1 analizé: Reakcijos skirtumai pagal naujieny pobuidj

Hipotez¢ H1 tikrina, ar finansiniy ataskaity paskelbimas turi statistiSkai reikSminga poveikj akcijy
grazai (CAR), o jos papildomos hipotezés analizuoja $j poveikj skirtingy naujieny tipy atveju —
neigiamy (H1a), teigiamy (H1b) ir neutraliy (HIc). Analizé atlikta taikant neparametrinius testus,

vertinant skirtingy naujieny grupiy grazy medianas ir pasiskirstymus penkiuose CAR langy
intervaluose.

13 lentelé. Naujieny tipo jtaka CAR reik§méms: Kruskal-Wallis testo rezultatai

CAR langas Kruskal-Wallis p reik§mé Interpretacija

CAR [-1;+1] 0 Vidurkiai skiriasi

CAR [-2;+2] 0 Vidurkiai skiriasi
CAR[+1;+10] 0 Vidurkiai skiriasi

CAR [+1;+30] 0,0001 Vidurkiai skiriasi

CAR [+1;+60] 0,2609 X Neéra vidurkiy skirtumo

Kaip matyti i§ 13 lentelés, Kruskal-Wallis testas atskleidzia, kad trumpalaikivose ir vidutinio
laikotarpio langy intervaluose CAR reikSmés reikSmingai skyrési tarp gery, blogy ir neutraliy
naujieny (p < 0.001). Tai suteikia pagrindg tikrinti atskiras subhipotezes (H1a—H1c). Tuo tarpu langu
CAR [+1;+60] skirtumo nenustatyta, kas rodo, kad ilgalaiké graza nepriklauso nuo paskelbty naujieny
pobudzio — galimas efektas iSnyksta.
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Tuo tarpu, Fligner—Killeen testas visiems CAR langams, kaip matyti 14 lenteléje, parodé statistiskai
reik§minga dispersijy skirtuma tarp naujieny grupiy (p < 0.001). Tai reiskia, kad ne tik CAR
medianos, bet ir reakcijy svyravimai skiriasi priklausomai nuo naujienos pobudzio. Pastebéta, kad
blogy naujieny atveju CAR pasiskirstymas yra platesnis, o tai gali buti susij¢ su padidéjusiu
neapibréztumu, emocingu investuotojy elgesiu ar rinkos pervertinimu. Gery naujieny reakcijos
pasiskirstymas siauresnis, o neutraliy — paprastai koncentruotas aplink nulj. Sie skirtumai svarbiis,
nes parodo, kad informacijos pobudis lemia ne tik vidutinj atsaka, bet ir reakcijos rizika.

14 lentelé. CAR reakcijy dispersijos skirtumai tarp naujieny tipy (Fligner—Killeen testas)

CAR langas Testo statistika Fligner p reik§mé Interpretacija

CAR [-1;+1] 28,1277 0 Dispersijos skiriasi
CAR [-2;+2] 34,5571 0 Dispersijos skiriasi
CAR[+1;+10] 41,7814 0 Dispersijos skiriasi
CAR [+1;+30] 25,9660 0 Dispersijos skiriasi
CAR [+1;+60] 25,6569 0 Dispersijos skiriasi

Skirtingy naujieny tipy CAR mediany reikSmingumo analizés (Wilcoxon testas) duomenys parodyti
15 lenteléje.

15 lentelé. Skirtingy naujieny tipy CAR mediany reik§Smingumo analizé (Wilcoxon testas)

CAR langas Naujienos Mediana Wilcoxon p-reiSmé | Interpretacija
CAR [-1;+1] Blogos -1,46 0 reik§minga
CAR [-1;+1] Neutralios -0,27 0,0027 reik§minga
CAR [-1;+1] Geros 0,87 0 reik§minga
CAR [-2;+2] Blogos -1,8 0 reikminga
CAR [-2;+2] Neutralios -0,24 0,014 reikminga
CAR [-2;+2] Geros 0,91 0 reikminga
CAR[+1;+10] Blogos -0,66 0 reikminga
CAR[+1;+10] Neutralios 0 0,7491 X nereik§minga
CAR[+1;+10] Geros 0,17 0,0003 reikminga
CAR [+1;+30] Blogos -1 0,0001 reikminga
CAR [+1;+30] Neutralios 0,53 0,2193 X nereik§minga
CAR [+1;+30] Geros 0,25 0,0733 X nereik§minga
CAR [+1;+60] Blogos -0,82 0,1139 X nereik§minga
CAR [+1;+60] Neutralios 0,25 0,3485 X nereik§minga
CAR [+1;+60] Geros -0,1 0,776 X nereik§minga

