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SUMMARY

The required adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS) has changed the
essence of accounting. The major changes came with the adoption of IFRS 13" which advises to book assets
or liabilities at fair value (FV) if the value can be determined reliably. This requirement led to further
discussions regarding the reliability of fair values, especially when they are determined at the 111" level of
fair value hierarchy. The fair value problem is being raised when FV is determined by mostly using
unobservable inputs, what makes the reliability check more difficult.

Following that the most important source of information of companies’ performance to the
investors is financial statements — the FV information disclosed in financial statements is, also, significant.
In addition, in order to get more specific results, the exact type of companies has been chosen for the further
research — Real Estate Investment Trusts. This particular choice was made due to FV variation in these kind
of companies being disclosed in Profit (Loss) statements. Therefore, the FV variation can be simply
observed in financial statements with no difficult investigation of accounting policies needed. To sum up,
the object of this research is Financial statements of Real Estate Investment Trusts.

Following the undergoing discussion of fair value reliability problem, the research is necessary
in order to investigate this issue and what causes skepticism regarding FV information reliabillity. As the
financial statements are the main source of FV information to the investors, the aim of this study is to
investigate the reliability of fair value information disclosed in the financial statements.

To summarize the results of this research, the investigation of scientific studies has showed that
the main cause of FV reliability is not existing liquid markets which leads to the importance of used
valuation methods, valuators and quality of data. The performed multiple linear regression has shown the
relation between bid — ask spreads and disclosed FV information in REIT companies’ financial statements.
However, even though the dependence between these two variables were discovered, the estimated
correlation was not significant. Therefore, the further research of the reliability of FV information disclosed

in financial statements is necessary.
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IVADAS

Tikrosios vertés apskaitos metodas pradétas naudoti dar ankstyvajame XXI — ame amzZiuje. Placiau
tikrosios vertés (TV) tema pradéta nagrinéti po 2008 — 2009 m. finansy krizés, kai zlugo ne tik finansy
rinkos, bet ir didieji pasaulio bankai. Nors ir diskusijos dél TV jtakos finansy krizei pasibaigé, $io apskaitos
metodo patikimumo klausimas dar vis yra pladiai aptarinéjamas mokslingje literatiroje. Bene placiausiai
literatiroje aptariama tikrosios vertés nustatymo lygiy naudojimo jtaka TV patikimui. Taip yra todél, kad
tikrosios vertés patikimumas yra glaudziai susijes su informacijos, naudojamos tikrajai vertei nustatyti,
prieinamumu.

Vertinant moksling literatiirg tikrosios vertés informacijos patikimumo tema, vieningo atsakymo dél
TV patikimumo néra. Mokslinése studijose, kaip dazniausiai tikrosios vertés informacijos patikimuma
nulemiantis veiksnys i§skiriamas likvidzios rinkos nebuvimas (Dixon ir Frolova, 2013; Nellessen ir Zuelch,
2011; Bricker ir Chandar, 2012; Du, McEnroe ir Stevens, 2014; Du, Li ir Xu, 2014; Drago, Mazzuca ir
Colonel, 2013; Penman, 2007). Rec¢iau i$skiriami TV patikimuma nulemiantys veiksniai yra turto vertintojy
pasirinkimas ir naudojami vertinimo metodai (Nellessen ir Zuelch, 2011; Deaconu ir Buiga, 2010), ir
vertinime naudojamy duomeny kokybé (Dixon ir kt., 2013). Taip pat, mokslinéje literatiiroje placiai
nagrinéjamas tikrosios vertés patikimumas finansy krizés kontekste (Laux ir Leuz, 2009; Menicucci,
Paolucci, 2016; David, 2011). Nors ir atskiruose moksliniuose straipsniuose yra i$skiriami tikrosios vertés
patikimuma nulemiantys veiksniai, taciau TV patikimumag nulemia daugelis tarpusavyje susijusiy faktoriy,
todel tam reikalingas kompleksinis tyrimas. Kadangi tikrosios vertés patikimumas yra labiausiai aktualus
investuotojams, patikimumo klausimas dazniausiai iSkyla analizuojant finansines ataskaitas, kuriose
pateikiama tikrosios vertés nustatymo informacija. Taciau, tik kelios i§ analizuoty moksliniy studijy
orientuojasi ] finansinése ataskaitose atskleidziamg informacija. Be to, moksliniuose straipsniuose
stokojama konkreciy i§vady bei nurodomas tolimesniy tyrimy poreikis. D¢l Sios prieZasties, kyla klausimas
ar tikrosios vertés informacija atskleidziama finansinése ataskaitose yra patikima?

Siame darbe atlikto tyrimo metu nustatyta, kad finansinése ataskaitose atskleidziamos TV vertinimo
informacijos i§samumas, naudoty vertinimo metody jvairové ir turto vertintojy pasirinkimas daro jtaka
investuotojy sprendimams dél jmoniy akcijy kainos. Investuotojy reagavimas | TV informacija
atskleidziamg finansinése ataskaitose yra TV patikimumo problemos patvirtinimas. Kita vertus, kadangi
investuotojy sprendimus lemia ir kiti fundamentaliis veiksniai, nustatytas rySys tarp tikrosios vertés
informacijos atskleidZziamos finansinése ataskaitose ir jmoniy akcijy prikimo ir pardavimo kainy santykiniy
skirtumy yra statistiSkai silpnas. Dél Sios prieZasties, reikalingi tolimesni TV informacijos atskleidZiamos

patikimumo tyrimai.



Tyrimo problema: Ar tikrosios vertés informacija atskleidziama finansinése ataskaitose yra
patikima?
Objektas — Europos birzose kotiruojamy investicinio nekilnojamojo turto jmoniy finansinés
ataskaitos.
Tyrimo tikslas: Atlikti tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose patikimumo
tyrima.
UZdaviniai:
1. Atlikti tikrosios vertés patikimumo mokslinés problemos analizg;
2. Atliekant literatiros analiz¢ pateikti tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése
ataskaitose patikimumo teorinius sprendimus;
3. Sudaryti tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose patikimumo tyrimo
metodika;
4. Pagal sudaryta metodikg atlikti tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose

patikimumo tyrimg investicinio nekilnojamojo turto jmoniy kontekste ir pateikti rezultatus.

Siame darbe mokslinés problemos analizei atlikti, tikrosios vertés informacijos atskleidimo
finansinése ataskaitose patikimumo teoriniy sprendimy pateikimui ir tyrimo metodikos sudarymui
naudojamas mokslinés literattiros analizés metodas. Tiriamajai daliai atlikti naudojami finansiniy ataskaity

analizés, rinkos duomeny analizés ir tiesinés daugialypés regresijos tyrimo metodai.



1. TIKROSIOS VERTES MOKSLINES PROBLEMOS ANALIZE

Tikrosios vertés (TV) proverzis prasidéjo dar 2005 m., kai visoje Europoje tapo privalomas
Tarptautiniy finansinés atskaitomybés standarty (TFAS) taikymas, tod¢l daugiausiai literatiiros Sia tema
aptinkama nuo 2005 m. ir 2008 — 2009 m., kai buvo pradétos diskusijos dél globalinés finansy krizés
priezas¢iy. Pagrindinés TV temos aptariamos mokslinése publikacijose yra tikrosios vertés nustatymo
metodai ir jy taikymas, tikrosios vertés tvarumas ir patikimumas, tikrosios vertés privalumai ir trakumai,

TV jtaka finansy krizei ir peréjimo prie TFAS jtaka finansinéms ataskaitoms.

1.1. Tikrosios vertés metody taikymo finansinése ataskaitose patikimumo
esmé

Viena dazniausiy problemy su kuria susiduriama siekiant apskaityti tikrajg verte yra, kai turtu néra
prekiaujama aktyvioje rinkoje ar néra panasios aktyvios rinkos, kuria remiantis buity galima nustatyti turimo
turto realizacijos kaing. D¢l Sios priezasties, Tarptautiniuose finansinés atskaitomybés standartuose
iSskiriami trys tikrosios vertés jvertinimo lygiai:

- Ilygis, kai egzistuoja likvidi identisko turto rinka;

- Il lygis, kai egzistuoja likvidi pasizyminc¢io panasiomis charakteristikomis turto rinka;

- 1 lygis, kai turtas neturi aktyvios rinkos ir jo verté gali buti apskaiCiuota pasinaudojant

jvairiomis vertinimo turto metodikomis.

Il - io vertinimo lygio problema ta, kad apskaitos standartuose nepateikiamos konkrecios tikrosios
vertés nustatymo gairés. Tokiu biidu verté tampa grista pasirinktais vertinimo principais, o ne taisyklémis
(Kraft, 2005). Zinoma, atliktos mokslinés studijos rodo, kad tikrosios vertés vertinimo procediira ir politika
bégant laikui pasikeité ir patobuléjo nurodydama, kai fondy valdytojams privalu perzitiréti ir atnaujinti savo
vertinimo metodus ir procediiras. Tikrosios vertés nustatymo problema savo studijose nagrinéja Du, Li ir
Xu (2014), Dixon ir Frolova (2013), Nellessen ir Zuelch (2011) ir Bricker ir Chandar (2012). Siy autoriy
darbuose taip pat aptariama kita aktuali TV problema — patikimumas (zr. 1 pav.), kurj lemia naudojami
vertinimo metodai, duomeny kokybé bei paciy vertintojy kvalifikacija.

Kita vertus, aktyvios rinkos nebuvimas, t. y. Il —io lygio naudojimas nebitinai reiskia, kad verté
bus nepatikima ir paremta hipotetine kaina. Stai Du, Li ir Xu (2014) nagrinéja peréjima tarp $iy trijy lygiy
ir 810 peré¢jimo jtaka informacijos patikimumui. Autoriai savo studijoje aptaria tris tikrosios vertés jvertinimo

lygius ir TV aktualuma, ir patikimuma kiekviename i§ $iy lygiy. Autoriai sieké iSstudijuoti tikrosios vertés
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jvertinimo lygio (I, II, III lygis) pakeitimo efekta vertés patikimumui palygindami TV patikimuma tarp

bankuy, kurie atlieka Siuos lygio pakeitimus pereinant prie Il —io lygio ir banky, kurie $iy pakeitimy nedaro.

R Kitant rinkos salygoms,

W pcimosiods = R

g Tl veikia TV patikimuma

§* Atskleidziamos TV Il -io TV jvertinimo lygio
2 — informacijos jtaka naudojimas neigiamai veikia
2 patikimumui TV patikimuma

g

2 .. . Il - io TV jvertinimo lygio
e —Ver;gﬁ?%g?gg&ﬁ;ﬁ?ilmo— naudojimas neigiamai veikia
H

TV patikimumag

1 pav. Tikrosios vertés nustatymo metody patikimumo problemy iSskyrimas

Analizé buvo atlikta pasinaudojant 2008 — 2009 m. banky finansine informacija ir nustatyta, kad
vertés patikimumas reikSmingai pakyla visais trimis tikrosios vertés nustatymo lygiais tuose bankuose, kurie
atlieka vertinimo lygio pakeitimus kintant sglygoms rinkoje, pereinant j I1I — ig lygj ir atvirk$¢iai — pereinant
11— g arba Il — g lygj. Statistiniai duomenys parodé reik§Smingg skirtuma tarp banko dydzio ir tikrgja verte
jvertinto turto apimties. Sie skirtumai kelia klausimus ar $ios dvi grupés banky disponuoja skirtingo tipo
turtu, ar kai kurie bankai nekeité¢ TV jvertinimo lygio todél, kad jy turtas maziau patikimas tose rinkose,
kurios tampa chaoti$kos. Taciau mokslinés studijos autoriai nenurodo konkrecios iSvados, nes reikia
daugiau informacijos, kuria biity galima remtis.

Tikrosios vertés patikimumo ir tvarumo klausimg savo mokslinéje studijoje tiria Nellessen ir Zuelch
(2011) ir Bricker ir Chandar (2012). Tiek Nellessen ir Zuelch (2011), tiek Bricker ir Chandar (2012),
naudodamiesi sudarytais regresijos modeliais nagringja tikrosios vertés apskaitos patikimumo ir grynosios
turto vertés fenomena, kai jmoniy grynosios turto vertés ir jy rinkos kainos skiriasi. Abejose mokslinése
studijose pasitelkiami konkreciy investiciniy jmoniy pavyzdziai, kuriy pagalba nagrinéjami skirtumai tarp
grynyjy turto verciy ir rinkos kainy. Tiek Nellessen ir Zuelch (2011), tiek Bricker ir Chandar (2012) savo
studijose nustato, kad didesni svyravimai tarp grynosios turto vertés ir rinkos kainos pasireiské tuomet, kai

apskaityto investicinio turto tikryjy veréiy patikimumas buvo mazesnis. Taciau autoriai iSskiria skirtingas
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Siy skirtumy atsiradimo priezastis, Nellessen ir Zuelch (2011) teigimu Sie nukrypimai atsirado dél Siy
priezasCiy:

- nepakankamo investicijy savybiy tikrosios vertés skai¢iavimo patikimumo;

- dél jvertinimo apribojimy;

- taikomy metody jvairovés.

Priesingai nei Nellessen ir Zuelch (2011), Bricker ir Chandar (2012) savo mokslingje studijoje
pabrézia nelikvidaus turto TV patikimumo rysSj su TV informacijos atskleidimu finansinése ataskaitose.
Autoriai teigia, kad patikimos vertinimo informacijos atskleidimas finansinése ataskaitose yra naudingas
investuotojams. Galima sakyti, kad Bricker ir Chandar (2012) papildo Nellessen ir Zuelch (2011) studija,
pabrézdami finansinése ataskaitose atskleidziamos informacijos svarba TV patikimumui.

Dixon ir Frolova (2013) taip pat kritikuoja apskaita tikrosiomis vertémis, remdamiesi apskaitos
profesijos esme. Autoriai kritiskai vertina tarptautiniy finansinés apskaitos standarty (TFAS) pasikeitimus,
kurie nurodo tikrosios vertés apskaitos principus. Straipsnyje aptariami apskaitos profesijos pasikeitimai,
besiremiantys nebe informacijos patikimumu, o aktualumu. Dixon ir Frolova (2013) savo studijoje teigia,
kad tikroji verté ne visada yra patikima, nes remiasi rinkos kainos prognoze, kai néra aktyvios vertinamo
turto arba jsipareigojimy rinkos. Autoriy teigimu TV yra hipotetinio sandorio, hipotetiné kaina, tobulomis
rinkos salygomis, kurios praktikoje retai pasitaiko. Be to, autoriai savo mokslinéje studijoje aptaria ir
tikrosios vertés auditavimo problema, kuomet auditoriai privalo patikrinti ar finansinés ataskaitos atspindi
tikrg ir teisingg jmonés vaizda.

Apibendrinant mokslines studijas TV patikimumo tema galima daryti iSvada, kad daZniausiai
tikrosios vertés patikimumo problema keliama ties Il — iu tikrosios vertés nustatymo lygiu. Kita vertus,
atlikus $iy straipsniy analiz¢ pastebéta, kad tiriant TV patikimumg daznai susiduriama su patikimumo

patikrinimo apribojimais.
1.2. Turto tikrosios vertés procikliSkumas finansy krizés kontekste

Tikrosios vertés patikimumo problema glaudziai siejasi su 2008 — 2009 m. istikusia globaline
finansy krize, kuomet TV buvo placiai naudojama banky finansinése ataskaitose. Yra nemazai TV oponenty,
kurie teigia, kad tikroji verté buvo viena pagrindiniy finansy krizés priezas¢iy, kadangi sukurtas iSvestines
finansy priemones bankai apskaitydavo tikrosiomis vertémis, besiremdami aktyvia rinka arba nuosavomis
TV vertinimo metodikomis. TV poveikj jvykusiai finansy krizei savo studijose nagrinéja Laux ir Leuz
(2009), Bepari (2015), Du, Li ir Xu (2014) ir Menicucci ir Paolucci (2016).
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Lauxir Leuz (2009), Bepari (2015) ir Menicucci ir Paolucci (2016) savo studijose tiria ar tikrosios
vertés atskleidimo reglamentavimas ir atspindé¢jimas finansinése ataskaitose tur¢jo jtakos globalinei finansy
krizei. Visose trijose mokslinése studijose tiriamas galimas tikrosios vertés procikliskas poveikis, kuris
galéjo salygoti ekonominj nuosmukj ir finansing krize. Du, Li ir Xu (2014) taip pat uzsimena apie
suaktyvéjusius tikrosios vertés nustatymo lygiy pakeitimus finansy krizés laikotarpiu. Autoriai pabrézia,
kad TV patikimumo problemas finansy krizés metu tik patvirtina operatyviai priimtas jstatymas
reglamentuojantis TV nustatymo lygiy keitimo salygas.

Laux ir Leuz (2009) straipsnyje pabréziamos keturios svarbiausios problemos kaip siekis suteikti
prasm¢ debatams dél TV jtakos finansy krizei. Pirmiausia, yra daug kontraversiSky rezultaty ir sumaisties
apie tai kaip TV vertinimas ir pripazinimas pakito. Antra, kol yra pagrjsty nuoggstavimy dél TV nustatymo,
besiremiant rinkos informacija finansy krizés metu, yra maziau aisku ar Sios problemos priskiriamos TV, ar
kaip salygojancios apskaitos standarty. TrecCia, apskaita savikainomis néra priemoné Sioms problemoms
spresti, kadangi apskaita savikainomis taip pat turi savy minusy. Ketvirta, negalima vien teigti, kad finansy
krize paveiké tik TV naudojimas, kadangi tikrosios vertés pritaikymo problemos yra esminis aspektas, ypac
vertinant TV jtaka finansy krizei. Sioje studijoje buvo vertinamas TV poveikis finansy krizei, ta¢iau autoriai
daro iSvada, kad reikalingi tolimesni tyrimai nustatant ar krizés metu rinkos kainos reikSmingai nukrypo
nuo fundamentaliy verc¢iy ir daugiau jrodymy, kad TV turéjo tam jtakos dél galimo procikliskumo.

Laux ir Leuz (2009) teigimu, remiantis Vertybiniy popieriy mainy komisijos 2008 m. isleistu
Ekonomikos stabilizavimo aktu, TV netur¢jo jtakos banky nesékméms, nes dazniausiai tik dalis turto buvo
apskaityti tikraja verte ir tais atvejais, Kai tikraja verte apskaityto turto dalis buvo didesné — akcijy kainos
atspindéjo dar didesnius nuostolius, nei tai kg bankas buvo apskaites savikainomis. Nors $is argumentas ir
su jais susije jrodymai parodo realius nuostolius, kurie yra banky nesékmiy Saltinis, jie nesuteikia jtikinamy
jrodymy, kad nebuvo jokio pavojaus. Kai kuriy banky nepakankamumas galé¢jo iSaugti dél rinkos
nelikvidumo, kuris savo ruoztu galéjo i$plisti j kitus bankus per TV. Be to, sudétinga naudoti banky akcijy
kainas kaip jrodyma, kad TV netur¢jo jokio neigiamo poveikio bankams, turintiems didelg tikrosios vertés
turto dalj, nes akcijy kaina jau gali atspindéti neigiamus realius TV padarinius. Tai veda j tolimesnius
tyrimus ateityje, atsakant j klausimg — kokig jtakg finansy krizei turéjo apskaita savikainomis, turint
omenyje, kad yra atvejy, kai banky paskoly nuostoliai vir§ijo vertybiniy popieriy tikrosios vertés nuostolius.
Taip pat, biity aktualu i$nagrinéti kity iSvestiniy priemoniy apskaityma, nes §iy pozicijy atskleidimas daznai
yra sunkiai suprantamas ir galéjo buti nepakankamas. Be to, Laux ir Leuz (2009) nurodo, kad biity vertinga

istirti kas lemia tikrosios vertés atskleidimg ar neatskleidima ir kaip investuotojai reagavo j $ig informacija.
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Bepari (2015) savo mokslinéje studijoje orientavosi isskirtinai j Australijos rinkg ir sieké iStirti
santykinj ir pavienj balansinés vertés ir pajamy aktualumg 2008 — 2009 m. globalinés finansy krizés metu,
lyginant su nekriziniu laikotarpiu. Autorius atskleidzia, kad globalinés finansy krizés metu, Australijos
rinkoje, balansiné verté ir pajamos buvo reikSmingi faktoriai. Taciau krizés metu pakilo pajamy
reik§mingumas ir sumaz¢jo balansinés vertés reikSmingumas, lyginant su nekriziniu laikotarpiu. [vertinant
Sig jzvalga buty aktualu istirti koks buvo globalinés finansy krizés poveikis Australijai, nes apskaita
tikrosiomis vertémis yra daugiau orientuota j balansg nei pajamas. Nustacius, kad finansiniy neramumy
poveikis buvo mazesnis nei kitose Salyse, tai buty vertinga jzvalga paneigiant teiginj, kad TV neturéjo
poveikio globalinei finansy krizei.