Hla: Neigiamos finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiSkai reikSminga neigiama reakcija
akcijy grazai — patvirtinta. Visuose trumpalaikiuose ir vidutinio laikotarpio langy intervaluose (CAR
[-1;+1], CAR [-2;+2], CAR[+1;+10], CAR [+1;+30]) gauta neigiama medianos graza, kuri yra
statistiSkai reikSminga (p < 0.001). Tai rodo, kad rinkos dalyviai aktyviai ir greitai reaguoja ]
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neigiamas naujienas, o neigiamas netikétumas vertinamas kaip signalas apie sumazéjusius lukescius.
Si i§vada dera su PEAD teorija bei elgsenos finansy prognozémis, jog investuotojai labiau sureaguoja
] blogas naujienas. [33]

H1b: Teigiamos finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiSkai reik§mingg teigiama reakcija akcijy
grazai— patvirtinta. Trumpalaikiuose languose (CAR [-1;+1], CAR [-2;+2], CAR[+1;+10]) teigiamos
naujienos sukeélé statistiSkai reikSmingg teigiama medianos graza (pvz., +0.87 ir +0.91; p < 0.001).
Taciau ilgesniuose intervaluose (CAR [+1;+30] CAR [+1;+60]) reikSmingumas nepasiektas
(p > 0.05), kas gali reiksti, kad rinkos reakcija j geras zinias biina trumpalaiké arba ja neutralizuoja
kiti veiksniai. Tai dera su literatiros i§vadomis apie silpnesnj teigiamy naujieny efekta, lyginant su
neigiamomis. [3]

Hlc: Neutraliy finansiniy ataskaity naujienos sukelia statistiskai nereikSmingg teigiamg reakcijg — i$
dalies patvirtinta. Trijuose i§ penkiy langy (CAR[+1;+10], CAR [+1;+30], CAR [+1;+60]) reakcijos
] neutralias naujienas buvo statistiSkai nereikSmingos, o medianos artimos nuliui, kas atitinka
hipotezés prielaidg. Vis délto labai trumpuose intervaluose (CAR [-1;+1], CAR [-2;+2]) buvo
nustatytas reikSmingas rezultatas (p = 0.0027; p = 0.014), kas rodo, jog kai kuriais atvejais
investuotojai gali sureaguoti ir } neutralius praneSimus — galimai dél informacijos dviprasmiskumo ar
ribinés EPS reikSmés.

3.3.2. H2 analizé: Sektoriaus jtaka reakcijos reikSmingumui

Antroji tyrimo hipoteze (H2) siekia patikrinti, ar technologijy ir finansy sektoriuose perteklinés akcijy
grazos po finansiniy ataskaity paskelbimo yra reikmingai didesnés nei kituose sektoriuose. Siam
vertinimui buvo taikyta logistiné regresija, kurioje priklausomasis kintamasis zZyméjo, ar reakcija
buvo statistiSkai reikSminga (1) ar ne (0), o pagrindinis aiSkinamasis kintamasis — sektoriaus
priklausymas technologijy ir finansy kategorijai. Analizé atlikta atskirai kiekvienam CAR langui.
Pries regresine analiz¢ patikrinta stacionarumo prielaida naudojant ADF testg. Visi CAR langai buvo
patikrinti dél stacionarumo taikant ADF testg (16 lentelé).

16 lentelé. CAR reikSmiy stacionarumo vertinimas ADF testu pries logistinés regresijos taikymag

CAR langas ADF p reik§mé ADF interpretacija
CAR [-1;+1] 0 Stacionaris
CAR [-2;+2] 0 Stacionaris
CAR[+1;+10] 0 Stacionartis
CAR [+1;+30] 0 Stacionarts
CAR [+1;+60] 0 Stacionariis

ADF testas parodé, kad visy analizuojamy langy CAR reikSmés yra stacionarios (p < 0.05), todel
duomenys tinkami logistinei regresijai.

Toliau, 17 lenteléje, pateikiami logistinés regresijos rezultatai kiekvienam CAR langui.
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17 lentelé. Logistinés regresijos analizé: sektoriaus priklausomybés jtaka reakcijos reikSmingumui

CARlangas | Koeficientas p reik§mé Tikimybé (kiti) Ig;‘;‘ry]:’:) (Technologijy
CAR[-1;+1] |0,1532 0,0049 0,372 0,409
CAR[-2;+2] |0,2145 0,0001 0,368 0,419
CAR[+1:+10] | 0,247 0 0,346 0,404
CAR [+1;+30] | -0,0011 0,9841 0,369 0,369
CAR [+1;+60] | -0,0742 0,1797 0,379 0,362

Trumpalaikiuose ir vidutinio laikotarpio languose (CAR [-1;+1], CAR [-2;+2], CAR[+1;+10])
rezultatai rodo statistiSkai reikSmingus teigiamus koeficientus (p < 0.01), o tai reiskia, kad
priklausymas technologijy ir finansy sektoriams padidina tikimybe, kad po ataskaitos paskelbimo
akcijy graza bus reik§mingai pozityvi. Pvz., CAR[+1;+10] lange technologijy ir finansy jmoniy
reakcijos tikimybé buvo 5.8 proc. punkto didesné nei kity sektoriy atveju. Sie rezultatai rodo, kad
investuotojai technologijy ir finansy sektoriy rezultatus interpretuoja jautriau — galimai dél didesnio
Sty jmoniy informacijos srauto, aukstesniy liikes¢iy ar rinkos jautrumo pelno pokyciams.

Tuo tarpu ilgesniuose laikotarpiuose CAR [+1;+30] ir CAR [+1;+60] sektoriaus poveikis nebuvo
statistiskai reik§mingas. Siose regresijose p reikimés virsijo 0.1, o koeficienty Zenklai buvo artimi
nuliui ar neigiami, o tai leidzia daryti iSvada, kad sektoriaus priklausymas Siuo laikotarpiu nebeturi
svarbaus vaidmens. Tikétina, kad per ilgesnj laikg kiti veiksniai (makroekonomika, konkurenciné
padétis, cikliSkumas) nustelbia sektoriaus reikSme.

Apibendrinant galima teigti, kad hipotezé H2 i§ esmés yra patvirtinta trumpalaikiuose CAR langy
intervaluose. Rezultatai rodo, kad technologijy ir finansy sektoriai statistiSkai reikSmingai dazniau
susilaukia stipriy rinkos reakcijy po ataskaity paskelbimo, taciau Sis poveikis néra ilgalaikis. Tai
atitinka literatiiroje aptariamus sektoriy jautrumo ir investuotojy démesio skirtumus.

3.3.3. H3 analizé: Ekonominio laikotarpio poveikis blogoms naujienoms

Trecioji tyrimo hipotezé (H3) siekia jvertinti, ar finansiniy ataskaity paskelbimo poveikis akcijy
grazai priklauso nuo makroekonominio ciklo. Tai iSskaidoma j dvi papildomas hipotezes: H3a
analizuoja, ar recesijos laikotarpiu investuotojai stipriau reaguoja | neigiamas naujienas, o H3b —ar
augimo laikotarpiais rinkos labiau sureaguoja j geras ar neutralias naujienas. Vertinimui taikyti
Mann—Whitney U testai, lyginant CAR medianas tarp ekonomikos augimo ir recesijos laikotarpiy, 0
Jju rezultatai parodyti 18 lentelé¢je.