Menicucci ir Paolucci (2016) straipsnyje atskleidziamos tikrosios vertés stiprybés ir silpnybés,
siekiant paneigti arba pagristi teiginj, kad tikrosios vertés taikymas visame pasaulyje lémé finansy krize,
turint omenyje konkrec¢iai finansiniy instrumenty atkleidimg ir galimg procikliskumo poveikj. Menicucci ir
Paolucci (2016) analizuoja atliktus reikSmingus empirinius tyrimus ir teoring literatiirg apie tikrosios vertés
naudojimag finansy krizés laikotarpiu ir apibendrina visus susijusius empirinius tyrimus Siame kontekste,
siekdami atsakyti j klausima: ar tikroji verté buvo procikliska ir prisidéjo prie samysio finansy krizés metu,
ar visgi buvo tik finansy krizés atspindys? Atlike esamos literatiiros apzvalga, Menicucci ir Paolucci (2016)
nustate, kad yra ribotas kiekis straipsniy, kuriuose aptariama tikrosios vertés rolé finansy krizéje, priesingai
nei tyrimai apie bendrinius tikrosios vertés apskaitos trikumus. Studijoje pateikiama tokia bendriné iSvada
— kai rinka yra efektyvi ir likvidi, tikroji verté yra pakankamai patikima ir tinkama, kad atsispindéty verslo
vertinimuose ir biity naudinga vartotojams priimant sprendimus aktyviai veikianciose rinkose. Kitas
pagrindinis pastebéjimas straipsnyje yra tai, kad tokio lygio krizé negali biiti nulemta vienos priezasties ir
yra visos finansy sistemos griuvimo pasekmeé, ir jos pagrindas yra susijes su greitai augancia hipoteky rizika.
Si studija pateikia naudingg literatiiros apzvalgg, tatiau reikalinga gilesné tikrosios vertés apskaitos analizé
finansiniy sunkumy metu. Reikalingi detalesni empiriniai tyrimai specifinése apskaitos charakteristikose
atskleidziant, kad tikroji verté investuotojams suteikia skaidresne¢ informacijg ir padeda bankams jzvelgti
rimtas finansines problemas ir anks¢iau imtis atitinkamy veiksmy.

Ivertinus analizuotus straipsnius tikrosios vertés patikimumo tema, finansy krizés kontekste, galima
daryti iSvada, kad néra pagristy jrodymy, kad biitent TV naudojimas buvo finansy krizés priezastis. Kita

vertus, straipsniuose aiSkiai atskleidziama tikrosios vertés patikimumo problema.
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1.3. Tikrosios vertés metodo naudojimo privalumai

Tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose naudg ataskaity naudotojams ir
investuotojams nagrinéja Lachmann, Wohrmann ir Wompener (2011), Al-Yaseen ir Al-Khadash (2011),
Drago, Mazzuca ir Colonel (2013) ir Palea (2014).

Lachmann, Woéhrmann ir Wompener (2011) savo mokslinéje studijoje pagrindzia TV naudg
neprofesionaliems investuotojams, vertinant ar finansinése ataskaitose atskleidziama informacija yra
intuityvi. IS esmés studijoje pagrindziamos Sios hipotezés:

- jsipareigojimy TV nustatymas yra intuityvus ir gali padéti neprofesionaliems investuotojams priimti
sprendimus, remiantis finansinémis ataskaitomis;
- teisingas tikrosios vertés interpretavimas veikia pelng priklausomai nuo papildomy atskleidimy.

Savo studijoje autoriai atliko laboratorinj eksperimentg ir pateikia Sig iSvada — jsipareigojimy
atspindéjimas arba neatspindéjimas tikraja verte daro jtaka neprofesionaliy investuotojy sprendimams.
Neprofesionalils investuotojai yra maziau linke jzvelgti kredito rizika, kai balanse jsipareigojimai néra
pripazjstami tikraja verte.

Kita vertus, Sios studijos triikumas yra tas, kad Lachmann, Woéhrmann ir Wompener (2011) isskirtinai
nagringja tik balanso jsipareigojimy dalj, tac¢iau kredito rizikos vertinimas veikia ne tik jsipareigojimus, bet
ir nuosavyb¢. Taip pat, laboratorinis tyrimas buvo supaprastintas, kadangi neprofesionaliems
investuotojams buvo suteikiama tik keleta puslapiy informacijos, kurig jie turéjo interpretuoti, realybéje tai
buty deSimtys puslapiy. Taip pat ateities tyrimuose rekomenduojama atsizvelgti | atskiry elementy
informacijos atskleidimo ir integracijos procesus.

Drago, Mazzuca ir Colonel (2013), kaip ir anks¢iau paminéti autoriai, atskleidzia TV atskleidimo
nauda investuotojams pasinaudojant banky akcijy kainomis. Straipsnyje pagrindziama §i hipotezé — paskoly
tikroji verté reikSmingai paaiSkina banko akcijy kainos svyravimus, prieSingai nei paskoly balansinés vertés.
Siame straipsnyje mokslininkai orientuojasi j paskoly vertés aktualuma jas pripaZjstant vienu i§ dviejy budy
— amortizuota savikaina arba tikraja verte, ir siekia iStirti ar paskoly apskaitymas tikraja verte turi
reikSmingos jtakos banky akcijy kainai. Studijoje tiriama 83-1jy Europos banky akcijy kainos priklausomybé
nuo apskaitos kintamyjy — balansinés vertés ir pajamy. Tyrimas atliktas pasitelkiant regresine analizg, kai
akcijos rinkos kaina yra priklausomas kintamasis. Autoriai atliktoje mokslinéje studijoje nustaté, kad
egzistuoja reikSmingas rySys tarp balansiniy verciy, pajamy ir banko rinkos vertés. Kitaip tariant,
investuotojai vertina skirtumus tarp paskoly balansiniy ir tikryjy verciy. Tai pirmoji studija besiorientuojanti

i Europos bankus, anks¢iau studijos buvo atliktos analizuojant JAV bankus. Siame straipsnyje iskirtinai
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nagrin¢jamas 39 TAS, kuriame numatoma finansiniy instrumenty apskaita tikrosiomis vertémis, kadangi 39
TAS priémimas labiausiai paveiké finansines institucijas.

Nors autoriai prieina prie Sios iSvados, straipsnyje teigiama, kad yra nedaug literatiiros apie paskoly
apskaitos tikrosiomis vertémis aktualumg ir kiekviena studija turi skirtingas iSvadas. Patys bankai
argumentuoja, kad paskoly apskaitymas tikraja verte yra neaktualus, kadangi Sis turtas yra nelikvidus, todél
néra jy aktyvios rinkos, pagal kurig biity galima nustatyti kaina, kaip ir vertybinius popierius laikomus iki
iSpirkimo. Taciau mazai tikétina, kad savikainos metodo naudojimas biity naudingesnis uz tikragja verte. Kita
vertus, paskoly atskleidimas tikrgja verte yra vertingas ir investuotojai reaguoja §j atskleidima.

Priesingai nei Drago, Mazzuca ir Colonel (2013), Al-Yaseen ir Al-Khadash (2011) savo mokslinéje
studijoje orientuojasi | pajaming finansiniy ataskaity dalj ir tiria kas lemia didesnj pajamy svyravimg —
apskaita savikainoms ar tikrosiomis vertémis. Mokslininkai nustaté, kad pajamos grjstos tikraja verte
svyruoja labiau nei grjstos savikaina. Straipsnyje taip pat tiriama ar nerealizuotas pelnas ir nuostoliai, dél
finansiniy instrumenty apskaitos tikraja verte, lemia didesnius pelno svyravimus. Taciau, i§tyr¢ pajamy ir
pelno svyravimus, rySium su tikraja verte, mokslininkai prieina prie i§vados, kad pajamy svyravimai,
kuriuos lemia TV, neatskleidzia reik§mingos informacijos apie jmonés rizika.

Panasiai kaip Al-Yaseen ir Al-Khadash (2011), Palea (2014) teigimu, empiriniai tyrimai kelia keleta
TV patikimumo abejoniy. Mokslinéje studijoje teigiama, kad apskaita vien tikrosiomis vertémis negali
suteikti informacijos valdymui, savikainos — taip pat reikalingos. Dvigubas matavimas ir finansinés
atskaitomybés sistema gali teikti labiau i$pildyts informacija savo vartotojams. Siame straipsnyje atsispindi
debatai dél savikainos ir tikrosios vertés apskaitos metody, paaiskinant priezasti, kodél turéty buti
1gyvendintas dvigubas matavimo ir ataskaity teikimo modelis.

Apibendrinant moksling literatiirg TV privalumy tema, nustatyta, kad investuotojai reaguoja j tikryjy
verciy informacijg atskleidziama finansinése ataskaitose, taciau iSanalizuotuose moksliniuose straipsniuose
teigiama, kad TV neatskleidZia reikSmingos informacijos apie jmoniy rizika. Taip pat, Siuose moksliniuose
straipsniuose i$skiriama ir TV informacijos patikimumo problema ir kaip Sios problemos sprendimas

sitlomas dvigubas matavimas, finansinése ataskaitose atskleidziant tikrgsias vertes ir savikainas.

1.4. Peréjimo prie Tarptautiniy finansinés atskaitomybés standarty jtaka

finansinéms ataskaitoms

Kitas svarbus aspektas aptariant tikrosios vertés informacijos patikimuma yra pereinamasis
momentas, Kitaip tariant peréjimas nuo vietiniy apskaitos standarty prie TFAS. Kaip pavyzdj Beisland ir

Knivsfla (2015) nagrinéja Norvegijos atvejj, kai nuo vietiniy apskaitos standarty (NGAAP) buvo pereinama
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prie TFAS, ir kokig jtakg tai padaré pajamy ir balansiniy veréiy vertinimo svoriams rySium su akcijy
kainomis.

Sie autoriai sieké nustatyti kokie yra tam tikri apskaitos vertés aktualumo skirtumai tarp TFAS ir
vietiniy apskaitos standarty. Siame straipsnyje ne tik nustatomas bendras poveikis reikimingumui, bet taip
pat nustatomi konkretiis apskaitos skirtumai tarp TFAS ir NGAAP. Toks pasirinkimas atliktas, nes TFAS
yra orientuoti j balansg ir pabrézia vertinimg tikraja verte, 0 tuo tarpu, Norvegijos GAAP yra orientuoti ]
pajamas su stipria koncentracija j sandorio kaing.

Beisland ir Knivsfla (2015) nustaté, kad didesnis nematerialiojo turto pripazinimas ir padidéjes
vertinimas TV gali turéti priesinga poveikj pelno ir balansiniy verciy jvertinimui. Autoriai iStyré, kad
tikrosios vertés apskaita pagal TFAS teigiamai veikia balanso reik§minguma, tuo tarpu, padidéjes
nematerialiojo turto pripazinimas didina pajamy reik§mingumg. Kitaip tariant, pajamy vertés
reik§Smingumas padidéja didéjant nematerialiojo turto pripazinimui ir maz¢ja, kai padidéja vertinimas tikraja
verte. Be to, autoriai pagrindzia, kad pasirinkimas tarp apskaitos savikaina ir apskaitos TV yra tolygus
pasirinkimui tarp vertémis gristos pelno (nuostoliy) ataskaitos ir vertémis grjsto balanso.

Sio tyrimo nauda neapsiriboja atskleistais skirtumais tarp Norvegijos GAAP ir TFAS, autoriai
pristato tyrimo metodika, kuri padeda jvertinti vietiniy apskaitos standarty ir TFAS skirtumy jtaka verciy
reikS§mingumui. Kita vertus, §is tyrimas remiasi vienos $alies pavyzdziu ir tyrimo i§vados nurodo, kad TFAS
taikymas gali skirtis visoje ES, priklausomai nuo vidaus apskaitos standarty, kurie buvo naudojami pries
priimant TFAS.

TFAS integracijos klausima taip pat narin¢gja Duh, Wen-hsin Hsu ir Alves (2012), tadiau savo
studijoje orientuojasi konkre¢iai ] 39 TAS standarto integracija JAV veikianciuose uzsienio bankuose.
Tyrime nagriné¢jama ar atskleidziama informacija apie finansiniy instrumenty nerealizuota pelng, nuostolius
ar paskoly nuvert¢jima reikSmingai ir patikimai atskleidZia pajamy svyravimus bei paveikia kreditingumo
aktualuma. Tyrime palyginami bankai, kurie priémé ir integravo apskaita remiantis 39 TAS standartu ir
bankai, kurie nesivadovavo 39 TAS standartu. Rezultatai vertinami lyginant su Standart & Poor’s! kredito
reitingais.

Duh, Wen-hsin Hsu ir Alves (2012) savo studijoje nustaté, kad pajamy svyravimai yra svarbus
faktorius paaiSkinant Standart & Poor’s kredito reitingus. Kredito reitingy priklausomybé nuo pajamy
svyravimy rySkesné TFAS naudojanciuose bankuose nei TFAS nenaudojanciuose bankuose. Tai atskleidZia,
kad privaloma TAS 39 standarto integracija padeda tiksliau uzfiksuoti pajamy svyravimus, kurie atsispindi

vieSuose kredito reitinguose.

! Viena zinomiausiy kredito reitingy agentiiry pasaulyje.
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Vertinant mokslinius straipsnius per¢jimo prie TFAS tema, galima jzvelgti teigiamas TV naudojimo
savybes. Duh, Wen-hsin Hsu ir Alves (2012) ir Beisland ir Knivsfla (2015) mokslinése studijose
pabréziamas teigiamas TFAS naudojimo poveikis finansiniy ataskaity aktualumui, kadangi patikimiau
atskleidziamos turto vertés ir jmonés pelnas, jvertinant nerealizuotg pelng, kuris yra lemiamas tikrosios
vertés apskaitos metodo naudojimo.

Apibendrinant naujausios aktualios literattiros rezultatus tikrosios vertés informacijos patikimumo
tema, galima teigti, kad TV informacijos patikimumo tema yra labai placiai nagrinéjama jvairiy autoriy
visame pasaulyje. Mokslinése studijose aiSkiai iSryskéja tikrosios vertés patikimumo ir tvarumo temos
(Nellessen ir Zuelch, 2011; Bricker ir Chandar, 2012) tikrosios vertés procikliskas poveikis, kuris lemia TV
tvaruma (Laux ir Leuz, 2009; Bepari, 2015; Menicucci ir Paolucci, 2016; Du, Li ir Xu, 2014) ir tikrosios
vertés aktualumas, kuris yra glaudZziai susij¢s su jos patikimumo klausimu (Lachmann, Woéhrmann ir
Wompener, 2011; Al-Yaseen ir Al-Khadash, 2011; Drago, Mazzuca ir Colonel, 2013; Palea, 2014; Duh,
Wen-hsin Hsu ir Alves, 2012; Beisland ir Knivsfla, 2015). Taciau, apie puséje i analizuoty straipsniy
remiamasi jau atliktomis mokslinémis studijomis ir tyrimy i§vadose nurodomas tolimesniy tyrimy poreikis,
tod¢l esamas iStyrimo lygis yra menkas ir konkrecios i§vados d¢l TV informacijos patikimumo néra

pateikiamos.
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2. TIKROSIOS VERTES INFORMACIJOS PATIKIMUMO TEORINIU
SPRENDIMU PRITAIKYMAS

Tikrosios vertés patikimumo bei aktualumo problema placiai nagrinéjama literatiiroje. Ypatingas
démesys mokslinéje literatiiroje skiriamas tikrosios vertés informacijos patikimumo temai, kai vertinamas
turtas néra likvidus ir neegzistuoja likvidi vertinamo turto rinka. D¢l Sios priezasties, pasinaudojant jau
atlikty tyrimy rezultatais, Siame skyriuje aptariamos priezastys lemiancios tikrosios vertés informacijos

atskleidziamos finansinése ataskaitose patikimuma.

2.1. Turto vertinimo metoduy teoriné analizé

Kaip ir buvo aptarta nagrinéjant tikrosios vertés patikimumo aktualumg Siandieningje literatiiroje,

tikroji turto verté gali biiti nustatyta trimis vertinimo lygiais: | — Il lygiais, kai egzistuoja aktyvi rinka, kurioje
galima lengvai nustatyti kiek turimas turtas yra vertas ir 11 - iu lygiu, kai turtas neturi likvidzios rinkos ir jo
verté gali biiti apskai¢iuota pasinaudojant jvairiomis vertinimo metodikomis. 111 —ias TV nustatymo lygis

placiausiai analizuojamas literatiiroje, kadangi ties $iuo tikrosios vertés nustatymo lygiu kyla daugiausiai
diskusijy del TV patikimumo.

13 TFAS standarte nurodoma, kad jmoné turi naudoti tokias tikrosios vertés jvertinimo metodikas,
kurios yra tinkamos konkre¢iomis saglygomis ir kurioms yra prieinami kokybiski duomenys, skirti nustatyti
tikraja verte taip, kad maksimaliai biity naudojami viesai prieinami duomenys ir minimaliai indukuoti
duomenys. Pagal standartg TV nustatymo tikslas yra, pasinaudojant konkrec¢ia vertinimo metodika, nustatyti
kaing uz kurig buty galima parduoti turta arba perleisti jsipareigojimg tarp rinkos dalyviy konkrecig
vertinimo dieng, konkreciomis rinkos saglygomis.

Il — iame tikrosios vertés nustatymo lygyje daZniausiai naudojamas metodas yra diskontuoty
pajamy / pinigy srauty. DaZniausiai, vertinimo metodai pasitelkiami nekilnojamojo turto srityje, kadangi
nekilnojamojo turto rinka yra ganétinai heterogeniska ir I — as vertinimo lygis retai naudojamas. Zinoma,
vertinimai gali biiti naudojami ne tik finansinés atskaitomybés sumetimais, bet ir parduodant turta,
skaiCiuojant mokescius, privatizuojant arba paveldint turta, investuojant bei finansuojant. Naudojami
vertinimo metodai gali buiti grupuojami j dvi pagrindines grupes — tradicinius ir pazangesnius. Prie tradiciniy
metody biity galima priskirti: palyginamajj rinkos, pajamy, pelno, kapitalizacijos, vystymo bei sgnaudy. Prie
labiau paZengusiy metody galima priskirti: dirbtiniy neoroniniy tinkly (ANNSs), hedoninés kainodaros,
neapibréztos logikos (en. fuzzy logic) bei autoregresinj integruoto slenkancio vidurkio (ARIMA) (zr. 1

lentelg).
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1 lentelé. Naudojamy vertinimo metody palyginimas

— Saltinis TFAS? TVS? EVS* FAsgs = Moksliné
Vertinimo metodas literatiira
Palyginamasis rinkos X X X X X
Investicinis / pajamy (DPS) X X X X X
Pelno (FFC / DPS) X X X
Kapitalizacijos X X X
Vystymo / liekamasis X
Sanaudy / Turto pakeitimo X X X X X
Daugiakriterinés / laipsniskos X -
regresijos
Dirbtiniy neuroniniy tinkly X
(ANN)

Hedoninis kainodaros X X
Erdvinés analizés regresinis -
modelis

Neapibréztos logikos (en. fuzzy X
logic)

Autoregresinis integruoto ~
slenkancio vidurkio (ARIMA)

Kontingentinis vertinimas X

Kasty naudos analizé X

Pirmoje lentel¢je pateikti rezultatai parodo taikytiny turto vertinimo metody jvairove. Lentele
atspindi rekomenduojamus naudoti vertinimo metodus nurodomus TFAS, TVS, EVS ir FASB bei turto
vertinimo metodus, kurie yra apzvelgiami mokslin¢je literatiiroje.