H3a: Reakcijos i blogas naujienas per ekonominius ciklus. Analizuojant investuotojy reakcija i
blogas naujienas per skirtingus ekonominius ciklus, matyti, kad daugumoje CAR langy recesijos
laikotarpiu reakcija buvo ne stipresné, bet prieSingai — Svelnesné nei augimo laikotarpiu. Pvz.,
langams CAR [-1;+1] ir CAR [-2;+2] medianos graza augimo laikotarpiu buvo reik§mingai labiau
neigiama nei recesijoje. Tai yra prieSinga H3a hipotezés numatomai krypciai, kad recesijos metu
reakcijos turéty buti stipresnés.
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18 lentelé. Reakcijos j blogas naujienas skirtumy tarp ekonomikos augimo ir recesijos laikotarpiy vertinimas
taikant Mann—Whitney U testg

CAR langas Mediana (stabilios rinkos) Mediana (nestabilios rinkos) p reikSmeé
CAR [-1;+1] -1,64 -1,01 0,4948
CAR [-2;+2] -1,88 -1,59 0,7244
CAR[+1;+10] | -0,59 -0,77 0,7403
CAR [+1;+30] | -0,59 2,4 0,0377
CAR [+1;+60] | -0,33 2,7 0,1772

Ilgesniuose langy intervaluose (ypa¢ CAR [+1;+30] ir CAR [+1;+60]) matyti tam tikras poslinkis —
recesijos metu medianos tampa labiau neigiamos, ypa¢ CAR [+1;+30] langui, kur fiksuota reik§minga
p reikSme (p = 0.0377). Tai leidzia daryti prielaida, kad kai kuriais atvejais informacijos sukelta
reakcija uztrunka, o investuotojai per recesija léciau, bet labiau kategoriskai jvertina neigiamag
informacija.

Ekonomiskai Sis modelis gali biiti interpretuojamas keliais aspektais. Pirma, recesijos metu bendras
rinkos jautrumas gali biiti mazesnis, nes daug neigiamos informacijos jau biina jskaiciuota j kainas,
o investuotojai tampa atsargesni ir maziau impulsyvis. Kita vertus, vidutinio laikotarpio skirtumai
gali rodyti, kad 1§ pradZiy reakcijos buina Svelnesnés, bet ilgainiui, kai praneSimy turinys jsisavinamas
giliau, investuotojai persvarsto vertinimg — o tai galéty paaiskinti CAR [+1;+30] reik§minguma.

Nepaisant vieno reikSmingo rezultato, bendras reakcijy kryptingumas trumpalaikése analizése
neatitinka H3a prielaidos. Tai reiSkia, kad néra pakankamai pagrindo teigti, jog blogos naujienos
recesijos metu sukelia stipresn¢ grazos reakcijg. Galima teigti, kad H3a hipotez¢ néra patvirtinta, o
fiksuotas pavienis reikSmingumas vidutiniame lange turi biiti vertinamas kaip galimas iSimtinis
efektas, o ne sisteminé tendencija.

H3b analizé: Reakcijos j geras ir neutralias naujienas per ekonominius ciklus. Mann—Whitney
U testu jvertinti CAR mediany skirtumai tarp ekonomikos augimo ir recesijos laikotarpiy, reaguojant
] geras ir neutralias naujienas. Rezultatai pateikiami 19 lenteléje.

19 lentelé. Reakcijos j geras ir neutralias naujienas skirtumy tarp ekonomikos augimo ir recesijos laikotarpiy
vertinimas taikant Mann—Whitney U testa

CAR langas Mediana (stabilios rinkos) Mediana (nestabilios rinkos) p reik§meé
CAR [-1;+1] 0,57 0,74 0,5371
CAR [-2;+2] 0,63 0,72 0,996
CAR[+1;+10] 0,16 0,04 0,0586
CAR [+1;+30] 0,44 -0,21 0,0397
CAR [+1;+60] -0,05 0,05 0,539

Vertinant investuotojy reakcija i geras ir neutralias naujienas skirtinguose ekonomikos cikluose,
akivaizdu, kad didzioji dalis CAR langy nepatvirtina hipotezés H3b. Trumpalaikiuose langy
intervaluose — CAR [-1;+1] ir CAR [-2;+2] — reakcijos augimo laikotarpiu buvo ne tik nereikSmingos
(p > 0.5), bet ir silpnesnés nei recesijos laikotarpiu, t. y. recesijoje mediana buvo net didesné. Tai
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aiSkiai prieStarauja H3b prielaidai, jog augimo laikotarpiais reakcijos ] teigiamas naujienas yra
stipresnes.