Apibendrinant atliktg naudojamy bei rekomenduojamy naudoti vertinimo metodiky jvairove, matyti,
kad placiausiai vartojami vertinimo metodai yra:

- Palyginamasis rinkos metodas, kuomet egzistuoja likvidi vertinamo turto rinka;
- Investicinis arba pajamy metodas, kuris susieja turto verte su jo suteikiamy biisimyjy pinigy srauty

dabartine verte;

2 TFAS — Tarptautiniai finansinés atskaitomybés standartai.
3 TVS — Tarptautiniai vertinimo standartai.
4 EV'S — Europos vertinimo standartai.
® FASB - Finansiniy apskaity standarty valdyba.
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- Sanaudy arba turto pakeitimo metodas, kai skai¢iuojama turto pakeitimo verté¢ arba sgnaudos
reikalingos vertinamam turtui atkurti iki jo dabartinés buklés.

Siuos vertinimo metodus nurodo TFAS, TVS, EVS ir FASB. Tadiau vienintelis TVS i$aiskina Siy
metodiky taikymo metodologijg ir gaires. TFAS, EVS ir FASB $iuos metodus pateikia kaip taikytinus
siekiant nustatyti turto esama vertg. Tiksliau TFAS ir FASB §iuos metodus nurodo, kaip jrankius nustatyti
turto TV finansinés atskaitomybés tikslais, tuo tarpu, EVS $iuos metodus pateikia kaip naudotinus metodus
bendrais tikslais (pardavimo, mokesCiy skaiciavimo, paveldéjimo ir kt.). Taip pat, palyginamasis,
investicinis / pajamy ir sagnaudy metodai nagrinéjami mokslinéje literatiiroje. Pagourtzi, Assimakopoulos,
Hatzichristos ir French (2003) ir Dixon ir Frolova (2013) Siuos metodus pateikia, kaip tradicinius buidus,
taikomus siekiant nustatyti TV.

Priesingai nei TFAS ir FASB, TVS ir EVS papildomai nurodo ir pelno metods, kuris panasiai kaip
ir pajamy metodas, remiasi esama blisimy pinigy srauty verte. PrieSingai nei pajamy metodas, pelnu gristas
vertinimas dazniausiai naudojamas nustatant specifinio turto verte. Sis specifinis turtas gali biiti viesbuéiai,
restoranai, jvairiis sezoniniai pramogy centrai, oro uostai ir panasus objektai.

Bene placiausia apzvelgiamy vertinimo metody jvairové pastebima EVS. Be anks¢iau minéty
metody, EVS i8skiria ir pazangesnius metodus, kaip daugiakriterinés laipsniskos regresijos, hedoninés
kainodaros ir kasty naudos analizés metodus bei kontingentinj vertinima.

Kita vertus, didZiausia aptariamy vertinimo metody jvairové pastebima mokslingje literatiiroje. Stai
placiausia naudojamy vertinimo metody spektra savo mokslinéje studijoje aptaria Pagourtzi,
Assimakopoulos, Hatzichristos ir French (2003). Ta¢iau dazniausiai mokslinéje literatiroje sutinkami
metodai yra: palyginamasis rinkos, investicijy, pajamy, sgnaudy, turto atkiirimo bei pelno. Remiantis atlikta
literatliros analize, nebiity galima iSskirti vienareikSmiSkai patikimiausio metodo. DaZniausiai autoriai
pabréZia Siuos patikimuma lemiancius veiksnius:

- Duomeny kokybe¢;

- Tinkamo vertinimo metodo pasirinkimas;
- Vertintojo patirtis ir vertinimo motyvai;

- Aiskiy vertinimo gairiy nebuvimas.

Visi Sie aptarti metodai gali buti panaudojami TV nustatymui panaudojant Il — iu TV jvertinimo
lygiu. Zinoma, daugelis i§ iy metody gali biiti panaudojami nustatant ir kito tipo turto verte. Tadiau,
pagrindinis klausimas yra — ar tokiais vertinimais paremta TV yra patikima, nes vertinimai gali buiti pagrjsti
subjektyvia nuomone arba nekokybiskais duomenimis. Pavyzdziui, pasinaudojant vystymo metodu, kuris

dazniausiai vartojamas vertinti Zemei, esanciai strategiskai naudingoje vietoje, yra vertinami turto pinigy
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srautai, kuris tariamai galéty atnesti didziausiag nauda. Kitaip tariant, yra vertinamas turtas, Kkuris
neegzistuoja. Dél Sios priezasties, turto verté gali buti neatitinkanti realios situacijos, nes jvertintas turtas
gali niekuomet neegzistuoti. Zinoma, Zemés jsigijimo kaina nebitinai atitiks pa¢ios zemés panaudojimo

potenciala.

2.2. Informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose patikimumo tyrimo metody

iSskyrimas

Tikrosios vertés patikimumo tema yra aktuali jau beveik du deSimtmecius. Debatai dél TV ir
savikainos ypa¢ paastréjo dar 2008 m., prasidéjus globalinei ekonominei krizei. Dél Sios priezasties,
mokslingje literatiiroje gausu tyrimy, kurie yra pagrjsti ankstesniais autoriy darbais. Daugeliu atvejy
straipsniai TV informacijos patikimumo tema grindziami antriniais duomenimis, nagrinéjant skirtingy
autoriy tyrimy rezultatus bei isvadas. Todél, daugelis naujy tyrimy yra paremti kokybiniais tyrimy metodais
(zr. 2 lentele). Kiekybiniy tyrimo metody naudojimas pastebimas ankstyvojoje TV nagrinéjimo stadijoje,
pradéjus analizuoti TV jtaka investuotojy sprendimams ir jos informacijos patikimo klausima (zr. 3 lentelg).

DazZniausiai naudojamas kokybinio tyrimo metodas yra atvejo studija. Atvejo studijos metodo
pagalba analizuojama literatiira ir vie$ai pricinama informacija, siekiant pagrjsti arba paneigti iskeltas

hipotezes aktualia tema.

2 lentelé. Naudojami kokybiniai tyrimo metodai

Kokybiniai metodai Autoriai, metai
Stebéjimas ‘ Lachmann, Wohrmann ir Andreas Wompener (2011)
Atvejo studija Dixon ir Frolova (2013), Laux ir Leuz (2009), Deaconu ir Buiga (2010), Menicucci ir

Paolucci (2016), David (2011), Palea (2014)

Pavyzdziui, Dixon ir Frolova (2013) ir Deaconu ir Buiga (2010) savo mokslinése studijose
analizuoja ir gretina tarptautiniu mastu pripazintus apskaitos, audito, finansinés atskaitomybés ir turto
vertinimo standartus, susijusius su tikrosios vertés apskaita ir jos nustatymu. Sie autoriai palygindami
skirtingus, taCiau tarpusavyje glaudziai susijusius, tarptautinius standartus (TFAS, TAS, TVS), bando
1zvelgti finansiniy ataskaity patikimumo problemas, kai apskaita yra vykdoma tikrosiomis vertémis arba
amortizuota savikaina.

Dixon ir Frolova (2013) savo mokslinéje studijoje nenaudoja statistiniy empiriniy tyrimy, o atlieka

standarty, aprasanciy tikrosios vertés nustatyma ir audita, analize. Autoriai surenka ir apibendrina esmines
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gaires, kurios nurodomos 13 TFAS, 39 TAS ir 540 standartuose, ir pasinaudodami praktinémis situacijomis
bei ekspertiniu vertinimu, analizuoja $iy standarty pranaSumus ir trilkumus.

Tuo tarpu, Deaconu ir Buiga (2010) savo moksliniame straipsnyje, nustatydami rys;j tarp TFAS, JAV
bendrai pripazinty apskaitos standarty (US GAAP) ir TVS, pasitelkia statistinius empirinius metodus.
Autoriai sieké jvertinti konvergencijos laipsnj tarp tikrosios vertés ir anksCiau paminéty standarty.
Pirmiausia, iStyrus minétus standartus, nustatomos trys indikacijos, sujungtos i$ standarty ir atspindincios
TV vertinimo procediirg ir atskleidimg: prisitaikymas prie aplinkos salygy, Vertinimo gairiy kokybé,
vienodas interpretavimas (kiréjai ir vartotojai), taikymo platumas.

Verta paminéti, kad $is tyrimas apima ir TVS pasirinkima, kuris tiesiogiai ir netiesiogiai pateikia
vertinimo metodikos gaires, kuri turi biiti naudojama finansinés atskaitomybés tikslais. Tyrime autoriai
naudoja i$skirty implikacijy turinio analiz¢, kad galéty nustatyti ir jvertinti hipotezes (teiginius), tokiu badu
sudarydami duomeny baze. Duomeny bazé sudaroma kokybinius kintamuosius paveréiant j kiekybinius.
ISanalizavus standartuose esancia medziagg ir sudarius duomeny bazg, toliau vertinamas konvergencijos
laipsnis tarp tiriamy indikacijy. Jvertindami, kad duomeny bazéje yra dvejetainiai ir intervaliniai kintamieji,
autoriai pasirinko taikomy koeficienty neparametrines koreliacijas — daugiau nei dviem dvejetainiams
kintamiesiems, Pirsono koreliacijos koeficientg — tarpiniams kintamiesiems ir Euklido atstumo koeficientg
— abiem kintamyjy tipams. Siekiant sumazinti klaidy rizika ir uztikrinti rezultaty tiksluma, dvejetainiams
kintamiesiems buvo naudojamos keturios panaSumo priemonés ir viena neatitikimo priemoné. Dvejetainiai
kintamieji buvo sudaromi atsizvelgiant j tai, kad $ie koeficientai atspindi galimg asimetrija.

Laux ir Leuz (2009) ir Menicucci ir Paolucci (2016) savo straipsniuose pateikia jzvalgas ir
apibendrina kity mokslininky iS§vadas taip pratgsdami tikrosios vertés diskusijg. Laux ir Leuz (2009) taip
pat apzvelgia susijusius TFAS ir US GAAP standartus, kuriuose nurodomas TV naudojimas, iSskirdami
leidziamus nukrypimus nuo rinkos ver¢iy ir pritaikymo praktikoje problemas. Autoriai gretina standartuose
apraSsomus principus su kity autoriy jzvalgomis. Menicucci ir Paolucci (2016) mokslinj tyrimg pagrindzia
kity autoriy straipsniy analize bei apibendrindami pateikia iSvadas.

Kita vertus, Lachmann, Wohrmann ir Wompener (2011) pasirinko pirminiy duomeny analiz¢ (zr. 1
lentele) ir atliko stebéjima siekiant iSsiaiSkinti ar tikrosios vertés padeda neprofesionaliems investuotojams
geriau interpretuoti informacijg. Tyrime dalyvavo finansy ir apskaitos studijy programy studentai be
darbinés praktikos. Tyrimo dalyviams buvo suteikta informacija apie tris skirtingas jmones. Dalyviai buvo
suskirstomi ] grupes, atsizvelgiant ] iSsikeltas tyrimo hipotezes bei pateikty jmoniy finansiniy ataskaity

sudarymo principus:
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1. GAAP grupé - pirma grupé (G1), kuriai pateikiamos finansinés ataskaitos sudarytos pagal GAAP,

kuriose jsipareigojimai buvo pripazinti tikraja verte su papildoma informacija aiskinamajame raste;

2. Ne atskleidimy grupé — antra grupé (G2), kuriai pateikiamos finansinés ataskaitos su tikrgja verte

atskleistais jsipareigojimais, bet be papildomy atskleidimy aiSkinamajame raste;

3. Ne TV grupé — trecia grupé (G3), kuriai buvo pateikiamos finansinés ataskaitos su atskleista

kredito rizika tik aiSkinamajame raste.

Tyrimo dalyviai tur¢jo surikiuoti tris pateiktas jmones pagal jy ekonominj lygj. Véliau grupiy
rezultatai buvo lyginami ir atlickama gauty rezultaty analizé vertinant i$sikeltas tyrimo hipotezes.

Trys eksperimente pateiktos kompanijos turéjo skirtingus ekonominius rodiklius, o dvi jmonés
patyré nuolatinius kredito rizikos pokycius. Dalyviai turéjo maksimaliai padidinti savo pelng parduodami
jmoniy akcijas. Aukciono metu, jvesdami savo sitilomg pardavimo kaing, dalyviai buvo informuoti, kad po
to, kai visi grupés nariai jves savo kainas, bus isskaityti tik maziausi pasitlymai. Dalyviai zinojo, kad bankas
isigyty visas neparduotas akcijas uz garantuotg kaing. Teisingai interpretuodami finansines ataskaitas ir ypac
kredito rizikos poky¢iy padarinius, dalyviai galéjo lengvai nustatyti racionaliausias aukciono kainas ir gauti
i§ banko garantuotas kainas.

Apibendrinant, daugiausiai naudojamas TV informacijos patikimumo kokybinio tyrimo metodas yra
atvejo studija.

[Sanalizavus kokia literatiira remiasi autoriai, kurie savo studijose analizavo antrinius duomenis,
galima atrasti nemazai kiekybine analize besirémusiy autoriy darby. Tiriant tikrosios vertés ir savikainos
panaudojima finansinése ataskaitose, apklausa nebiity pats informatyviausias ir patikimiausias biidas daryti
1Svadas apie vieno arba kito apskaitos biido patikimuma. Tod¢l, daZniausiai sutinkamas kiekybinio tyrimo
metodas yra antriniy duomeny rinkimas ir analizé. Dazniausiai literatiiroje naudojami antriniai duomenys:
akcijy kainos, reitingai, finansinés ataskaitos, vieSai prieinamos nekilnojamojo turto kainos. Taip pat,
daznai naudojamas misraus tyrimo metodas, kuomet atlickama tiek literatiiros, tieck empiriniy duomeny
analizé (Zr. 3 lentelg).

Oded, Michel ir Feinstein (2011) mokslingje studijoje biitent pasitelkia miSraus tyrimo metodika.
Autoriai susieja kity autoriy atliktus tyrimus vertés nustatymo tema pasitelkiant diskontuoty pinigy srauty
metoda (DPS) su atskira analize, kuria nustatoma kaip jmoniy jsipareigojimy balanso palaikymo politika
lemia svertiniy kapitalo kasty (WACC) reikSm¢. WACC yra svarbis, nes yra naudojami kartu su DPS,
diskontuojant biisimus pinigy srautus. Tyrime naudojami konkretiis jmoniy, kurios naudoja jsipareigojimy

balanso palaikymo politika pavyzdziai ir skai¢iuojamas §ios politikos poveikis WACC bei jmonés vertei.
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3 lentelé. Naudojami kiekybiniai tyrimo metodai

Kiekybiniai metodai Autoriai, metai

Misraus tyrimo metodika Oded, Michel ir Feinstein (2011)

Antriniy duomeny rinkimas | Penman (2007), Nellessen, Zuelch (2011), Muller, Riedl ir Sellhorn (2008), Muller
ir analizé I1ir Riedl (2002), Du, Liir Xu (2014), Drago, Mazzuca ir Colonel (2013), Bricker
ir Chandar (2012)

Tredioje lenteléje matyti, kad didelé autoriy dalis naudoja antriniy duomeny analizés metoda. Stai
Penman (2007), analizuodamas tikrosios vertés naudojimo pliusus ir minusus, naudoja konkrecios jmonés
finansines ataskaitas. Autorius, pasitelkdamas Il — ig tikrosios vertés nustatymo lygj, prognozuoja
finansinius rodiklius bei juos lygina su jmonés akcijy rinkos kainomis.

Tuo tarpu, Nellessen ir Zuelch (2011), pasinaudodami nekilnojamojo turto jmoniy finansinémis
ataskaitomis, atlieka kur kas platesnj tyrimg. Autoriy tyrimas yra paremtas prielaida, kad birzose
kotiruojamy nekilnojamojo turto jmoniy grynoji turto verté (NAV) turi buti lygi jmonés kapitalizacijai
rinkoje. Arba akcijos kaina, apskai¢iuota remiantis NAV, turéty biti lygi akcijos kainai rinkoje. Tyrime
naudojama 76 - iy Europoje veikian¢iy nekilnojamojo turto jmoniy 2005 — 2007 m. finansiné informacija
(finansinés ataskaitos, grynosios turto vertés). Tyrime apskai¢iuojama pasirinkty jmoniy NAV, kuri
lyginama su ty pa¢iy jmoniy rinkos kainomis. Siuo tyrimu siekiama pagrjsti arba paneigti §ia hipoteze —
kartu su TFAS adaptacija, sumazéjo Europoje veikianéiy nekilnojamojo turto investiciniy bendroviy,
atliekanciy investicinio turto apskaitg tikrosiomis vertémis, NAV svyravimai bei skirtumai tarp $iy jmoniy
akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy, kas parodo TV patikimuma. Toliau tyrimas
atliekamas panaudojant regresing analiz¢. Regresija atlieckama tiriant ry$j tarp jmoniy NAV svyravimy ir
akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy, rizikos, akcijy apyvartumo, jsipareigojimy rodiklio,
pelningumo bei akcijy rinkos indekso.

Kaip ir ankstesni autoriai, Du, Li ir Xu (2014), savo tyrime naudoja akcijy rinkos kainas ir regresing
analiz¢. Tik Siuo atveju, tyrime naudojami ne nekilnojamojo turto investiciniy bendroviy duomenys, o
banky. Banky duomenys pasirenkami, nes sickiama nustatyti ar tikrosios vertés nustatymo lygio ( I lygis, II
lygis, IIT lygis) pasikeitimas turi jtakos finansiniy ataskaity patikimumui. Sis tyrimas apima visy JAV
komerciniy banky ketvirtinius duomenis laikotarpiu nuo 2008 m. sausio 1 d. iki 2009 m. gruodzio 31 d.
Atrinkus bankus, kuriy finansiniai metai baigiasi gruodzio 31 d., kad atrinkty laikotarpiy makroekonominé
aplinka atitikty atrinkty banky padétj, galutiné imtis sudaro 2.524 - is banky ketvir¢ius. Toliau buvo
atrenkami bankai, kurie per nustatytg laikotarpj pakeité tikrosios vertés nustatymo budgis I —oarll —o ]
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Il — ig ir atvirkséiai. Po atrankos, identifikuoti 393 banky ketvirciai. Toliau, pasinaudojant regresijos
modeliu, buvo atliekamas rysio tyrimas tarp skirtingais lygiais nustatyty tikryjy verciy bei jsipareigojimy
verciy ir akcijy kainy. Teigiami interaktyviy kintamyjy koeficientai reiksty patikimesne tikrosios vertés turto
ir jsipareigojimy vertés reik§me tiems bankams, kurie atliko pakeitimus tarp tikrosios vertés nustatymo
lygiy, lyginant su tais kurie nevykdé pakeitimy. Siekiant uztikrinti tyrimo rezultaty patikimuma, tyrime buvo
naudojami du regresijos modeliai.

Taip pat, kaip ir Du, Li ir Xu (2014), Drago, Mazzuca ir Colonel, (2013) savo mokslin¢je studijoje,
pasinaudodami regresijos modeliu, iStyré banky finansinés ataskaitas. Ta¢iau, modelis buvo kurtas tam, kad
nustatyti kaip akcijy kaina (priklausomas kintamasis) yra susijusi su apskaitos kintamaisiais, kurie paprastai
turi jtakos jmonés rinkos vertei (balansiné turto verté, pelnas). Taip pat, modelyje naudojami Kiti du labai
svarbiis pagrindiniai kintamieji — paskolos balansiné verté ir tikrosios vertés skirtumas. Tyrime naudojami
83 — ijy Europoje kotiruojamy banky duomenys. Apskaic¢iavimui adaptuojamas daugiafaktorinis regresijos
modelis.

Apibendrinant moksliniuose straipsniuose tikrosios vertés informacijos patikimumo tema
naudojamus tyrimo metodus, didziausia tyrimy koncentracija jzvelgiama ties kiekybiniais tyrimo metodais.

Taip pat, TV informacijos patikimumui nustatyti dazniausiai pasinaudojama rinkos duomenimis.

2.3. Tikrosios vertés patikimumui jtaka daranciy veiksniy indentifikavimas

Pagrindinis tikslas siejamas su jvairiais apskaitos standartais, naudojamais skirtingose Salyse, yra
finansiniy ataskaity sudarymas atskleidZiant jmonés tikrg ir teisingg vaizdg. Kitas ne maziau svarbus tikslas
yra palyginamos informacijos atskleidimas, kuri jgalinty finansiniy ataskaity vartotojus vertinti jmoneés
veiklos rezultatus tarp atskiry ataskaitiniy laikotarpiy. Butent $iuos tikslus kaip esminius isskiria
Tarptautiniy finansinés atskaitomybés standarty (TFAS) fondas, kurdamas ir plétodamas standartus, kurie
buty naudojami visame pasaulyje. Vienas 1§ standarty, kurio pagalba jmonés yra jgalinamos atskleisti
aktualig ir naujausia informacija yra 13 TFAS standartas ,, Tikrosios vertés nustatymas®. Sis standartas yra
glaudziai susijes su daugeliu kity standarty, kaip 40 TAS standartu ,,Investicinis turtas®, 39 TAS standartu
,Finansinés priemonés, jy pripazinimas ir jvertinimas“, 16 TAS standartu ,,Nekilnojamasis turtas ir
inventorius®“ bei Kitais. Kadangi visuose minétuose TFAS ir TAS standartuose yra pateikiamos
rekomendacijos dé¢l TV nustatymo, taciau néra apibréziamos konkrecios vertinimo metodikos, kurios padéty
pasiekti didZiausig patikimumo laipsnj, svarbu jvertinti kokie veiksniai lemia TV informacijos patikimuma.

Daugelyje moksliniy straipsniy analizuojami tikrosios vertés privalumai ir trikumai, taciau
daugiausiai diskusijy kelia TV informacijos atskleidziamos finansinése ataskaitose patikimumo tema. Kita
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vertus, analizuojant mokslines studijas susijusias su tikrgja verte, pastebima ir savikainos tema, kadangi Sie
du apskaitos metodai yra gretinami ir analizuojami kartu. DazZniausiai apskaita savikainomis pateikiama
kaip alternatyva tikrajai vertei, nors tiek straipsniuose tikrosios vertés tema, tiek straipsniuose amortizuotos
savikainos tema — atskleidziama tikrosios vertés patikimumo problema. Kadangi TV informacijos
patikimumo tema yra placiai aptariama mokslingje literatiiroje, pasinaudojant jau atliktais tyrimais, galima
iSskirti pagrindinius veiksnius lemianc¢ius TV informacijos atskleidziamos finansinése ataskaitose

patikimumg (Zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Veiksniai, lemiantys tikrosios vertés informacijos patikimuma

Aplinka Veiksnys Autoriai, metai
Dixon ir Frolova (2013)

LikvidZios rinkos nebuvimas Nellessen ir Zuelch (2011)
Bricker ir Chandar (2012)
Nellessen ir Zuelch (2011)

Vertinimo duomeny kokybé Du, McEnroe ir Stevens (2014)
Bricker ir Chandar (2012)
Laux ir Leuz (2009)

TV atspindi susidariusius ekonominius burbulus ir nuosmukius ~ Menicucci ir Paolucci (2016)

David (2011)

Nellessen ir Zuelch (2011)

ISoriné makro-ekonominé

g _~<é oé Vienody investicinio turto vertinimo standarty nebuvimas Deaconu ir Buiga (2010)
S T -2
2 € 2 | Aiskiy metodiky nepateikimas TFAS Deaconu ir Buiga (2010)
" o . . Lachmann, Wohrmann ir
% Mokumo ir likvidumo rizikos atskleidimas Wompener (2011)
k=) TV apsunkina auditoriaus darba ir iSvados patikimuma Dixon ir Frolova (2013)
= Deaconu ir Buiga (2010)
E Vertintojo pasirinkimas (iSorinis, vidinis) Du, McEnroe ir Stevens (2014)

Muller 111 ir Riedl (2002)

Remiantis moksliniuose straipsniuose aptariamais veiksniais, lemianc¢iais TV patikimumg, galima

iSskirti tris pagrindines aplinkas, kuriose jie atsiranda:
- ISorin¢je makroekonomingje aplinkoje;
- ISorinéje makro — teisinéje aplinkoje;
- Vidingje yjmonés aplinkoje.

Sios aplinkos i§skiriamos, kadangi informacijos netiksluma ne visada salygoja vertinimo metody
pasirinkimas, ar apskaitos standartas, bet ir egzistuojantys teisiniai reikalavimai konkrecioje jurisdikcijoje
(makro aplinka) ar nepriklausomo vertintojo arba vidinio vertintojo pasirinkimas (vidiné aplinka).

Vienas pirminiy ir esminis veiksnys yra likvidzios rinkos nebuvimas, kurj savo straipsniuose aptaria

Dixon ir Frolova (2013), Nellessen ir Zuelch (2011) ir Bricker ir Chandar (2012). IS esmés, Sie autoriai savo
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straipsniuose aptaria TV informacijos patikimuma, kuomet tikroji verté yra nustatoma pasinaudojant 111 —
iu vertés nustatymo lygiu, kai neegzistuoja aktyvi rinka arba kai aktyvi rinka yra, taciau viesai prieinamos
kainos buvo nustatytos pasinaudojant tuo paciu III — iu vertinimo lygiu. Vadovaujantis Il - iu tikrosios
vertés jvertinimo lygiu, jvertinta TV gali bati apskaiiuota remiantis tokia pardavimo kaina, kuri bus
palankiausia vadovybei, t. y. labiausiai atlygintina kaina, uz kurig labiausiai tikimasi turimg turtg parduoti.
Kita vertus, nustatyta verté labai daznai gali tapti subjektyvi, kadangi priklauso nuo vertintojo ir pirkéjo
tolerancijos rizikai, taciau tolerancija rizikai dazniausiai skiriasi. Tod¢l, anot Dixon ir Frolova (2013), labai
sudétinga nustatyti ar jmonés pateiktos finansinés ataskaitos i$ tiesy atskleidzia tikslig ir teisingg jmonés
finansing bikle, ir ar konkretlis neatitikimai yra rizikos tolerancijos pasekmé, ar piktnaudziavimas TV
atskleidimu. Nellessen ir Zuelch (2011) ir Bricker ir Chandar (2012) daugiau isskiria investicinio turto
vertinimo klausima, kai tikrajai vertei nustatyti naudojami Il - as ir Il - ias vertinimo lygiai, apskaitant
investicinj turta pagal 40 TAS standarta. Siy autoriy straipsnyje aptariama situacija, kai nustatant
investicinio turto TV, ne visada egzistuoja aktyvi rinka, taciau jai egzistuojant remtis vien vieSai pricinama
informacija negalima. D¢l Sios priezasties, anot Nellessen ir Zuelch (2011) ir Bricker ir Chandar (2012),
derinant Il - g ir Il - ig tikrosios vertés nustatymo lygius, vertés kokybé labai priklauso nuo duomeny
kokybés, kuriuos surinko vertintojas. Labai daznai vertés yra nustatomos individualiy eksperty (vidiniy
jmonés arba iSoriniy), kurie turi naudotis vieSai prieinamais duomenimis arba prognozuoti skirtingomis
charakteristikomis pasizymincio turto pinigy srautus bei diskonto normas. D¢l Sios priezasties, daugeliu
atvejy, Sie skaiCiavimai yra labai subjektyviis ir linke bty nepatikimais. Todél, jmonés finansinése
ataskaitose atspindéta investicinio turto verté gali neatitikti realios turimo turto kainos.

Laux ir Leuz (2009), Menicucci ir Paolucci (2016) ir David (2011) savo mokslinése studijose
nagrinéjo TV jtaka pragjusiai finansy krizei. Sie autoriai bendrai nagrinéjo TV procikliskuma ir ekonominiy
burbuly bei nuosmukiy perteikimg per banky sistemg. Menicucci ir Paolucci (2016) savo straipsnyje
atskleidzia, kad tikroji verté gali buti procikliSko pobudzio ir atspindéti susidariusius burbulus ir
ekonominius nuosmukius. Kitaip tariant, susidarius pra¢jusiam ekonominiam pakilimui, tikroji verté leido
bankams padidinti savo sverta ir taip visa finansing sistema paverté | pazeidziamg ir salygojo sunkesne
finansy krize. Dél §ios priezasties, kaip alternatyva tikrajai vertei — siiloma apskaita savikainomis, kuri per
susidariusius finansinius burbulus neleidzia padidinti turto verciy ir tokiu buidu sukuria paslépta rezerva,
kuris gali bati panaudotas per finansy krizes. Kita vertus, Laux ir Leuz (2009) savo studijoje argumentuoja,
kad apskaita savikainomis yra kitas kraStutinumas, nes neatspindi esamos situacijos rinkoje. Nors ir galima
teigti, kad tikrosios vertés patikimumas yra didesnis, kai egzistuoja aktyvi vertinamo turto rinka, viesai

prieinamos kainos ne visada atspindi fundamentalias vertes. Todél, daznai fundamentaliosios vertés gali
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skirtis nuo rinkos kainos, nes ne visada rinkos yra efektyvios. Taip nutinka dél to, kad rinkos kainos
nejvertina transakcijos mokesCiy bei apribojimy arbitrazui, taipogi jos gali biiti nulemtos investuotojy
neracionalumo (Laux ir Leuz, 2009). Dél $ios priezasties, Menicucci ir Paolucci (2016) ir David (2011)
pateikia kita nuomone apie TV jtakag finansy krizei, kuri teigia, kad nors ir TV atspindi susidariusius
ekonominius burbulus, ta¢iau vien tik TV naudojimas negaléjo sukelti finansy krizés. Todé¢l, Siuo atveju
tikroji verté tampa tik ekonominiy nuosmukiy ir burbuly atspindziu. Per praéjusia finansy krize, krentant
kainoms, nekilnojamojo turto finansiniai instrumentai pasidaré nelikvidus, kas lémé kainy kritimg. Krentant
kainoms, jmonés buvo priverstos pardavinéti Siuos finansinius instrumentus ir Sie pardavimai padaré rinka
dar labiau nelikvidzig ir nepastovia, kas lémé fataliskg kainy kritimga. Tuomet bankai buvo priversti
pripazinti nukritusias vertes balansuose ir apskaityti nuostolius. D¢l Sios prieZasties, patys bankai pradéjo
nebrangiai iSpardavinéti savo finansin;j turtg, kad padengty susidariusius nuostolius. Tokiu badu prasidéjo
uzburtas ratas.

Kitas veiksnys, kuris lemia TV informacijos nepatikimumg yra naudojamy investicinio turto
vertinimo standarty nevienodumas. 40 TAS standarte yra nurodoma, kad investicinis turtas gali biti
jvertinamas tikrgja verte, taciau nepateikiami metodiniai nurodymai kaip §is jvertinimas turéty buti atliktas.
Vadovaujantis 40 TAS standartu, investicinj turta galima apskaityti amortizuota savikaina, jj véliau
nuvertinant arba paliekant jsigijimo verte. Investicinj turtg taip pat galima apskaityti tikraja verte, kuri
atspindi einamaja turto rinkos verte. Siuo atveju 40 TAS standartas nukreipia j 13 TAS standarta, kuriame
teigiama, kad pagal tikrosios vertés modelj, investicinis nekilnojamasis turtas yra pervertinamas kiekvieno
finansinio laikotarpio pabaigoje. Tikrosios vertés pasikeitimai pripaZjstami pelno (nuostoliy) ataskaitoje.
Standarte taip pat pabréziama, kad tikroji verté yra kaina uz kurig gali buti apsikeista nuosavybe tarp
nusimananciy ir laisva valia veikian¢iy Saliy sandoriy, neatimant transakcijos metu patirty sgnaudy. D¢l Sios
priezasties, Kol informacija yra vieSai priecinama ir egzistuoja likvidi turto rinka, tol tikrosios vertés
nustatymas yra ganétinai paprastas ir patikimas. Kita vertus, vertinant nekilnojamajj turta reikalinga
pasitelkti 1l — g ir IIT — ig arba tik IIT —ig tikrosios vertés nustatymo lygj. Taip yra todél, kad nekilnojamojo
turto rinka pasiZymi heterogeniSkumu, yra gana nelikvidi ir stokoja skaidrumo. Todél, panaSiy objekty
einamosios kainos néra lengvai prieinamos, kas eliminuoja Il — 0 TV jvertinimo lygio naudojimo galimybe.
Tokiu atveju, nekilnojamojo investicinio turto tikrosios vertés nustatymas jpareigoja vertintojus naudoti I1I
— ig vertés nustatymo lygj (Deaconu ir Buiga, 2010). Susidarius tokiai situacijai atsiranda vertinimo metody
gairiy stoka, tai savo studijose analizuoja Nellessen ir Zuelch (2011) ir Deaconu ir Buiga (2010). Autoriai
atskleidzia, kad 40 TAS standartas konkreciai nereglamentuoja kaip tikroji verté gali biiti apskaiciuojama.

Todél, vertintojai nustatydami investicinio nekilnojamojo turto tikrgsias vertes, yra linke naudoti
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nacionalinius vertinimo standartus. Pavyzdziui, Deaconu ir Buiga (2010) savo moksliniame straipsnyje
atskleidzia, kad Huschke (2007) kokybinéje apklausoje buvo nustatyta, jog pajamy kapitalizavimo metodas
yra dominuojantis vertinimo metodas Vokietijoje, nors jis prieStarauja 40 TAS standartui. Tuo tarpu, DPS
metodas, kuris yra proteguojamas Tarptautiniy apskaitos standarty valdybos, yra naudojamas menkai,
naudotojai sudaro apie 10 proc. iSoriniy vertintojy. Kitaip tariant, naudojami skirtingi vertinimo metodai
salygoja finansiniy ataskaity palyginamumo principo nevykdymga. Si problema ypaé isryskéja investuotojy
tarpe, kuomet tampa sudétinga palyginti dviejy jmoniy finansine bukle, kadangi jy turtas buvo jvertintas
pasinaudojant skirtingomis vertinimo metodikomis.

Kita vertus, yra nemazai institucijy, kurios leidzia vertinimo standartus ir rekomendacijas, kuriy
tikslas — remti iSorés ir vidaus vertintojus. Europoje pagrindinés $ios srities institucijos yra: Europos
vertintojy asociacijy grupé (TEGoVA), Karaliskoji specializuoty inspektoriy institucija (RICS), Europos
vieSojo nekilnojamojo turto asociacija (EPRA) ir Tarptautiniy vertinimo standarty valdyba (IVS). Tacdiau,
anot Deaconu ir Buiga (2010), Sios institucijos pateikia panasias nekilnojamojo investicinio turto TV
apskai¢iavimo rekomendacijas, tatiau ne visos i§ juy atitinka 40 TAS standarto reglamentavima. Siy
institucijy tikslas yra pateikti rekomendacijas plac¢iam vertinimui, ne tik finansinei atskaitomybei pagal
konkrecius apskaitos standartus.

Kitas veiksnys, kuris kelia abejoniy dél TV patikimumo yra komplikuotas TV auditavimas. IS esmes,
auditoriui reikalinga nuspresti ar pasitelktas vertinimo metodas yra tinkamas, kas apsunkina auditoriaus
darba ir kelia klausimy dél iSvados patikimumo. Atliekant finansiniy ataskaity, kuriose yra naudojama tikroji
verté, auditg reikalinga patikrinti eile veiksniy. Siam procesui nustatyti yra i§leistas 540 Tarptautinis audito
standartas (TAS)®, kuris nurodo apskaitiniy jvertinimy, jskaitant tikrosios vertés apskaitinius jvertinimus, ir
susijusios atskleistos informacijos audito principus. Siame standarte nurodomos procediiros, kuriomis
remiantis auditorius turi atlikti TV patikimumo jvertinima. Kita vertus, vertinant pagal 11l — ig vertinimo
lygi apskai¢iuotg tikraja verte, auditas pasidaro komplikuotas. Auditorius privalo nustatyti ar naudojami
vertinimo metodai yra teisi$kai leidziami, jei naudojama vidine jmonés metodika — ar ja galima pasitikéti,
ar vertinimas atliktas patikimy asmeny, ar priimtos prielaidos yra logiskos ir ne subjektyvios. Auditoriaus
nuomon¢ nebitinai bus teisinga dél III — iu vertinimo lygiu nustatytos vertés, nebent bus surinkta daug ir
svariy audito jrodymy. D¢l Sios priezasties, net ir audituotos finansinés ataskaitos nebiitinai bus teisingos ir

jomis bus galima besglygiskai pasitikéti, nors ir finansinése ataskaitose bus besglyginé auditoriaus i§vada.

6 540-asis TAS Apskaitiniy jvertinimy, jskaitant tikrosios vertés apskaitinius jvertinimus, ir susijusios atskleistos informacijos
auditas. Internetiné prieiga: http://lar.lt/www/new/page.php?326
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Deaconu ir Buiga (2010) teigimu, verta pabrézti, kad tikrosios vertés patikimumas, jg nustatant I1T —
iu vertinimo lygiu, tiesiogiai priklauso nuo vertintojo pasirinkimo (iSorinis, vidinis). Tuo tarpu, Muller ir
Riedl (2002) teigia, kad vertéty naudoti iSorinj vertinima, o ne vidinj, kadangi tai suteikia didesnj tikrosios
vertés patikimuma. ISorés vertintojy vertinimy naudojimas ne tik padidina TV patikimuma, bet ir sumaZzina
kapitalo sagnaudas. Empiriniai testai parodé, kad nepriklausomai kuri audito jmoné atliko finansiniy ataskaity
audita, rinkos dalyviai yra linke nustatyti mazesnius skirtumus tarp akcijy pirkimo ir pardavimo kainy
jmonéms, kurios samdé iSorinius turto vertintojus, kas i§ esmés parodo ir investuotojy pasitikéjima.
Priesingai, finansiniy instrumenty pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai buvo didesni, kai jmonés naudojo
vidinius vertinimus, kas parodo vidiniy vertinimy nepatikimuma. Ivertinus tokig investuotojy reakcija,
galima teigti, kad TV patikimumas yra tiesiogiai priklausomas nuo pasirinkty vertintojy. Be to, verta
paminéti, kad iSorinio vertintojo paslaugy naudojimas nebiitinai patikimumg padidins, kadangi vertinimo
kokybé tiesiogiai priklauso nuo vertintojo / vertinimo jmonés reputacijos.

Ivertinus literatiiroje dazniausiai nagrinéjamus veiksnius, darancius jtakg TV patikimumui, vieningo
atsakymo dél TV patikimumo néra. Kita vertus, yra Du, Li ir Xu (2014) ir Drago, Mazzuca ir Colonel,
(2013) pagrindzia, kad tikrosios vertés pilnai atspindi situacijg rinkoje ir to pasékoje $iy autoriy tyrimai
paneigia fakta, kad informacija tiksliau perteikiama amortizuota savikaina. Tac¢iau, daugiausiai abejoniy
kelia tikrosios vertés informacijos patikimumas, kai neegzistuoja likvidi vertinimo turto rinka ir turi bati
pasitelktas Il — ias jvertinimo lygis, kuris jpareigoja naudoti konkreius vertinimo metodus bei atlikti
subjektyvy prognozavima. Dél §ios priezasties, labiausiai TV informacijos patikimuma lemiantys veiksniai
yra tiesiogiai susije¢ su IIl — iu tikrosios vertés nustatymo lygiu ir informacija susijusia su atliktais

vertinimais.

2.4. Tikrosios vertés patikimumo tyrimo prielaidos

Atlikus TV patikimumo problemos bei literatiiros analizg¢, toliau aptariami Siame darbe atlickamo
TV patikimumo tyrimo prielaidos (Zr. 3 pav.)