Ribinis reiksmingumas fiksuotas CAR[+1;+10] lange (p = 0.0586), kur augimo laikotarpiu reakcija
buvo kiek didesné. Taciau tokio rezultato nepakanka apibendrintai i§vadai, ypac turint omenyje, kad
CAR [+1;+60] lange, kuris fiksuoja ilgesnj poveikj, reakcija augimo laikotarpiu buvo netgi neigiama
(mediana = -0.05), o recesijoje — Siek tiek teigiama (mediana = 0.05). Vienintelis statistiSkai
reikSmingas rezultatas — CAR [+1;+30] langas (p = 0.0397), kur skirtumas tarp laikotarpiy aiskiai
fiksuotas, taciau net ir Cia recesijoje reakcija buvo neigiama, o augimo metu — teigiama.

Ekonominiu poziiriu tai gali bati aiSkinama tuo, kad augimo laikotarpiais investuotojai jau turi
aukstus likeséius, todél net geros naujienos nesukelia didelio pozityvaus efekto. Tuo tarpu recesijos
metu rinkos dalyviai labiau vertina bet kokj teigiamg ar neutraly signalg kaip potencialy atsigavimo
zenkla, o tai gali lemti stipresne teigiamg reakcija net esant neutraliems rezultatams. Taigi,
makroekonominis fonas ¢ia veikia ne per mechaning tikétinumo prielaida, bet per investuotojy rizikos
suvokimg ir psichologinj informacijos vertinima.

Bendras rezultatas leidzia teigti, kad H3b hipotezé — jog augimo laikotarpiu teigiamos ir neutralios
naujienos sukelia stipresn¢ reakcijag — néra pagrjsta empiriniais duomenimis. Nei trumpuose, nei
ilguose langy intervaluose nebuvo uZzfiksuotas sistemingas, kryptingas poveikis. IS to galima daryti
iSvadg, kad investuotojy reakcija j tokio tipo naujienas yra maziau jautri ekonominei aplinkai nei
blogy naujieny atveju.

3.3.4. H4 analizé: Penktadienio efektas

Hipotezé H4 siekia nustatyti, ar finansinés ataskaitos paskelbimo diena — ypa¢ penktadienis — daro
jtakg rinkos reakcijos pobiidziui. Tyrimo tikslas — jvertinti, ar tomis paciomis sglygomis paskelbtos
ataskaitos penktadieniais lemia stipresne¢ neigiama akcijy grazos reakcijg nei kitomis savaités
dienomis. Tokia prielaida grindziama elgsenos finansy teorijomis, kurios teigia, kad savaités
pabaigoje investuotojy démesys gali sumazéti, emocinis fonas skirtis, o informacijos apdorojimas
sulététi. Dél to rinkos reakcija j nepalankias naujienas gali biiti neadekvati — pernelyg emocinga arba
uzdelsta.

20 lentelé. CAR reakcijy skirtumy vertinimas tarp penktadienio ir kity savaités dieny taikant Mann—Whitney
U testa

CAR langas Mediana (Penktadieniais) Mediana (Kitom dienom) p reik§mé
CAR [-1;+1] -0,19 0,41 0,0006
CAR [-2;+2] -0,14 0,37 0,0003
CAR[+1;+10] 0,02 0 0,8748
CAR [+1;+30] 0,26 0,07 0,6933
CAR [+1;+60] -0,38 -0,1 0,4304

20 lenteléje pateikti rezultatai atskleidzia, kad trumpiausiuose CAR langy intervaluose (CAR [-1;+1],
CAR [-2;+2]) rinkos reakcija | penktadieniais paskelbtas ataskaitas yra statistiSkai reikSmingai
neigiamai iSsiskirianti lyginant su ataskaitomis, paskelbtomis kitomis savaités dienomis (p < 0.001).
Penktadienio medianos abiejuose langy intervaluose yra neigiamos, o kity dieny — teigiamos. Sis
rezultatas leidzia manyti, kad penktadienj paskelbtos naujienos sukelia trumpalaikj neigiamg rinkos
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atsaky, kuris gali buti susijgs su sumazgjusiu investuotojy démesiu savaités pabaigoje, rinkos
likvidumo mazéjimu arba psichologiniu ,,atostogy efektu®.

Ilgesniuose CAR langy intervaluose (CAR[+1;+10], CAR[+1;+30] ir CAR[+1;+60]) statistinio
reik§mingumo nepastebéta, nors CAR[+1;+60] lange penktadienio reakcija buvo ne tik blogesné, bet
ir reikSmingai skyrési kryptimi nuo kity dieny (—0.38 vs. —0.10), taCiau skirtumas statistiskai
nereik§mingas. Sie rezultatai rodo, kad penktadienio efektas egzistuoja tik trumpuoju laikotarpiu, o
per ilgesnj laikg rinkos tendencijos atsistato. Tai atitinka elgsenos finansy teorija, kad informacija
paskelbta penktadien;j gali buti suvirSkinama véliau — daznai pirmadienio prekybos metu.

Ekonominiu poziiiriu $is efektas gali turéti praktiniy pasekmiy jmonéms ir investuotojams. Imone¢s,
kurios siekia i§vengti didelio spaudimo ar neigiamos reakcijos, gali sgmoningai pasirinkti penktadienj
kaip ataskaitos paskelbimo dieng. Tuo tarpu investuotojai turéty zinoti, kad penktadienj paskelbtos
naujienos dazniau susilaukia iSankstinés neigiamos reakcijos, taciau $i gali biiti koreguojama véliau,
kai rinka atsidaro po savaitgalio.

Apibendrinant, H4 hipotezé yra dalinai patvirtinta — trumpalaikéje perspektyvoje penktadieniais
paskelbtos finansinés ataskaitos sukelia statistiSkai reikSmingai neigiamg reakcija, taciau ilgesnése
grazos projekcijose efektas iSnyksta.

3.3.5. HS analizé: Ketvirtiniy ir metiniy ataskaity poveikio palyginimas

Hipotez¢ HS5 nagring€ja, ar investuotojai stipriau reaguoja ] ketvirtiniy, palyginus su metinémis,
finansiniy ataskaity paskelbima. Si prielaida grindZiama tuo, kad ketvirtinés ataskaitos pateikiamos
dazniau ir apima trumpesn;] laikotarpj, todé¢l rinkos dalyviai i jas reaguoja greiciau bei jautriau kaip ]
operatyvig informacijg apie jmoneés veiklos kryptj. Tuo tarpu metinés ataskaitos daznai jau biina i8
dalies jskaiCiuotos j kainas, nes iki jy paskelbimo investuotojai remiasi preliminariais ketvirtiniais
duomenimis ir prognozémis. Tyrimo tikslas — patikrinti, ar skirtumas tarp $iy dviejy ataskaity tipy
sukelia statistiSkai reikSmingus skirtumus akcijy grazos reakcijoje.

Analizés pradzioje buvo siekiama patikrinti, ar ketvirtiniy finansiniy ataskaity paskelbimas sukelia
didesnj rinkos netikrumo sumazéjima nei metiniy ataskaity paskelbimas. Siam tikslui jvertintas AR
grazy entropijos pokytis pries$ ir po ataskaitos paskelbimo (langas: —10 / +10 dieny). Entropija ¢ia
interpretuojama kaip grazy pasiskirstymo netikrumo matas — kuo ji mazesné po ataskaitos, tuo labiau
sumazéja neapibréztumas, o tai gali biiti vertinama kaip efektyvesnis informacijos jsisavinimas.[77]
Palyginus vidutinius entropijos pokyc¢ius, nustatyta, kad:

e ketvirtiniy ataskaity vidutinis pokytis buvo —0.0427;
e metiniy ataskaity —0.0257,
o Z reikSmé: 0.0354;

¢ p reik§me (CDF): 0.9718.
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Nepaisant vizualiai rySkesnio entropijos sumaz¢jimo po ketvirtiniy ataskaity (kaip matyti ir i$ 8 pav.
pateikto grafiko), statistinis testas rodo, kad skirtumas tarp dviejy grupiy néra reikSmingas (p > 0.05).
Tai reiSkia, kad pagal entropijos kriterijy néra pagrindo teigti, jog ketvirtinés ataskaitos sukelia
sistemingai stipresnj informacijos jsisavinima nei metinés.