Penktoje lentel¢je pateikiami dazniausiai mokslingje literatiiroje iSskiriami nepriklausomi
kintamieji, kurie daro jtakg TV patikimumui (Zr. 5 lentelg). Kintamuosius, kurie tiriami daugiau nei viename
moksliniame straipsnyje, galima i$skirti kaip reik§mingiausius. Pirmasis ir bene svarbiausias kintamasis yra
likvidzios rinkos nebuvimas, kadangi nesant likvidziai rinkai, reikia pasitelkti konkrecius vertinimo
metodus, kurie remiasi daugybé prielaidy bei duomeny, todél daznai kelia patikimumo problema. Kitaip
tariant, informacija susijusi su turto vertinimu yra ne kas kita, o tikrosios vertés informacija, kuri yra
atskleidziama finansinése ataskaitose ir daro jtakg TV patikimumui.
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Veiksnys

LikvidZios rinkos
nebuvimas

Vertinimo duomeny
kokybé

5 lentelé. Pagrindiniy tikrosios vertés informacijos patikimumg lemianciy veiksniy iSskyrimas

Lachmann, Du, Muller

Dixon, Bricker, Nell n Laux Meni i N
on, cker, eliessen, aux, enicucct, Wohrmann, McEnroe, i,

Deaconu, Atlikty

David

Frolova Chandar  Zuelch Leuz Paolucci Buiga

; : tyrimy
(2013) (2012)  (2011)  (2009)  (2016) Wompener  Stevens  Ried|

suma

(2011)
(2010)  “9011)  (2014)  (2002)

TV atspindi
susidariusius
ekonominius burbulus
ir nuosmukius

Vienody investicinio
turto vertinimo
standarty nebuvimas

Aiskiy metodiky
nepateikimas TFAS

Mokumo ir likvidumo
rizikos atskleidimas

TV apsunkina
auditoriaus darbg ir
iSvados patikimuma

Vertintojo pasirinkimas

(iSorinis, vidinis)

s 1
El EEEEN

Kiti kintamieji yra salygoti turto likvidzios rinkos nebuvimo, todél yra nulemti pacio vertinimo. Vertinimo salygoti veiksniai yra:

vertinimo duomeny kokybé, vienody investicinio turto vertinimo standarty nebuvimas, vertintojo pasirinkimas (iSorinis, vidinis). D¢l Sios

priezasties, $iuos veiksnius tikslinga pasirinkti kaip kintamuosius, naudojamus tolimesniame TV patikimumo tyrime. Penktoje lenteléje matyti,

jog daznai mokslinéje literatiroje nagrinéjamas veiksnys yra susidariusiy ekonominiy burbuly ir nuosmukiy atspindéjimas per TV. Taciau

finansy krizé yra visiskai atskira TV tema, tod¢l Siame tyrime Sis veiksnys nebus nagrinéjamas.
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Vienas 1§ veiksniy, kuris mokslinéje literatiiroje buvo aptinkamas reciau yra aiSkiy vertinimo

metodiky nepateikimas TFAS. Kadangi vertinimo metodo pasirinkimas yra taip pat labai svarbus veiksnys

tiriant TV patikimumo problema, $is veiksnys yra jtraukiamas j tolimesnj tyrima.

Jvertinus anksc¢iau aptartus kintamuosius, darancius jtakg TV patikimumui, tolimesniam empiriniam

tyrimui pasirenkami Sie veiksniai:

- Likvidzios rinkos nebuvimas;

- Vertinimo duomeny kokybé¢;

- Naudojami vertinimo metodai;

- Vertintojo pasirinkimas (iSorinis, vidinis).

Sestoje lenteléje pateikiamas mokslinéje literatiiroje naudojamy tyrimo metody apibendrinimas, kaip

pagrindimas TV patikimumo tyrimo metodologijos pasirinkimui.

6 lentelé. Tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimo metody paplitimas mokslinéje literatiiroje

. Atlikt
Tyrlmp Autoriai, metai tyrim:;
metodika L

kiekis
Atvejo Lachmann, Wéhrmann ir Wémpener, Du, McEnroe ir Stevens (2014) 2
analizé (2011)
Literatiiros Dixonir  Lauxir Deaconu ir Buiga Menicucci ir Paolucci David Palea 6

o Frolova, Leuz (2010) (2016) (2011) (2014)
analize (2013)  (2009)

Mazzuca ir Colonel ~ Bricker ~ Nellessen Muller, Muller ~ Du, Li  Penman 7
Empirinis (2013) ir ir Zuelch Riedl ir Hlir ir Xu (2007)
tyrimas Chandar (2011) Sellhorn Riedl (2014)
(2012) (2008) (2002)

Moksliniai tyrimai tikrosios vertés patikimumo ir aktualumo tema pasiskirsto beveik tolygiai, ta¢iau

aiSkesné koncentracija yra empiriniuose tyrimuose. Taip yra todél, kad daZniausiai literatiiros analizés

pagrindas yra kity mokslininky darbai, kuriy tyrimai buvo paremti empiriniais duomenimis. Dél $ios

priezasties, siekiant gauti pagrjstus ir kokybiskus tyrimo rezultatus, tikslinga pasitelkti empirinio tyrimo

metodologija.

Vadovaujantis TFAS, tikroji verté gali biiti nustatoma pasinaudojant vienu i§ trijy TV nustatymo

lygiu:

- | -ulygiu, kai egzistuoja likvidi vertinamo turto rinka;

- 11 - ulygiu, kai egzistuoja likvidi ne identisko, taciau panaSaus turto rinka;

- Il - iu lygiu, kai likvidZios rinkos néra ir reikalinga pasitelkti konkrety vertinimo metoda.
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[$analizuotuose moksliniuose tyrimuose TV patikimumo tema, placiausiai nagrinéjami II —as ir 111
—1as TV nustatymo lygiai. Taciau didziausig diskusija patikimumo tema keliama ties 111 — iu tikrosios vertés
nustatymo lygiu (zr. 1 paveikslg).

Il — ias vertinimo lygis daugiausiai siejamas su

10
patikimumo problema, kadangi Siame lygyje atsiskleidzia g
didzioji dalis TV patikimuma nulemianciy veiksniy (zr. 5 6
lentelg). Vienas i§ pagrindiniy veiksniy yra likvidzios rinkos = 4
nebuvimas, kuris salygoja III — i0 vertinimo lygio pasitelkima. 2
0

Taip pat, Siame lygyje aptinkami tokie veiksniai, kaip: vertintojo | Lygis Ilygis Il Lygis

pasirinkimas, vertinimo metodo naudojimas ir duomeny kokybeé.

. e . . ) ] . .. 2 pav. ISskiriami vertinimo lygiai
Dél $ios priezasties, toliau atliekamame tyrime, priklausomi ir P e

. Lo A . . mokslinéje literatiiroje
nepriklausomi kintamieji atrenkami pagal tai, ar turtas buvo

vertinamas Il —iu TV jvertinimo lygiu.

Taip pat verta paminéti, kad siekiant, jog tyrimas buty kryptingas, tikslinga TV patikimumo
vertinimg orientuoti j specifing turto grupe. Kadangi TFAS aprasoma skirtingo turto grupiy apskaita
tikrosiomis vertémis, tiriama turto grupé gali biiti pasirenkama lygiagreciai su konkreciu apskaitos
standartu. 40 TAS standarte nurodoma, kad investicinis turtas gali buti apskaitomas tikraja verte arba
amortizuota savikaina, vadovaujantis TAS 16 — u standartu, taciau ir §iuo atveju turta apskaitant savikaina
TFAS reikalauja, kad TV turi biiti atskleidziama finansiniy ataskaity komentaruose. Kitas svarbus aspektas,
kalbant apie investicinio turto apskaitg tikrosiomis vertémis, yra tai, kad tikrosios vertés poky¢iai turi biti
atskleidziami pelno (nuostoliy) ataskaitoje. Kitaip tariant, investicinio nekilnojamojo turto TV poky¢iai daro
tiesioging jtaka ne tik jmonés turto vertei, bet ir jmonés metiniams rezultatams. Tuo tarpu, investuotojai,
vertindami jmonés rezultatus bei potencialg, daug démesio skiria jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaitoms bei
kitiems rodikliams ir taip daro atitinkamus investicinius sprendimus. Rezultate, atmetus jmoniy finansiniy
rodikliy pasikeitimy jtaka, investuotojy pasitik¢jimas / nepasitikéjimas tikrosiomis vertémis daro
reik§mingg jtakg jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainoms.

Turbtit, bene dazniausiai, Il — ias TV nustatymo lygis pasitelkiamas nustatant investicinio
nekilnojamojo turto tikrgsias vertes. Kadangi Siame tyrime siekiama iStirti tikrosios vertés, jvertintos 11 —
iuoju TV nustatymo lygiu, patikimuma, toliau tikslinga pasirinkti turto grupe, kurioje I1I — ias TV nustatymo
lygis naudojamas placiausiai. D¢l Sios priezasties, tiriant TV patikimumo klausimg tikslinga orientuotis j

nekilnojamajj investicinj turtg.

34



TAS 40 — as standartas nekilnojamajj investicinj turtg apibrézia kaip nuosavybe (zemg arba pastatg),
laikomg (savininko arba nuomininko finansiniais tikslais) siekiant uzdirbti pajamas i§ nuomos arba kapitalo

prieaugio, arba abiejy. Sis turtas néra naudojamas gamybos, produkty, ar paslaugy suteikimo tikslais.

4 W ( N
*Vertinimo duomeny «Empirinis tyrimas
kokybé
+Vertinimo metodai
*Vertintojas (iSorinis, Veiksniai
_ vidinis) lemiantys Y,
TV
patikimuma3
-
Tiriama
«Naudojama metodika turto grupé Nekilnojamasis

investicinis turtas,
jvertintas III - iu
vertinimo lygiu

aptariama 3 - ioje
darbo dalyje

\ )

3 pav. Tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimo prielaidy matrica

Apibendrinant anksCiau aptartas TV patikimumo tyrimo prielaidas, tre¢iame paveiksle pateikta
prielaidy matrica, kuri bus naudojama kuriant tikrosios vertés patikimumo tyrimo metodikg (zr. 3 pav.).
Kaip matyti antrame paveiksle, TV patikimumo empiriniame tyrime bus naudojami nekilnojamojo
investicinio turto, jvertino III — iu TV nustatymo lygiu, duomenys. Tyrimo duomenis sudarys informacija
apie vertinimo duomeny kokybe, naudojamus vertinimo metodus, turto vertintojus bei akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus. Be to, siekiant tikslumo, tyrime bus naudojami ir kiti nepriklausomi kintamieji,

kurie galéjo turéti jtakos akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniams skirtumams.
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3. TIKROSIOS VERTES INFORMACIJOS PATIKIMUMO TYRIMO
METODIKA

Tikrosios vertés informacijos atskleidimo patikimumg finansinése ataskaitose galima iStirti
pasitelkiant atvejo arba literatiiros analizés, arba empirinio tyrimo metodika. Siame tyrime pasirenkama
empirinio tyrimo metodika, kadangi iSanalizavus moksline literatiirg nustatyta, kad dazniausiai TV
informacijos atskleidimo patikimumui tirti yra pasitelkiamas empirinis tyrimas. Tuo tarpu, mokslininkai,

pasirenkantys literatliros analizés metodika, naudojasi jau atlikty empiriniy tyrimy rezultatais.

3.1. Tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimo hipoteziy formulavimas

Remiantis antroje dalyje nustatytomis tyrimo prielaidomis formuluojamos tyrimo hipotezés.
Pirmiausia tyrimo hipotezés formuluojamos pasinaudojant antroje dalyje identifikuotais veiksniais, kurie
daro jtakg TV informacijos patikimumui.

Pirmoji hipotezé (H1) teigia, kad Investuotojai yra link¢ nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonémes,
kurios finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio turto tikrasias vertes, nustatytas pasitelkiant daugiau
nei vieng vertinimo metoda.

Antroji hipotezé (H2) teigia, kad Investuotojai néra linke nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birZzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms,
kurios finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio turto tikrgsias vertes, nustatytas pasitelkiant daugiau
nei vieng vertinimo metoda.

Trecioji hipotezé¢ (H3) teigia, kad Investuotojai yra linke nustatyti didesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms,
kurios finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio turto tikrgsias vertes, nustatytas vidiniy jmonés
vertintojy arba vadovybeés.

Ketvirtoji hipotezé (H4) teigia, kad Investuotojai yra néra nustatyti didesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms,
kurios finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio turto tikrgsias vertes, nustatytas vidiniy jmonés
vertintojy arba vadovybeés.

Penktoji hipotezé (H5) teigia, kad Investuotojai yra linke nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms,

kurios finansinése ataskaitose atskleidzia nekilnojamojo turto vertinimo prielaidas arba visg vertinima.
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Sestoji hipotezé (H6) teigia, kad Investuotojai néra linke nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms,
kurios finansinése ataskaitose atskleidzia nekilnojamojo turto vertinimo prielaidas arba visg vertinima.

H1 — H6 tyrimo hipoteziy priémimas arba atmetimas leidzia daryti apibendrintas i§vadas apie TV
informacijos atskleidziamos finansinése ataskaitose patikimumg. D¢l Sios priezasties, suformuluojamos
papildomos TV patikimumo tyrimo hipotezés (H7 — H8).

Septintoji hipotezé (H7) teigia, kad investuotojai pasitiki tikrosios vertés informacija atskleidziama
finansinése ataskaitose.

Astuntoji hipotezé (H8) teigia, kad investuotojai yra link¢ nepasitikéti tikrosios vertés informacija
atskleidziama finansinése ataskaitose.

Tyrimo hipotezés suformuluotos taip, kad leisty atsakyti j pagrindinj Sio tyrimo tiksla, kuriuo
siekiama nustatyti tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose patikimuma. Dél Sios
priezasties, nekilnojamojo investicinio turto tikrosios vertés patikimumo tyrimo instrumentarijus sudaromas

remiantis anksc¢iau pateiktomis tyrimo hipotezémis.

3.2. Tikrosios vertés patikimumo tyrimo eiga ir metodikos sudarymas

Sioje darbo dalyje aptariami investicinio turto TV informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose
patikimumui istirti naudojami tyrimo instrumentai ir tyrimo eiga.

Pirmojo tyrimo etapo metu (Zr. 4 pav.) sudaroma tyrimo imtis. Pagrindinis tyrimo imties sudarymo
kriterijus — Europos birzose kotiruojamy nekilnojamojo investicinio turto jmoniy finansiniai duomenys.
Tyrimo imé&iai nustatyti naudojama Bloomberg Professional’ platforma, kurios pagalba identifikuojamas
Ryty ir Vakary Europos nekilnojamojo investicinio turto jmoniy sarasas.

Antrojo tyrimo etapo metu surenkami ir analizuojami regresijai reikalingi duomenys. Duomeny
rinkimg sudarys keli etapai. Pirmuoju etapu surenkamos visy atrinkty jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaitos,
kuriose identifikuojamas TV naudojimas. Antruoju etapu, atrinkus TV naudojané¢ias jmones, surenkami
pilni finansiniy ataskaity rinkiniai, jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniai skirtumai, akcijy
apyvartos rodikliai bei atitinkamy birzy indeksai. Treciojo etapo metu analizuojama finansinése ataskaitose
pateikta TV informacija, apskaiCiuojami akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniai skirtumai ir
finansiniai rodikliai, surenkama informacija apie finansiniy ataskaity paskelbimo terminus skirtingose

Salyse. Pasinaudojant surinktais finansiniy ataskaity ir akcijy rinkos duomenimis sudaroma duomeny baze,

7 ,Bloomberg Professional — programiné-informaciné platforma, kuri leidzia analizuoti rinkg, atlikti tyrimus ir priimti
sprendimus, remiantis realiojo laiko bei istoriniais duomenimis.
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kuri bus panaudojama regresijoje. Duomeny baz¢ sudaroma pagal toliau apibrézta tiesinés daugialypés
regresijos lygtj. D¢l Sios priezasties, duomeny bazei sudaryti reikalinga apskaiciuoti finansinius rodiklius
(kontrolinius nepriklausomus kintamuosius), kokybinius duomenis paversti j kiekybinius, apskaiciuoti
akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius skirtumus ir atrinkti duomenis pagal atskiry Saliy finansiniy
ataskaity paskelbimo terminus.

«Tyrimo imtis sudaroma i birZose kotiruojamu

1 etapas Tyrimo imties sudarymas nekilnojamo turto jmoniy. Tyrimoe iméial nustatyti
naudojama Bloomberg Professiona] platforma.

P - *Duomeny atranka susidaro 18 fm etapur: TV
1 etapas Dunme:&n]jﬂlzlléﬂlﬂiﬂ ir panaudojimo nustatymas; duomeny rinkimas;
duomenu analizé ir rodiklin apskaifiavimas.

*Fegresijos talkymas susidaro 15 triju pagrindinim
dalin: regresijos lygties sudarymo; regresijos
taikymo; rezultaty analizés.

3 etapas Regresijos taikymas ir
rezultaty analizé

*Hipotezm tikrinimas yra paskutinis tyrimo eigos
Hipoteziy tikrinimas etapas, kurio metu atmetamos arba priimemos
tyrimo hipotezés.

4 etapas

4 pav. Tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimo struktiirograma

Treciasis tyrimo eigos etapas (Zr. 4 pav.) yra skirtas apibréZti $io tyrimo metodika. TV informacijos
atskleidimo finansinése ataskaitose patikimumo tyrimui atlikti naudojamas tiesinés daugialypés regresijos
modelis. Daugialypés tiesinés regresijos modelio pasirinkimas yra tikslingas, kadangi siekiant nustatyti, ar
investuotojai yra linke nustatyti didesnius akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius skirtumus, kai yra
abejojama atskleistomis investicinio nekilnojamojo turto tikrosiomis vertémis, reikia jvertinti ir kitus
nepriklausomus kintamuosius, kurie galéjo buti reikSmingi konkretiems rezultatams. Pagrindiniai Kiti
nepriklausomi kintamieji, dél kuriy gali atsirasti akcijy kainy skirtumai yra: santykinis TV pokytis, turto
apyvartumas, jsiskolinimo rodiklis, pelningumas, akcijy apyvarta ir akcijy indekso verté. Taigi, pries taikant
tiesing daugialype regresija, apibréziama regresijos lygtis.

Ivertinus galimus tyrimo nepriklausomus kintamuosius (zr. 7 lentelg), sudaroma tiesinés daugialypés
regresijos lygtis:

Y = a+ By METODAS + B, VERTINTOJAS + B3 ATSKLEIDIMAS + B, TV POKYTIS + Bs APYVARTUMAS
+ B SVERTAS + B, MARZA + Bg INDEKSAS + By APYVARTA + e = « 2 X +e
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7 lentelé. Nepriklausomi kintamieji

Nepriklausomas kintamasis Nepriklauso kintamojo reikimé lygtyje
= Naudojami vertinimo metodai METODAI
'-§ % Vertintojas (iSorinis, vidinis) VERTINTOJAS
=2 S | Vertinimo informacijos atskleidimas ATSKLEIDIMAS
o

Nekilnojamojo investicinio turto TV pokytis proc. TV POKYTIS

_ | Turto apyvartumas APYVARTUMAS
E Zﬂg Isiskolinimo rodiklis SVERTAS
Z S | Pelningumas MARZA
&2 | Vidutiné akcijy indekso verté INDEKSAS
Vidutiné akcijy apyvarta APYVARTA
.— | Nezinomos konstantos B, Bz,-.., Bk
&2
2 S | Asitiktiné paklaida Gi=1,...n

Pagrinding nepriklausomy kintamyjy grupe sudaro kintamieji, kurie bus naudojami patvirtinant arba
atmetant tyrimo hipotezes. Salutiniai kintamieji reikalingi uztikrinti regresijos rezultaty patikimuma,
kadangi akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniai skirtumai gali baiti lemiami ir kity rodikliy. D¢l Sios
priezasties, buvo atrinkti pagrindiniai rodikliai, kurie galéjo turéti jtakos susidariusiems skirtumams.

Apibendrinant aptartag TV informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose patikimumo tyrimo eiga
ir nustatytg metodika, nustatyta kad tyrimg sudarys keturi pagrindiniai etapai, o tyrimui atlikti bus
naudojamas tiesinés daugialypés regresijos modelis. Duomeny bazé sudaroma pagal apibrézta tiesinés

daugialypés regresijos lygti.

3.3.  Sudarytos tyrimo metodikos panaudojimo nauda ir apribojimai

teoriniame lygmenyje

Siame skyrelyje aptariamos galimos sudarytos tyrimo metodikos panaudojimo naudos kituose
tyrimuose ir esami apribojimai teoriniame lygmenyje.

Sioje darbo dalyje sudaryta tyrimo metodika gali baiti panaudojama ne tik $iam konkregiam tyrimui
atlikti. Verta paminéti, kad sudaryta tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose
patikimumo tyrimo metodika gali biiti panaudojama atliekant ne tik tolimesnius TV patikimumo tyrimus,
bet ir analizuojant akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy atsiradimo prieZastis. Taigi, Sioje
darbo dalyje sudaryta tyrimo metodika gali biiti toliau panaudojama: tiriant kity verslo Saky TV informacijos

atskleidimo finansinése ataskaitose patikimuma; tiriant akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius
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skirtumus santykyje su kitais nepriklausomais kintamaisiais, kurie daro jtakg TV patikimumui, atliekant bet
kokius kitus akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy atsiradimo priezasc¢iy tyrimus.