Sie rezultatai leidzia daryti i$vada, kad bent jau entropijos matu pagristas rinkos reakcijos skirtumas
tarp ketvirtiniy ir metiniy ataskaity nepasireiSkia pakankamai aiSkiai, kad biity galima remtis juo
hipotezés patvirtinimui. Toliau analizéje bus taikomi kitas testas Mann—Whitney U vertinant CAR
reikSmiy pasiskirstymo skirtumus tarp ataskaity tipy.

Antrajame H5 analizés zingsnyje buvo vertinama, ar investuotojy reakcija, iSmatuota sumine
pertekline graza (CAR), skiriasi tarp ketvirtiniy ir metiniy ataskaity. Analizéje taikytas Mann—
Whitney U testas, lyginant CAR medianas penkiuose skirtinguose langy intervaluose. Tyrimo
tikslas — nustatyti, ar tam tikrame laikotarpyje po ataskaitos paskelbimo rinkos reakcija j ketvirtines
ataskaitas yra stipresné nei ] metines. Toliau pateikta CAR mediany palyginimo lentelé tarp
ketvirtiniy ir metiniy ataskaity.

21 lentelé. Reakcijos j ketvirtines ir metines finansines ataskaitas skirtumy jvertinimas taikant Mann—Whitney
U testa

CAR langas Ketvirtiniy mediana Metiniy mediana p reik§meé
CAR [-1;+1] 0,029889952 0,032237914 0,039732
CAR [-2;+2] 0,0326647 0,03463685 0,019382
CAR[+1;+10] 0,030668473 0,029967778 0,427923
CAR [+1;+30] 0,052475932 0,050175267 0,141688
CAR [+1;+60] 0,079643315 0,0749743 0,021517
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21 lenteléje pateikti rezultatai rodo, kad trumpiausivose CAR langy intervaluose (CAR [-1;+1] ir
CAR [-2;+2]) reakcijos ] ketvirtines ataskaitas buvo statistiskai reik§mingai didesnés nei j metines.
Tai patvirtina hipoteze, jog operatyvesné, trumpesnio laikotarpio informacija sukelia aktyvesne ir
greitesne rinkos reakcijg. P reikSmés atitinkamai sieké 0.0397 ir 0.0194, o tai rodo stipry statistinj
pagrindg Siuose trumpuose intervaluose.

Vidutinio ir ilgo laikotarpio langams (CAR[+1;+10] ir CAR[+1;+30]) statistinio reik§mingumo
neaptikta, nors CAR medianos iliko Siek tiek didesnés ketvirtiniy ataskaity atveju. Tai gali biiti
paaiskinama tuo, kad rinkos reakcijos su laiku i$silygina arba kad metinés ataskaitos ilgainiui jgyja
didesnj svorj dél platesnio informacijos konteksto. CAR[+1;+60] lange rezultatas vél tampa
reikSmingas (p = 0.0215), taciau skirtumas medianose yra labai nezymus, todél Sio lango
interpretacija turéty biiti vertinama atsargiai.

Ekonominiu pozitiriu §ie rezultatai rodo, kad investuotojai labiausiai reaguoja  ketvirtines ataskaitas
trumpuoju laikotarpiu, o tai gali biiti susij¢ su periodiniu informacijos srautu, aukstesniais likesciais
ar rinkos fokusavimusi ] trumpalaikius veiklos rodiklius. Metiniy ataskaity poveikis, nors formaliai
reikSmingas kai kuriose situacijose, yra mazesnis tiek pagal dydj, tiek pagal poveikio nuosekluma.

Apibendrinant, H5 hipotez¢ yra i§ dalies patvirtinta — reakcijos i ketvirtines ataskaitas reikSmingai
stipresnés trumpalaikiuose langy intervaluose, taciau ilgesnéje perspektyvoje skirtumas iSsilygina.
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ISvados

Remiantis informacijos asimetrijos bei investuotojy elgsenos teorijomis, pagrjsta, kad jmoniy
atskleidziama finansiné informacija gali turéti reikSmingg jtaka jy akcijy kainoms. Literatliroje
akcentuojama, kad informacijos paskelbimo momentas lemia rinkos dalyviy sprendimy kokybe
bei rinkos efektyvumg. Tyrimo kontekste pasirinkta problematika grindziama prielaida, jog
investuotojai nevienodai reaguoja j ta pacia informacija priklausomai nuo jos turinio, paskelbimo
aplinkybiy bei makroekonominés situacijos.