Be to, svarbu pabrézti, kad atliekant tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimg susiduriama
su tam tikrais apribojimais teoriniame lygmenyje. Pagrindinis Sio darbo apribojimas yra tas, kad yra tik
ribotas kiekis literatiiros, kuri tiesiogiai tirty tikrosios vertés informacijos atkleidziamos finansinése
ataskaitose patikimumg. Beveik pusé i$ iSanalizuotos mokslinés literatliros remiasi kitais mokslininky
darbais, todél yra limituotas kiekis literatiiros, kurioje pateikiami pirminiai tyrimo rezultatai. Kita vertus,
atlikta mokslinés literatiiros analizé leido surinkti pagrindinius veiksnius, lemianéius TV informacijos
patikimuma. Atrinkty TV patikimumga lemianciy veiksniy déka buvo galima susidaryti bendrg TV
informacijos patikimo vaizdg ir nustatyti §ios problemos istyrimo lygi.

Apibendrinant, sudaryta tyrimo metodika tikrosios vertés informacijos atskleidziamos finansinése
ataskaitose patikimumui i$tirti gali biiti panaudojama ir kituose tyrimuose tiek TV patikimumo tema, tiek
kitomis su akcijy kainy santykiniais skirtumais susijusiomis temomis. Kalbant apie apribojimus
literatiiriniame lygmenyje, $iai temai adaptuoti tyrimai visgi leido i$skirti pagrindinius veiksnius, lemiancius

TV informacijos patikimuma.
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4. INVESTICINIO NEKILNOJAMOJO TURTO IMONIU TIKROSIOS
VERTES PATIKIMUMO TYRIMAS

Sioje darbo dalyje, pasinaudojant nustatyta tyrimo metodika, atliekamas nekilnojamojo investicinio
turto jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy ir TV informacijos atskleidziamos
finansinése ataskaitose priklausomybés tyrimas. Sio tyrimo rezultatai padés nustatyti TV informacijos

atskleidziamos finansinése ataskaitose patikimuma.

4.1. Tyrimo imties nustatymas

Vadovaujantis Bloomberg Professional platformos duomenimis, vakary ir ryty Europos akcijy
birzose kotiruojamy nekilnojamojo investicinio turto jmoniy sgrasg sudaro 233 - ys jmonés. Nors ] tyrimg
bus traukiamos tik tos jmonés, kurios TV nustatymui pasitelkia III — ig TV nustatymo lygj, taciau ir Siame
lygyje reikalinga tam tikra informacija, kuri atspindi egzistuojancia rizika rinkose. Dél Sios priezasties, tam
kad tyrimas jvertinty ir susidaran¢ius ekonominius svyravimus, j tyrimo imtj traukiami keli finansiniai
metai. Nustatytas optimalus tiriamas laikotarpis yra 5 metai: 2012 — 2016 finansiniai jmoniy metai, 2013 —
2017 rinkos duomeny metai. [vertinus nekilnojamojo investicinio turto jmoniy skai¢iy ir analizuojama
laikotarpj tyrimo imtj sudaryty 1165 - ios finansinés ataskaitos. Kadangi didzigja dalj analizés sudarys
jmoniy aiSkinamyjy rasty analizé — tokio dydzio imtis buity labai imli laikui ir tikétinai reikSmingai
nepakeisty tyrimo rezultaty. Dél Sios prieZasties, tyrimo imtis yra mazZinama jsivedant vieng papildoma

rodiklj. | tyrimg traukiamos tik tos jmonés, kuriy rinkos kapitalizacija yra didesné nei 500 milijony eury (Zr.

8 lentele).
8 lentelé. Vakary ir Ryty Europos birzose kotiruojamos investicinio nekilnojamojo turto jmonés
Bloomberg Professional platformoje jvestas kriterijus Imonés, vnt.
Birzose kotiruojamos nekilnojamojo investicinio turto jmonés | 843
Vakary ir Ryty Europos birzose kotiruojamos nekilnojamojo investicinio turto jmonés | 233

Vakary ir Ryty Europos birZose kotiruojamos nekilnojamojo investicinio turto jmonés, kuriy
kapitalizacija yra didesné nei 500 milijony, Eur

76

Apibendrinant, pirming tyrimo imtj sudaro 76 - i0S Europos birzose kotiruojamos investicinio
nekilnojamojo turto jmonés ir 380 - imt $iy jmoniy finansiniy ataskaity. Kita vertus, $i imtis sumazgs,
kadangi ne visos atrinktos jmonés egzistavo nuo 2012 mety ir ne visos atrinktos jmonés investicinj
nekilnojamajj turtg apskaito tikrosiomis vertémis.

Tolimesnis analizuojamy nekilnojamojo investicinio turto jmoniy atrankos etapas apima nustatyma

ar jmonés investicinio nekilnojamojo turto vertéms nustatyti naudoja savikainos, ar tikrosios vertés metoda.
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Investicinio nekilnojamojo turto apskaitos metodas bus nustatomas remiantis jmoniy pelno (nuostoliy)
ataskaity duomenimis, kadangi pagal 40 TAS standartg, investicinio turto vertés pokyciai turi biiti
pripazjstami pelno (nuostoliy) ataskaitose.

Pelno (nuostoliy) ataskaitos buvo surenkamos pasinaudojant Bloomberg Professional platforma,
tuomet i surinkty ataskaity sudaroma duomeny bazé, kuria remiantis atlickama jmoniy atranka. Jeigu 2012
— 2016 mety pelno (nuostoliy) ataskaitoje atskleidziamas investicinio nekilnojamojo turto TV pokytis
(pelnas arba nuostolis), tuomet tokia jmoné yra traukiama j tyrimo imtj, jei ataskaitose atskleidziamos
nusidéveéjimo sgnaudos ir TV pokyc¢iy néra — $i jmoné paSalinama 1§ imties. Galutiniai jmoniy atrankos
rezultatai pateikiami 5 paveiksle.

Didzioji dalis jmoniy (zr. 3 prieda) investicinj

60

49
nekilnojamgjj turta apskaito tikrosiomis vertémis, 50
likusios imonés naudoja savikainos metoda. 40
30

Analizuojant  atrinkty  jmoniy finansines  ,,

ataskaitas taip pat pastebéta, kad ne visos atrinktos = 10

jmonés nuo 2012 mety tur¢jo pelno (nuostoliy)
@ Jmonés naudojancios TV

ataskaitas. D¢l Sios priezasties, jvertinus tai, kad dalis

B Jmonés naudojancios savikainos metoda
imoniy informacija prad¢jo teikti arba pradéjo savo

veikla véliau nei nuo 2012 mety, tyrimo imtis 5 pav. Investicinio nekilnojamojo turto imonés,

. ce . . . naudojancios tikrosios vertés apskaitos metod
susiaur¢ja iki 218 - 0s kintamyjy (Zr. 9 lentele). ! P 2

9 lentelé. Imties sudarymo kriterijai ir rezultatai

Kriterijus Apibiidinimas
Imonés Europos birzose kotiruojamos Investicinio nekilnojamojo turto jmonés
Rinkos kapitalizacija >=500 milijony EUR
Laikotarpis 2012 - 2016 metai (rinkos duomenys imami pagal ataskaity paskelbimo datas)
Naudojamas Ill-ias TV .
. Taip

nustatymo lygis
Viso priklausomy

. s 218
kintamyjy imtyje
Viso nepriklausomy . .y e . . . o
Kintamyjy imtyje 2180 (nepriklausomi kintamieji*jmoniy finansiniy ataskaity skaicius)

Apibendrinant tyrimo imties sudarymo rezultatus, verta paminéti, kad 218 - a kintamyjy sudaro vienas
priklausomas kintamasis, pa¢iy nepriklausomy kintamyjy yra devyni, kuriuos sudarys po 218 - a reikSmiy. Kitaip
tariant, tyrimg sudarys 218 - a priklausomy ir 2180 - imt nepriklausomy kintamyjy reik§miy, kurios bus

aptariamos tolimesnéje tyrimo dalyje.
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4.2. Investicinio nekilnojamojo turto duomeny atranka ir analizé

Sioje darbo dalyje pateikiami investicinio nekilnojamojo turto duomenys, kurie bus reikalingi

atlickant daugialype tiesing regresija.
4.2.1. Investicinio nekilnojamojo turto imoniy rinkos duomeny atrinkimas

Tikrosios vertés patikimumo tyrimas paremtas rysio nustatymu tarp atrinkty jmoniy akcijy pirkimo
ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy ir atskleistos investicinio nekilnojamojo turto vertinimo
informacijos jmoniy finansinése ataskaitose. Kadangi investuotojy reakcijos j jmoniy finansinius rezultatus
tikimasi tik po vieSo finansiniy ataskaity paskelbimo, akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai turi bati
atrenkami atsizvelgiant j konkre¢iy Saliy finansiniy ataskaity paskelbimo terminus.

Kita vertus, iSanalizavus akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus uz visg laikotarpj (2013 —
2017 metus), pastebéta, kad akcijy kainy skirtumai néra didziausi tik finansiniy ataskaity paskelbimo metu,
kuris daznu atveju yra antro ketvir¢io pabaigoje arba trecio ketvircio pradzioje (zr. 6 pav.). Taip yra todél,
kad investuotojai yra linke reaguoti j jvairias jmonés ir rinkos naujienas, kurios koreguoja jy sprendimus.
D¢l Sios priezasties, atliekant TV patikimumo tyrima, tikslinga nustatyti konkrecius laikotarpius, kuriy
informacija bus naudojama véliau atlickamoje regresijoje. Kitaip tariant, jei konkrecios jmonés finansinés
ataskaitos vienais metais buvo paskelbtos kovo ménesj, o kitais — balandzio ménesj, tai bus apskai¢iuojamas
akcijy pirkimo ir pardavimo kainy vidurkis uz kovo — balandZio ménesius.

Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniai skirtumai apskai¢iuojami pagal §ig visuotinai

investuotojy naudojamg formule:

Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas (proc.) = (siiiloma pirkimo kaina — siiiloma

pardavimo kaina)/siiiloma pirkimo kaina

Pagal aukséiau pateikta formule apskaiCiuojami jmoniy akcijy kainy santykiniai skirtumai,
investuotojy vadinami akcijy kainy plodiu. Seitame paveiksle pateikiami vidutiniai santykiniai akcijy
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai ketvir¢iais viso nagrinéjamo laikotarpio metu, 2013 — 2017 metais.
Vidutiniai santykiniai skirtumai svyruoja nuo 0,04 proc. iki 3,4 proc., ta¢iau konkreciais laikotarpiais $ie
skirtumai padid¢ja del investuotojy turimos informacijos asimetrijos. Jei visi investuotojai turéty tokius
pacius lukescius ir informacijg interpretuoty vienodai — $iy skirtumy nebiity. Sprendziant i§ rezultaty
pateikty SeStame paveiksle matyti, kad taip néra, todél TV patikimumo tyrimas yra tikslingas. Kita vertus,
prie§ tyrime naudojant akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus, reikia nustatyti periodus, kuriy metu

labiausiai tikétina investuotojy reakcija j informacijg paskelbtose finansinése ataskaitose.
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SKIRTUMAS PROC.

-40

KETVIRCIAI

210

6 pav. Vidutiniai akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai ketvirciais

Atsizvelgiant | skirtingus finansiniy ataskaity pateikimo terminus atskirose Salyse ir konkrecius

terminus, kai jmoniy finansinés ataskaitos buvo paskelbtos viesai, Zemiau pateikiama finansiniy ataskaity

pateikimo suvestiné pagal konkrecias jurisdikcijas. Finansiniy ataskaity paskelbimo terminai yra apibrézti

keliy ménesiy intervale, nes patikrinus nagrinéjamy jmoniy finansiniy ataskaity paskelbimo datas jy

elektroniniuose puslapiuose buvo nustatyta, kad ataskaitos ne visada paskelbiamos tg patj ménesj.

9 lentelé. Finansiniy ataskaity pateikimo terminai pagal atskiras Salis ir jmones

Salis Imoniy pavadinimai Ataskaity pateikimo
terminas
Norvegija Olav Thon Eiendomsselskap ASA Birzelis-Liepa
Airija Green Reit PLC, Hibernia REIT PLC
Austrija Ca Immoblller_l Anlagen AG _ Kovas-Balandis
Nvderlandai Eurocommercial Propertie-CV, Vastned Retail NV, NSI NV,
y Griffin Premium RE NV
Vokietija Alstria Office REIT-AG Vasaris-Balandis
Montea, Cofinimmo, Warehouses De Pauw SCA, Befimmo,
Belgija Aedifica, Wereldhave NV, Retail Estates, Wereldhave Balandis-Li
Belgium NV, Workspace Group PLC, Catena AB alandis-L1epa
Svedija Dios Fastigheter AB, Heba Fastighets AB-B
Hammerson PLC, Tritax Big Box REIT PLC, Land Securities
Group PLC, British Land Co PLC, Segro PLC, Shaftesbury
PLC, Intu Properties PLC, Great Portland Estates PLC, Unite
‘ Group PLC, Assura PLC, Big Yellow Group PLC, o
Jungting Karalysté Londonmetric Property PLC, Safestore Holdings PLC, Kovas-Birzelis
Newriver REIT PLC, Secure Income REIT PLC, Primary
Health Properties, RDI Reit PLC, Hansteen Holdings PLC,
Gcep Student Living PLC
Ispanija Merlin Properties Socimi SA, Inmobiliaria Colonial Scimi Vasaris-Kovas
Pranciizija Unibail-Rodamco SE, Klepierre SA, Argan, Cegereal Kovas - Geguzé
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Jvertinus finansiniy ataskaity pateikimo terminy rezultatus matyti, kad finansines ataskaitas
pastoviausiai pateikia Ispaniskos jmonés.

Verta paminéti, kad visos $ios jmongés viesai skelbia ketvirtinius rezultatus ir preliminarius metinius
rezultatus, todé¢l galima daryti iSvada, kad investuotojai jau biina susipazing su jmoniy finansiniais rodikliais
anksCiau nei finansinés ataskaitos tampa prieinamomis. Kita vertus, daznu atveju ketvirtiniuose arba
tarpiniuose rezultatuose, informacija susijusi su investicinio nekilnojamojo turto vertinimu, néra skelbiama.

Atsizvelgiant j devintoje lenteléje pateikta informacija, toliau atrenkami akcijy pirkimo ir pardavimo
kainy santykiniai skirtumai. Atrinkty investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo
kainos surinktos pasinaudojant Bloomberg Professional platforma, tuomet procentiniai skirtumai
apskaiciuoti pasinaudojant anksc¢iau aptarta formule. Skai¢iavimui naudojamos dienos uzdarymo pirkimo ir
pardavimo kainos, tuomet jvertinant priskirtg ataskaity pateikimo terming, iSvedamas kainy skirtumy

vidurkis (Zr. 4 prieda).

4.50%
4.00% ©
3.50%
3.00%
2.50%

2.00%

7 pav. Atrinkti vidutiniai akcijy pirkimo ir pardavimo kainy, mén.

Pasirinkty laikotarpiu metu, vidutiniai akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai svyravo nuo 0,04
proc. iki 4 proc. Verta paminéti, kad paprastai akcijy arba indeksy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniai
skirtumai svyruoja procentiniy punkty intervaluose (iki 1,0 proc.), todél skirtumai virSijantys 1 proc. yra

laikomi labai reikSmingais.
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4.2.2. Investicinio nekilnojamojo turto tikrosios vertés informacijos atskleidZiamos finansinése

ataskaitose analizé

Skirtingy jmoniy finansiniy ataskaity rinkiniuose investicinio nekilnojamojo turto vertinimo

informacija atskleidziama nevienodai. Tokia informacija gali biiti aptinkama finansiniy ataskaity

aiSkinamajame raSte, kuriame daZniausiai sutinkama informacija apie investicinio nekilnojamojo turto

vertinimus yra:

investicinio nekilnojamojo turto apskaitos metodas (savikainos, tikrosios vertés);
tikrosios vertés nustatymo lygis (I —as, Il — as, Il — ias lygis);

investicinio nekilnojamojo turto vertinimo metodas (DPS, pelno, kapitalizacijos, vystymo ir kt.);

- investicinio nekilnojamojo turto vertintojai (vidiniai, iSoriniai).

Zinoma, nors anksc¢iau aptartg informacija galima rasti bene kiekviename investicinio nekilnojamojo

turto jmoniy aiSkinamajame raste, paties vertinimo informacijos pateikimas yra skirtingas. D¢l Sios

priezasties, prie§ analizuojant atrinkty jmoniy aiSkinamuosius raStus, reikia nuspresti informacijos

klasifikacijg (zr. 8 paveiksla).

Vertinimo metoduy

Vertintojy klasifikatorius
klasifikatorius naudojami metodai
Daugiau nei du

—  ISores (1,0) — vertinimo

metodai (1,0)
__ Vidinis su iSorés _ Du metodai
pagalba (0,5) 0,7)

L Vidinis (0,0) __ Vienas metodas

(0.3)

Vertinimo
informacijos

atskleidimo
klasifikatorius

 Visas vertinimas
(1.0)

. Vertinimo
prielaidos (0,75)

Bendros
— vertinimo gairés
(0,5)

Atskleidziamas
metodas (0,25)

8 pav. Investicinio nekilnojamojo turto vertinimo informacijos

atskleidimo klasifikatorius

Vertintojai klasifikuojami pagal tai kas atliko investicinio nekilnojamojo turto vertinimg. Kadangi

nepriklausomy iSorés vertintojy atlikti investicinio nekilnojamojo turto vertinimai visada priskiriami prie
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patikimesniy ir yra rekomenduojami Europos vertinimo standartuose, nepriklausomy iSorés eksperty
vertinimai bus vertinami auksciausiu balu (zr. 8 paveiksla).

Tarptautiniai vertinimo standartai ir Europos vertinimo standartai nenurodo vieningo teisingiausio
nekilnojamojo turto vertinimo metodo. Kita vertus, tiek vienuose, tiek Kituose standartuose
rekomenduojama naudoti daugiau nei vieng vertinimo metodg arba vertinimy rezultatus palyginti su rinkos
kainomis. Taciau, daznai palyginamy nekilnojamojo turto rinkos kainy néra, dél to ir yra naudojamas Il —
ias tikrosios vertés nustatymo lygis. Dél Sios priezasties, susiduriama su papildomo vertinimo metodo
pasitelkimo poreikiu. Taip pat, investicinio nekilnojamojo turto jmoniy portfeliai paprastai susidaro i$
daugiau nei vieno tipo pastaty ir daznai esanéiy skirtingose Salyse, todél retu atveju patikimi vertinimai gali
buti gaunami pasinaudojant tik vienu vertinimo metodu. D¢l Sios priezasties, analizuojant investicinio
nekilnojamojo turto jmoniy aiskinamuosius rastus, démesys kreipiamas j naudoty vertinimo metody skaiciy:

- jeigu naudojami daugiau nei du vertinimo metodai — priskiriamas maksimalus balas (zr. 8

paveiksla), nes tokios tikrosios vertés vertinamos kaip patikimesnés, kadangi atsizvelgiama |
nekilnojamojo turto skirtumus (paskirtj, rinka, $alj) ir | verciy patikimumo uztikrinima;

- jeigu naudojami du vertinimo metodai — taip pat priskiriamas aukstesnis balas (zr. 9 paveikslg),

kadangi atsizvelgiama j verciy patikimumo uztikrinimag arba nekilnojamojo turto skirtumus;

- jeigu naudojamas vienas vertinimo metodas — skiriamas maziausias balas (Zr. 8 paveikslas), nes

néra aiSku ar jmoné émési verciy patikimumo uZtikrinimo priemoniy.

Kitas ne maziau svarbus aspektas, analizuojant investicinio nekilnojamojo turto tikryjy verciy
patikimuma, yra vertinimo duomeny kokybé. Visy pirma, verta paminéti, kad ne kiekviena jmoné savo
finansinése ataskaitose yra suinteresuota atskleisti vertinimus arba jy prielaidas. Dél Sios priezasties,
duomeny kokybés palyginimas yra sudétingai jgyvendinama uzduotis. Vertinimo duomenys gali buti
neatskleidziami dél keliy priezas¢iy: vertinimo prielaidos neatitinka realybés arba jmonés nemato poreikio
Sig informacijg atskleisti. Tokiu atveju keliamas klausimas — kaip investuotojai reaguoja j vertinimo
informacijos atkleidima arba neatskleidimg? Kadangi Siuo tyrimu sSiekiama nustatyti investicinio
nekilnojamojo turto TV patikimuma, analizuojant investuotojy reakcijas i jmoniy metinése ataskaitose
pateiktas tikrgsias vertes, tiriant vertinimo duomeny kokybe, tikslinga iSanalizuoti ar investuotojai palankiau
vertina investicinio nekilnojamojo turto TV, kai finansinése ataskaitose atskleidziama vertinimo
informacija. Analizuojant jmoniy aiskinamuosius rastus, vertinimo informacijos atskleidimas
klasifikuojamas pagal atskleidziamos informacijos kiekj:

- jei atskleidziamas visas vertinimas skiriamas maksimalus baly skaiius (zr. 8 paveiksla), kadangi

tai maksimaliai padidina duomeny patikimuma;
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- jei atskleidziamos vertinimo prielaidos — skiriamas kiek Zemesnis balas (Zr. 8 paveikslg), kadangi
vertinimo prielaidas galima patikrinti, taciau néra aiskiis apskai¢iavimo principai, pajamy,
sgnaudy prognozeés ir kt., priklausomai nuo atskleisty prielaidy lygio;

- jei atskleidziamos tik vertinimo gairés (metodai, vertintojai ir kt.) arba tik metodas — tokiu atveju
skiriamas maziausias balas.

Apibendrinant vertinimo informacijos analizés gaires, maksimaliis balai yra skiriami didziausiag TV

patikimuma uztikrinanciai informacijai.

Pasinaudojant aukS¢iau aptarta investicinio nekilnojamojo turto vertinimo informacijos atskleidimo

klasifikacija, atlieckama atrinkty jmoniy aiSkinamyjy rasty analizé.

Imonés, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama birzose, yra jsipareigojusios vie$ai skelbti savo
finansinius rezultatus. Dél Sios priezasties, tokiy jmoniy finansinés ataskaitos yra prieinamos jy
internetiniuose tinklalapiuose. Surinkus 49-iy jmoniy finansines ataskaitas uz 2012 - 2016 finansinius
metus, atlikta investicinio nekilnojamojo turto TV informacijos analizé. Kaip ir buvo minéta ankséiau,
atliekant jmoniy aiSkinamyjy raSty analiz¢ démesys buvo sutelkiamas j tris aspektus: informacija apie
vertintojus, naudotus vertinimo metodus ir j patj vertinimg arba jo prielaidas.

Atliekant analiz¢ buvo pastebéta, kad didZioji dalis jmoniy, per penkis finansinius metus, samdeé
tuos pacius turto vertintojus (pastebéti pokyciai tarp vidiniy ir iSoriniy vertintojy) ir iSlaiké toki patj
informacijos atskleidimo formata (Zr. 9 ir 11 pav.). Taiau imtyje pasitaiké jmoniy, kurios keité turto
vertinimo metodus i§ DPS j pelno ir atvirksciai (Zr. 10 pav.). Kita vertus, vadovaujantis anks¢iau aptartomis
investicinio nekilnojamojo turto vertinimo informacijos atskleidimo gairémis — tokie pakeitimai neturéjo
reik§mingos jtakos tyrimo rezultatams.

Apibendrinant vertintojy (iSorinis, vidinis) pasirinkimo rezultatus (zr. 9 pav.) nustatyta, kad
didZioji dalis jmoniy (75 proc.) veréiau renkasi iSorés vertintojus nei imasi atlikti vertinimus pacios (2 proc.).
Kita vertus, reikSminga dalis jmoniy buvo linkusios arba dar vis naudojasi iSorés vertintojy pagalba, taciau
vertinimus atlieka pacios (23 proc.). Verta paminéti, kad tarp pastaryjy 23 proc. patenka jmonés, kuriy
vertinimai buvo atlikti vidiniy ir iSorés vertintojy kartu, pasidalijus nekilnojamojo investicinio turto portfelj
] kelias dalis. Pavyzdziui, 50 proc. turto vertinta pasinaudojant jmonés resursais, o likusi dalis samdomy
nepriklausomy specialisty.

Vertinant investicinio nekilnojamojo turto vertinimo metody pasirinkimg pastebéta, kad labiausiai

paplite vertinimo metodai yra diskontuoty pinigy srauty metodas ir pelno metodas (zr. 10 pav.).
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DP5, Pelno, Kapitalizacijos DFS, Pelno,

Vidiniai su 2% Vystyma /
izorés pagalba, liekamasis
239 16%
DPS,
DP5 Wystymo
17% 5%
Vidiniai,

2% Y DPS, Pelno
. 28%
15oriniai, \

ent ' J
Vystymo Pelno, Kapitalizacijos
2% 7%
9 pav. Vertintojai identifikuojami kartu su TV 10 pav. Identifikuojami vertinimo metodai kartu
informacija finansinése ataskaitose su TV informacija finansinése ataskaitose

Taip pat, daznai naudojami vystymo ir kapitalizacijos metodai, kadangi investicinio nekilnojamojo
turto jmonés paprastai turi ir plétojamy projekty, kuriy vertés, jeigu gali biiti patikimai jvertintos, taip pat
apskaitomos tikraja verte. Apibendrinant naudojamy vertinimo metody tyrimo rezultatus nustatyta, kad apie
60 proc. jmoniy, nustatant investicinio nekilnojamojo turto TV, naudoja du arba tris vertinimo metodus.

Tuo tarpu, apie 40 proc. jmoniy pasitelkia vieng vertinimo metoda — DPS arba pelno (zr. 10 paveiksla).

Visas
. Bendros
vertinimas ini
vertinimo
5%

gaires
38%

Vertinimo
prielaidos
57%

11 pav. Vertinimo informacijos atskleidimas finansinése ataskaitose

ISanalizavus investicinio nekilnojamojo turto vertinimo informacijos atskleidimag finansinése
ataskaitose identifikuota, kad visa vertinimo informacija buvo pateikta apie 5 proc. analizuoty finansiniy

ataskaity. Didziojoje dalyje (57 proc.) aiSkinamyjy rasty, nurodytos S$ios vertinimo prielaidos:
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prognozuojamos pelno normos, diskonto normos, infliacijos rodikliai, pajamy, sagnaudy ir pelno prognozés.
Likusiose finansinése ataskaitose (38 proc.) nurodomos bendros vertinimo gairés: naudojamas vertinimo
metodas, diskonto arba pelno norma bei kita paviené informacija.

Surinkus pagrindinius nepriklausomus kintamuosius, reikia sudaryti Salutiniy nepriklausomy
kintamyjy duomeny baze. Salutiniai nepriklausomi kintamieji — tai kontroliniai kintamieji, kurie naudojami
tam, kad patikrinti kiti kintamieji neturéjo jtakos jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumams. Sie
duomenys reikalingi tyrimo rezultaty patikimumui uztikrinti ir patikrinti ar Kiti Salutiniai faktoriai neturéjo
jtakos jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumams.

Verta paminéti, kad tikétina, jog Sie Salutiniai kintamieji daré jtaka susiformavusiems kainy
skirtumams, taciau kontroliniai kintamieji yra reikalingi tam, kad sudaryta regresija buity reik§minga, nes

akcijy kainos yra veikiamos kompleksiniy faktoriy.

4.2.3. Kontroliniy nepriklausomy kintamyju analizé

Kontrolinius nepriklausomus kintamuosius sudaro investicinio nekilnojamojo turto jmoniy
finansiniai rodikliai uz 2012 — 2016 finansinius metus. Kitg kintamyjy dalj sudaro akcijy indeksy reikSmés
ir vidutinés jmoniy akcijy apyvartos.

Kaip kontroliniai nepriklausomi kintamieji buvo atrinkti tie jmoniy finansiniai rodikliai, kurie turi
didZiausig jtaka priimamiems investuotojy sprendimams. Sie rodikliai pasirinkti kaip pagrindiniai, kadangi
Sie finansiniai rodikliai taip pat turi reik§mes atlieckamame tyrime, nes tikroji verté dalyvauja apskai¢iuojant
Siuos finansinius rodiklius: pelno marza, santykinj TV pokytj ir turto apyvartuma.

Apskaiciuojant jmoniy pelningumo rodiklius, naudotas jmoniy grynasis pelnas po mokesciy ir visa
apyvarta. | grynaji pelng po mokesciy patenka investicinio nekilnojamojo turto jmoniy tikrosios vertés
poky¢iai, todél apskaiciuoti pelningumo rodikliai gali siekti ir 300 proc. Tam, kad iSvengti neigiamy
pelningumo reikSmiy, apskaiciuojant pelniningumo rodiklius, investicinio nekilnojamojo turto TV poky¢iai
nebuvo pasalinti i§ grynojo pelno rezultato. Be to, taip yra geriau atspindima TV poky¢io jtaka finansinéms
ataskaitoms.

Santykiniai TV poky¢iai apskai€iuoti kaip tikrosios vertés ir investicinio nekilnojamojo turto sumos
santykis. Didziausia santykiniy TV poky¢iy koncentracija pastebima iki 5 proc., ta¢iau maksimalus pokytis

siekia 22 proc. viso investicinio nekilnojamojo turto vertes.
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12 pav. Pelningumo rodikliai traukiami i tyrima 13 pav. TV poky¢iai traukiami j tyrima

Turto apyvartumo rodikliai taip pat koncentruojasi nuo 0,05 Eur iki 0,1 Eur. Tik dalis nagriné¢jamy
duomeny virsija 0,1 Eur, todél vertinant visumag— turto apyvartumo rodikliai yra patikimi.

Vertinant jmoniy jsiskolinimo rodiklius, kitaip vadinamus finansiniu svertu, matyti didesnis rodkliy
pasibarstymas. Nagriné¢jamy jmoniy finansiniai svertai svyruoja nuo 1 proc. iki 93 proc. Tokia rodikliy
diferiancijacija yra priimtina, kadangi jmoniy finansinis svertas yra visiSkai priklausomas nuo jmoniy
skolinimosi politikos ir tolerancijos rizikai. Jeigu jmoniy akcijomis yra sékmingai prekiaujama rinkoje —
tokiu atveju jmon¢ turés daugiau kapitalo ir maZiau jsipareigojimuy, jei tiek daug investuotojy néra — jmoné
bus linkusi skolintis. Bet kokiu atveju, finansinis svertas laikomas tinkamu ir saugiu, kai svyruoja iki 60
proc. Didesnj jsiskolinimo rodiklj turingios jmonés yra rizikingesnés. Zinoma, investuotojai vertindami
imoneés rizika, vertins ir jos likvidumga ir tada priims vienokius ar kitokius sprendimus. DaZniausiai skirtingi
investuotojai skirtingai interpretuos $iuos rodiklius ir disponuos ne tokiu paciu informacijos kiekiu— dél to
atsiras akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai. Be to, verta paminéti, kad ir patys investuotojai yra
skirstomi pagal jy tolerancija rizikai, todél daznai turint ta patj informacijos kiekj, bus priimami skirtingi
investiciniai sprendimai.

Bet to, vertinant turto apyvartumo rodiklius verta paminéti, kad turto apskaita vykdant savikainomis,
Sis rodiklis biity visiSkai kitoks, kadangi nekilnojamojo turto investiciniy jmoniy balansus sudaro
tikrosiomis vertémis gristas turtas, o pelno (nuostoliy) ataskaitos yra paremtos nerealizuotais nuostoliais

arba pelnu.
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16 pav. Vidutinés akcijy apyvartos, tikst. Eur

Sesioliktame paveiksle pateikos vidutinés visy 49 - iy jmoniy akcijy apyvartos 2013 — 2017 metais.
Akcijy apyvarty vidurkiai apskaiciuoti vadovaujantis jmoniy finansiniy ataskaity paskelbimo terminais (Zr.
9 lentelg), kaip ir apskaiciuojant jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius skirtumus. Akcijy
apyvartos rodiklis yra glaudziai susijes su akcijy kainy skirtumy svyravimais. AKcijos, kurios yra

prekiaujamos didelémis apvyvartomis, turés mazesnius akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus nei
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akcijos, kuriomis prekiaujama nereguliariai. Akcijos, kurios pasiZymi mazomis prekybos apyvartomis — jos
skaitomos nelikvidziomis. D¢l Sios priezasties, brokeriai, jvertindami likvidumag, reikalaus didesnés

kompensacijos uz transakcijos atlikima, taip sudarydami didesnj akcijy pirkmo ir pardavimo kainy skirtuma.
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8,000 m BEL 20 Index
= mCAC 40
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. = FTSE 100 Index
4,000 IBEX 35 Index
ISEQ
2,000 OBX
OMX Stockholm 30 Index
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17 pav. Vidutinés akcijy indeksy vertés, punktais
Akcijy indekso verté yra taip pat glaudziai susijusi su investuotojy sprendimais. Akcijy indeksas yra
naudojamas apskaiciuojant akcijy Beta koeficienta, kuris padeda pamatuoti akcijy rizikinguma ir daro jtakg

investuotojy priimamiems sprendimams.

4.3. Investicinio nekilnojamojo turto tikrosios vertés patikimumo tyrimo rezultaty

interpretavimas

Siame skyriuje pateikiami tikrosios vertés patikimumo empirinio tyrimo rezultatai. Tyrimo rezultatai
padés nustatyti ar investicinio nekilnojamojo turto vertintojo pasirinkimas, naudojamy vertinimo metody
kiekis ir vertinimo informacijos atskleidimas finansinése ataskaitose turi jtakos investicinio nekilnojamojo
turto TV informacijos atskleidZziamos finansinése ataskaitose patikimumui. Tyrimui atlikti naudojamas
daugialypés tiesinés regresijos modelis. Regresiné analizé atlikta pasinaudojant SPSS statistine programa.

Tyrimo priklausomus kintamuosius sudaro (Y) — 11 — ig tikrosios vertés nustatymo lygj naudojanciy,
Europos birzose kotiruojamy, Investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy
santykiniai skirtumai (zr. 4.2.1 skyriy).

Pagrindinius tyrimo nepriklausomus kintamuosius sudaro (X1 — X3):

- investicinio nekilnojamojo turto TV nustatyti naudojamy vertinimo metody kiekis;
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investicinio nekilnojamojo turto vertinimo informacijos atskleidimo lygis jmoniy finansinése

ataskaitose;

Investicinio nekilnojamojo turto vertintojy pasirinkimas (vidiniai, iSoriniai).

Kontrolinius nepriklausomus kintamuosius sudaro (X4 — Xo):

Investicinio nekilnojamojo turto TV poky¢iai (proc.);

- Isiskolinimo rodikliai;

- Pelno marzos;

- Turto apyvartumas;

- Vidutinés akcijy apyvartos;
- Akcijy indeksy vertes.

Zemiau lenteléje pateikiamos priklausomo ir nepriklausomy kintamuyjy vidutinés reik§més. Lenteléje

10 lentelé. Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai

vertinti patikimas nepriklausomiems i$orés vertintojams (0,905963).

Standartinis

Kintamieji Vidurkis nuokrypis Kintamyjy kiekis
Y: Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy .0052327 .0061852 218
skirtumas proc.

X1:Naudojami vertinimo metodai 612844 .2681567 218
X2:Vertinimo informacijos atskleidimas .681193 .1493903 218
X3:Vertintojas (iSorinis, vidinis) .905963 2016321 218
X4:Nekilnojamojo investicinio turto TV .04214001 .0451588 218
pokytis proc.

X5:Isiskolinimo rodiklis proc. 49006675 1615058 218
X6:Pelno marza proc. 71739620 .71363557 218
XT7:Turto apyvartumas .0699174 .0361538 218
X8: Vidutiné akcijy apyvarta vnt. 782487 1052598 218
X9:Akcijy indekso verté 5448 3303 218

matyti, kad akcijy pirkimo ir pardavimo kainy vidutinis procentinis skirtumas sudaro 0,5 proc., jvertinus
vidutinius rinkos duomenis, $is skirtumas yra priskiriamas prie reik§Smingy. Naudojamy vertinimo metody
vidutiné reikSme 0,612844 parodo, kad didzioji dalis jmoniy, vertindamos investicinj nekilnojamajj turta,
naudoja du vertinimo metodus. Vidutiné vertinimo informacijos atskleidimo reiksmé 0,681193 parodo, kad
didzioji dalis jmoniy savo finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio nekilnojamojo turto vertinimo

prielaidas. Taip pat, deSimtoje lentel¢je matyti, kad dazniausiu atveju investicinis nekilnojamasis turtas

54



Tuo tarpu, kontroliniy nepriklausomy kintamyjy vidutinés reikSmeés parodo, kad vidutinis jmoniy
nekilnojamojo investicinio turto TV pokytis 2012 — 2016 finansiniais metais sudaré apie 4 proc. investicinio
nekilnojamojo turto vertés. Tiriamu laikotarpiu, jmoniy finansinis svertas vidutini$kai sudaré 49 proc.
Vidutiné pelno marza buvo apie 77,4 proc., kurios didzigjg dalj sudar¢ TV pokytis. Imoniy vienas turto euras
vidutiniskai uzdirbo 0,07 Eur. Viduting akcijy dienos apyvartg sudaré 782.487 Eur ir indeksy viduting verté
buvo 5.448 punkty.

Vienuoliktoje lenteléje pateikiama daugialypés tiesinés regresijos rezultaty suvestingé, kurios pagalba
nustatoma ar atrinkti nepriklausomi kintamieji paaiSkina priklausomo kintamojo pokycius. Pagrindinis
rodiklis, kuris parodo nepriklausomy kintamyjy jtakg investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy
pirkimo ir pardavimo kainy skirtumui yra determinacijos koeficientas R%. Kuo R? artimesnis vienetui, tuo
didesn¢ dispersijos dalis paaiskinama tiesine regresija, kitaip tariant tuo geriau regresijos lygtis apraso
priklausomga kintamajj Y. Gautas determinacijos koeficientas R? yra 0,369, todél modelis paaiskina 36,9
proc. Y reik§miy sklaidos apie vidurkj tiesine regresija, nepriklausomy kintamyjy X1- Xg atzvilgiu. Rodiklis
néra aukstas, tadiau jvertinus, kad akcijy kainoms jtaka daro ne tik TV patikimumas, bet ir daugelis kity
kintamyjy, kaip investuotojy psichologija, politiniai sprendimai, ekonominiai svyravimai ir Kiti
fundamentalieji veiksniai — tokia reik§mé yra pakankamai reikSminga, kad pagrjsty modelio tinkamuma.
Kitaip tariant, galima daryti pirming prielaida, kad investuotojai yra link¢ nepasitikéti jmoniy
atskleidZiamomis investicinio nekilnojamojo turto tikrosiomis vertémis.

11 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvestiné

Modelis R R? Pakoreguotas R? Standartiné paklaida
1 .607?2 .369 341 .00501

Kita vertus, prie§ darant i§vadas apie determinacijos koeficientg ir patj regresijos model; verta
patikrinti ar modelyje néra issiskirian¢iy reikSmiy, kurios iSkraipo rezultatus. ISskirtys identifikuojamos
dvyliktame paveiksle pateiktoje taskingje akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy diagramoje.

Analizuojant astuonioliktame paveiksle pateikta diagramg matyti keturios rySkios duomeny
18skirtys, kurios gali turéti jtakos regresijos rezultatams. D¢l Sios priezasties, Sios i$skirtys yra paSalinamos
i§ regresijos lygties ir pakartojama tiesinés regresijos lygtis.

12 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvesting, pasalinus iSskirtis

Modelis R R? Pakoreguotas R? Standartiné paklaida
2 .6262 391 .365 .003981
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PaSalinus aStuonioliktame paveiksle identifikuotas iSskirtis ir pakartojus regresijos lygtj,
determinacijos koeficientas R? padidéjo iki 0,391 (zr. 12 lentele). Taigi, atnaujintas modelis paaiskina 39,1

proc. Y reikSmiy sklaidos apie vidurkj nepriklausomy kintamyjy X1- Xg atzvilgiu.
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18 pav. Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy iSskir¢iy nustatymas

Toliau vertinama ar nepriklausomi kintamieji patenka j pasikliovimo intervala, kai a=0,05.