Tyrime sékmingai pritaikytas statistinis jvykio poveikio jvertinimo metodas (angl. Event Study),
kuris leido nustatyti suminés perteklinés grazos (CAR) pokyc¢ius pries ir po finansiniy ataskaity
paskelbimo. Analizei taikyti skirtingy trukmiy CAR langy intervalai, papildomai jtraukiant
neparametrinius testus, entropijos ir dispersijos analize¢ bei logisting regresija. Metodologija leido
patikimai vertinti reakcijos kryptj, stiprumg ir kintamuma.

Tyrimo rezultatai atskleidzia, kad rinkos reakcijos stipriai priklauso nuo paskelbtos informacijos
pobiidZzio. Blogos naujienos sukelé statistiSkai reikSmingas ir neigiamas reakcijas visuose
trumpalaikiuose ir vidutinio laikotarpio langy intervaluose, o jy CAR pasiskirstymas buvo
placiausias — tai atspindi didesnj rinkos neapibréZztumg ir emocinj investuotojy elgesj. Gery
naujieny poveikis taip pat buvo reikSmingas ir sukélé teigiamg rinkos reakcijg, 0 neutrali
informacija daZniausiai nesukélé reikSmingos reakcijos. Taip pat finansiniy ataskaity paskelbimo
poveikis akcijy grazai yra reikSmingai priklausomas nuo sektoriaus ir naujieny pobiidzio.
Logistinés regresijos analizé parodé¢, kad technologijy ir finansy sektoriuose tikimybé gauti
statistiSkai reikSmingg CAR yra Zymiai didesné nei kituose sektoriuose, ypac trumpalaikiuose
langy intervaluose (p < 0.01). Tai rodo padid€jusj investuotojy jautrumga Siy sektoriy rezultatams.
Investuotojy reakcijos priklausomybé nuo ekonominio ciklo nebuvo patvirtinta. Nors viename
vidutinio laikotarpio lange CAR[+1;+30] buvo nustatyti statistiS8kai reik§mingi CAR mediany
skirtumai tarp augimo ir recesijos laikotarpiy, kiti langai tokio patvirtinimo nesuteiké. Blogy
naujieny atveju recesijoje reakcijos buvo tendencingai neigiamoOs, tacCiau tik epizodiskai
reikSmingos. Gery ir neutraliy naujieny atveju augimo laikotarpiai taip pat nesukelé nuosekliai
stipresnés reakcijos. Taigi, galima teigti, kad makroekonominis fonas veikia investuotojy elgsena,
taciau Sis poveikis néra nuoseklus visose situacijose.

. Nustatyta, kad finansiniy ataskaity paskelbimo laiko aspektai daro reikSmingg jtaka investuotojy
reakcijai. Penktadienio efektas buvo aiskiai iSreikStas trumpalaikiuose CAR langy intervaluose —
penktadieniais paskelbtos ataskaitos sukelé¢ neigiamas reakcijas, palyginti su kitomis savaités
dienomis. Metiniy ataskaity atveju gery naujieny paskelbimas penktadienj sukele statistiSkai
reikSmingai neigiamg CAR. Reakcijos 1 ketvirtines ataskaitas buvo stipresnés nei ] metines
trumpalaikése analizése CAR [-1;+1] ir CAR [-2;+2], taciau S$is skirtumas i$silygino vidutinio
laikotarpio langy intervaluose. Be to, CAR dispersijos analizé parodé, kad rinkos reakcijy
nuoseklumas priklauso ne tik nuo informacijos pobiidzio, bet ir nuo jmonés sektoriaus bei
praneSimo konteksto, o didesné¢ dispersija daZniausiai fiksuojama informaciniais poZitriais
neapibréztose situacijose.
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