13 lentelé. Koeficienty suvestiné

Nestandartizuoti Standartizuoti
Modelis koeficientai o koeficientai ¢ Reikémingumas
Standartiné
) Beta
paklaida

2 (Konstanta) .017 .003 5.774 .000
X1:Naudojami vertinimo metodai -.005 .001 -.258 -4.439 .000
X2:Vertinimo informacijos -.007 .002 -.207 -3.515 .001
atskleidimas
X3:Vertintojas (iorinis, vidinis) -.005 .002 -.186 -3.030 .003
X4:Nekilnojamojo investicinio turto  -.003 .008 -030 -.406 .685
TV pokytis proc.
X5:Isiskolinimo rodiklis proc. .005 .002 170 2.507 .013
X6:Pelno marza proc. .001 .000 .093 1.327 .186
X7:Turto apyvartumas -.019 .010 -.137 -1.830 .069
X8: Vidutiné akcijy apyvarta vnt. -1.592 .000 -.335 -4.399 .000
| X9:Akcijy indekso verté -1.008 .000 -067 -.892 373

vertinus dvyliktoje lenteléje pateiktus rezultatus matyti, kad nepriklausomy kintamyjy: investicinio
nekilnojamojo turto TV pokytis (p=0,685), pelno marza (p=0,185), turto apyvartumas (p=0,069) ir akcijy
indekso (p=0,373) tikimybiy reik§més nepatenka j pasikliovimo intervalg ir turi buti atmestos. Kaip ir buvo

aptarta anksciau, finansiniy rodikliy atmetimas yra logiSkas dél ketvirtiniy ir tarpiniy finansiniy rezultaty
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paskelbimo jtakos. Regresijos modelis kartojamas, kadangi i§ regresijos turi biiti pasalinami Kketuri

nepriklausomi kintamieji (zr. 14 lentele).

14 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy paSalinimas i8$ regresijos lygties

Modelis Like nepriklausomi kintamieji Pagalinti nepriklausomi kintamieji
2 X1: Naudojami vertinimo metodai X4: Nekilnojamojo investicinio turto TV
X2: Vertinimo informacijos atskleidimas pokytis proc.
X3:Vertintojas (iSorinis, vidinis) X6: Pelno marza proc.
X5: Jsiskolinimo rodiklis proc. X7: Turto apyvartumas
X8: Vidutiné akcijy apyvarta vnt. X9: Akcijy indekso verté.

Nepriklausomus kintamuosius reikalinga paSalinti i§ regresijos lygties tam, kad patikslinti
determinacijos koeficienta R2. Siuo atveju R? $iek tick sumazéjo nuo 0,391 iki 0,356, taciau treciasis modelis

paaiskina 35,6 proc. Y reik§miy sklaidos apie vidurkj nepriklausomy kintamyjy Xi- X3, Xsir Xg atzvilgiu.

15 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvesting

Modelis R R? Pakoreguotas R? Standartiné paklaida
3 .596? .356 .340 .00406

Kadangi regresijos modelis yra tinkamas, kitas aspektas, kurj reikalinga patikrinti yra ar tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja tiesinis rySys. Rysiui patikrinti naudojamas Pirsono
koreliacijos koeficientas.

16 lentelé. Pirsono koreliacijos koeficientai

Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas

Pirsono Y: Akcijy pirkimo ir pardavimo kainy

koreliacija  SKirtumas 1000
X1: Naudojami vertinimo metodai -.272
X2: Vertinimo informacijos atskleidimas -.158
X3:Vertintojas (iSorinis, vidinis) -.304
X5: Isiskolinimo rodiklis proc. .369
X8: Viduting¢ akcijy apyvarta vnt. -.393

Pasinaudojant Pirsono koreliacijos koeficientu nustatyta, kad tarp akcijy pirkimo ir pardavimo kainy
skirtumo ir naudojamy vertinimo metody, vertinimo informacijos atskleidimo ir vertintojo pasirinkimo
(iSorinis, vidinis) atitinkamai egzistuoja 0,272, 0,158 ir 0,304 stiprumo neigiamas tiesinis rySys. Nustatytas

rySys néra statistiSkai reikSmingas, taciau Sio tyrimo tikslas yra nustatyti TV informacijos, atskleidziamos
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finansinése ataskaitose patikimuma, o ne pilnai paaiSkinti akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius
skirtumus. Kadangi neigiamas tiesinis rySys egzistuoja — naudojami vertinimo metodai, vertinimo
informacijos atskleidimas ir vertintojo pasirinkimas (iSorinis, vidinis) turi jtakos investuotojy sprendimams
dél jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy. Kitaip tariant, akcijy pirkimo ir pardavimo kainy procentinis
skirtumas mazéja priklausomai nuo to kuo detaliau finansinése ataskaitose pateikiama investicinio
nekilnojamojo turto vertinimo informacija, kuo didesnis kiekis vertinimo metody pasitelkiamas ir jei TV
buvo nustatoma iSorés vertintojy.

Vertinant kontrolinius nepriklausomus kintamuosius matyti, kad didziausig jtaka akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumui turi vidutiné akcijy apyvarta (r. 16 lentele). Sis rezultatas yra logiskas, kadangi
didziausi akcijy kainy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai atsiranda, kai yra didelés akcijy apyvartos. Nors
ir akcijy apyvarta turi didziausig tiesing koreliacijg lygia 0,393, $is koreliacijos laipsnis vertinimas kaip
vidutinio stiprumo.

Apibendrinant aptartus koreliacinius rySius matyti, kad tiesinés koreliacijos tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy yra silpnos arba vidutinés, taciau kaip ir buvo minéta anks¢iau — mazai tikétina,
kad investuotojy priimamus sprendimus gali paaiskinti vos keli kintamieji. Sio tyrimo tikslas yra nustatyti
ar statistiniai rySiai egzistuoja ir i$siaiskinti kokiais atvejais investicinio nekilnojamojo turto TV informacija
atskleidziama finansinése ataskaitose yra patikima arba nepatikima.

17 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos suvestiné, pasalinus nepriklausomus kintamuosius

Standartizuoti Nestandartizuoti
koeficientai koeficientai e
. t ReikSmingumas
_ B Standa?tme Beta
Modelis paklaida
3 (Konstanta) 014 .002 6.003 .000
X1: Naudojami vertinimo metodai | -.005 .001 -.259 -4.569 .000
X2: Vertinimo informacijos -.006 .002 -172 -3.048 .003
atskleidimas
X3:Vertintojas (iSorinis, vidinis) -.005 .001 -.201 -3.409 .001
X5: Isiskolinimo rodiklis proc. .006 .002 191 3.144 .002
X8: Vidutiné akcijy apyvarta vat. | -1.532 .000 -.322 -5.396 .000

Pasalinus nepriklausomus kintamuosius, kurie nepateko j pasikliovimo intervalg, kai 0=0,05, visi
regresijoje like nepriklausomi kintamieji patenka j nurodyta pasikliovimo intervalg.
Vertinant SeSioliktoje lentel¢je pateiktas X1-X3 nepriklausomy kintamyjy B vertes galima daryti Sias
iSvadas:
- Naudojamy vertinimo metody kiekj atspindin¢iai reikSmei (Xi) sumazéjant, akcijy pirkimo ir

pardavimo kainy santykinis dydis padidéja 0,005, t. y. 0,5 proc., kai kiti kintamieji yra konstantos;
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- Vertinimo informacijos atskleidimg atspindinciai reikSmei (X2) sumazéjant, akcijy pirkimo ir
pardavimo kainy santykinis dydis padidéja 0,006, t. y. 0,6 proc., kai kiti kintamieji yra konstantos;

- Vertintojo pasirinkimg (iSorinis, vidinis) reikSmei (X3) sumaZzéjant, akcijy pirkimo ir pardavimo
kainy santykinis dydis padidéja 0,005, t. y. 0,5 proc., kai Kiti kintamieji yra konstantos.
Apibendrinat, auks¢iau aptarty B reikSmiy jtaka regresijos lygtyje atsispindi taip:

Y= a—0,005x METODAS — 0,006 x ATSKLEIDIMAS — 0,005 x VERTINTOJAS + 0,006
X SVERTAS — 1,532 X APYVARTA+e=« +? X+e

Apibendrinant galima teigti, kad vertinimo metody kiekis, vertinimo informacijos atskleidimas ir
vertintojo pasirinkimas daro tiesioging jtakg TV patikimumui. Kita vertus, prie§ priimant arba atmetant
tyrimo hipotezes reikia patikrinti ar standartizuotyjy liekany histograma (zr. 19 paveikslg) yra suderinta su

standartinio normaliojo skirstinio tankio kreive (zr. 20 paveiksla).

Hiztograma
Priklauzomas kintamasiz: Akeiju pirkimo ir pardavimo kaing santvkinis skirtumas

Vidurkis = 1.53

Mean = 1 5300

i Dev OB giandartinis nuoloypis = 0,588
N=215

Daznis

19 pav. Standartizuoty liekamyjy paklaidy histograma

Tipiné prielaida regresinéje analizéje yra, kad liekamosios paklaidos turi tenkinti normalaus
pasiskirstymo sglyga. Vertinant standartizuotyjy liekany histograma panasu, kad Si salyga néra pilnai
tenkinama, kadangi standartinés paklaidos néra pilnai pasiskirsciusios pagal histogramos kreive. Paveiksle
matyti, kad funkcija nejgyja didZiausios reik§meés vidurio taske, liekamyjy paklaidy reikSmeés yra nutolusios
nuo centro maziau nei 3o (0,988 * 3 =2,96406) ir daugiau nei -36 (0,988 * 3 =-2,9640) ir skirstinio tikimybiy
pasiskirstymo kreivé néra dvipusiai simetriska.
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Normaliojo standartinio skirtinio P-P kreivé
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20 pav. Normaliojo standartizuoto skirstinio tankio kreivé

Kita salyga teigia, kad standartinio normaliojo skirstinio kreivé tobulu atveju turi buti iSsidésciusi
ant tiesés arba kuo ar¢iau jos. Vertinant normaliojo skirstinio tankio kreive vizualiai matyti, kad taSkai yra
nutole nuo kreivés ir tai parodo, kad atlikta prognozé, pasinaudojant sudarytu regresijos modeliu, néra pilnai
patikima. Kitaip tariant standartizuotyjy liekany skirstinys ir standartinis normalusis skirstiniai néra pilnai
suderinti. Kita vertus, svarbu paminéti, kad normalumo prielaida yra svarbi atliekant hipoteziy testus
koeficienty jverciams. To pasékoje, net jei atsitiktinés paklaidos néra normaliai pasiskirs¢iusios, paprastai
bandymo rezultatai gali buti laikomi patikimais, kai tyrimo imtis yra pakankamai didelé (D‘Agostino
(1971), Seier (2002)). Nagrinéjamu atveju tyrimo imtis sudaro 215 - a kintamyjy. D¢l Sios priezasties, §io
tyrimo imties dydis priskiriamas prie pakankamy. Tod¢l, nors ir normalumo salyga néra tenkinama — Sios
tiesinés regresijos analizés rezultatais galima pasitikéti. Pasikliovimg pagrinde sglygoja ne didelé imtis, o
nepriklausomy kintamyjy patekimas j pasikliovimo intervalg, kai a=0,05.

Kita vertus, prie§ darant iSvadas dél Sio tyrimo hipoteziy, vertéty patikrinti ar tyrimo modelyje néra
i§skiréiy. Isskir¢iy buvimas gali biti patikrintas pasinaudojant Kuko mato kriterijumi (zr. 18 lentelg).

Vertinant apskaiciuota maksimalia Kuko mato kriterijaus reikSme (0,075) nustatyta, kad tyrime
1§skir¢iy néra, kadangi pagal bendring prielaidg atitinkamas stebinys yra iSskirtis, kai Kuko matas yra
didesnis uz 1 — eta.

Be to, vertinant astuonioliktg lentelg matyti, kad lickany vidurkio salyga, kad liekany vidurkis visada

turi biiti lygus 0, yra taip pat tenkinama.
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18 lentelé. Liekamyjy paklaidy statistiné informacija

Standartinis

Minimumas Maksimumas Vidurkis nuokrypis N
Prognozuota verté - .014008445665 .004802963847 .002978628949 215
.003968333360
Standartizuota -2.945 3.091 .000 1.000 215
prognozuota verte
Koreguota prognozuota - .013789429329  .004790388547 .002982511422 215
verteé .004568223841
Liekanos - .014817537739| .000000000000| .004008414526 215
.006178683135
Standartizuotos -1.523 3.653 .000 .988 215
liekanos
| Kuko mato kriterijus .000 075 .005 011 215 |

ANOVA lentelés rezultatai taip pat patvirtina, kad sudarytas regresijos modelis yra tinkamas, nes

jvertinus F — statistikg, p < 0,05 (zr. 18 lentele).

19 lentelé. Anova suvestinés rezultatai

ANOVA
Kvadraty
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F Reik$§mingumas
3 Regresoriai .002 5 .000 23.081 .000
Liekanos .003 209 .000
Viso .005 214

Ivertinus tai, kad Si regresija yra sumodeliuota atlikti TV informacijos atskleidziamos finansinése

ataskaitose patikimumo tyrimg — atliekant tikrosios vertés patikimumo patikrinima néra siekiama

prognozuoti akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius skirtumus. Tyrimo tikslas yra nustatyti ar

investicinio nekilnojamojo turto tikrosios vertés informacija yr patikima ir jei patikimumas yra

paZeidziamas — kurios priezastys tai lemia. D¢l Sios priezasties, ivertinus daugialypés tiesinés regresijos

rezultatus, kai priklausomas kintamasis Y yra investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy pirkimo ir

pardavimo kainy santykiniai skirtumai ir pagrindiniai nepriklausomi kintamieji yra: vertinimo mety

pasirinkimas, vertinimo informacijos atskleidimas ir vertintojo pasirinkimas (iSorinis, vidinis), nustatyta,

kad tarp priklausomojo kintamojo Y ir nepriklausomy kintamyjy X egzistuoja statistinis tiesinis rysys.
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4.4, Tikrosios vertés informacijos patikimumo tyrimo hipoteziy tikrinimas

Kita vertus, nors ir rySys egzistuoja ir sudaryta regresija paaiskina apie 36 proc. stebiniy, koreliacija
tarp priklausomo ir pagrindiniy nepriklausomy kintamyjy yra silpna. D¢l Sios priezasties, galima teigti, kad
tam tikrais atvejais investicinio nekilnojamojo turto TV informacijos patikimumas kelia klausimy ir
investuotojai yra linkg nepasitikéti TV informacija atskleidziama finansinése ataskaitose, taciau tai néra
galutiné ir neginCytina iSvada. [vertinus visa §ig informacija, toliau daromos iSvados dél Sio tyrimo
hipoteziy.

Kadangi, jvertinus regresijos reikSmingumg ties naudojamy vertinimo metody pasirinkimu,
tikimybés reiksmeé yra p < 0,05 (p = 0,00), tai pirmaja hipoteze (H1) galima priimti, o i$ to seka, kad
Investuotojai yra link¢ nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykinius skirtumus
Europos birzose kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto imonéms, kurios finansinése ataskaitose
atskleidZzia investicinio turto tikragsias vertes, nustatytas pasinaudojant daugiau nei vienu vertinimo metodu.

Kadangi, jvertinus regresijos reikSmingumg ties naudojamy vertinimo metody pasirinkimu,
tikimybés reik§mé yra p < 0,05 (p = 0,00), tai antraja hipotez¢ (H2) reikalinga atmesti.

Kadangi, jvertinus regresijos reik§minguma ties vertintojo (iSorinis, vidinis) pasirinkimu, tikimybés
reik§mé yra p < 0,05 (p = 0,001), tai treciaja hipotez¢ (H3) galima priimti, o i$ to seka, kad Investuotojai
yra linke nustatyti didesnius akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus Europos birzose kotiruojamoms
nekilnojamojo investicinio turto jmonéms, kurios finansinése ataskaitose atskleidzia investicinio turto
tikrasias vertes, nustatytas vidiniy jmonés vertintojy arba vadovybeés.

Kadangi, jvertinus regresijos reik§mingumag ties vertintojo (iSorinis, vidinis) pasirinkimu, tikimybés
reik§mé yra p < 0,05 (p = 0,001), tai ketvirtajg hipotez¢ (H4) reikalinga atmesti.

Kadangi, jvertinus regresijos reik§Sminguma ties vertinimo informacijos atskleidimu tikimybés
reik§mé yra p < 0,05 (p = 0,003), tai penktaja hipoteze (H5) galima priimti, o i§ to seka iSvada, kad
Investuotojai yra linke nustatyti mazesnius akcijy pirkimo ir pardavimo kainy skirtumus Europos birzose
kotiruojamoms nekilnojamojo investicinio turto jmonéms, kurios savo finansinése ataskaitose pateikia
nekilnojamojo turto vertinimo prielaidas arba visg vertinima.

Kadangi, jvertinus regresijos reikSmingumg ties vertinimo informacijos atskleidimu, tikimybés
reik§mé yra p < 0,05 (p = 0,003), tai Sestaja hipoteze (H6) reikalinga atmesti.

Jvertinus sudarytos regresijos determinacijos koeficienta (R? = 0,356), F — statistika, kai p < 0,05 (p
=0,00) ir isvadas dél H1 — H6 hipoteziy, septintoji hipotezé (H7) yra atmetama ir priimama H8 hipotezé, o
i§ to seka iSvada, kad investuotojai yra link¢ nepasitikéti tikrosios vertés informacija atskleidziama

finansinése ataskaitose.
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Kartu su iSvadomis d¢l tyrimo hipoteziy verta paminéti, kad Siame tyrime buvo nustatytas rySio
egzistavimas tarp investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy
skirtumy ir atskleidziamos investicinio nekilnojamojo turto TV informacijos, taciau nustatytas rySys tarp
priklausomojo ir nepriklausomy kintamyjy yra silpnas ir regresija paaiSkina tik apie 36 proc. priklausomo
kintamojo Y. Taip yra tod¢l, kad investicinius sprendimus lemia daugelis kity fundamentaliy veiksniy, kaip
investuotojy tolerancija rizikai, politiné ir ekonominé situacija, investuotojy psichologija, jmoniy reputacija,
naujienos ir daugelis kity faktoriy. Nors §io tyrimo tikslas buvo nustatyti rySio egzistavima, tam kad tvir¢iau
pagristi nustatytg rysj, reikalingas platesnis tyrimas kitoje Sakoje, palyginant vertes keliais jvertinimo lygiais
(I'-u, I -u, I -iu) arba panaudojant kitus priklausomus arba nepriklausomus kintamuosius.

Zinoma, reikia neatmesti varianto, kad atliekant TV informacijos patikimumo tyrima kitoje $akoje

arba kitu TV nustatymo lygiu — rezultatai nebitinai bus tokie patys.

4.5. Tikrosios vertés patikimumo tyrimo rezultaty naudos identifikavimas

Ivertinus TV patikimumo tyrimo rezultatus, svarbu nustatyti $io tyrimo naudg jmoniy finansiniy
ataskaity rengéjams ir vartotojams. Sio tyrimo rezultaty nauda gali biiti jzvelgiama investicinio
nekilnojamojo turto jmoniy vadowvy ir investuotojy tarpe. Sio TV informacijos patikimumo tyrimo rezultatai
yra naudingi jmoniy vadovams ir finansininkams, nes pastarieji jverting veiksnius, darancius jtaka TV
patikimumui, gali daryti atitinkamus sprendimus dél:

- vertinimo metodiky naudojimo;
- vertintojy pasirinkimo;
- atskleidziamos vertinimo informacijos kiekio.

Kitaip tariant, jei norima jgauti finansiniy ataskaity vartotojy pasitikejimg dél finansinése ataskaitose
atskleidziamy TV — galima pakeisti atskleidziamos informacijos formata, iSbandyti Kitus vertinimo metodus,
arba samdyti iSorés vertintojus. Zinoma, vien tik &y poky¢iy neuztekty, jmonés vis tiek turi biiti
suinteresuotos rezultaty siekimu bei savo reputacija, nes Sie rodikliai yra esminiai investiciniy sprendimy
nulémime.

Sio tyrimo rezultaty nauda investuotojams galima apibiidinti kaip spekuliacine, nes $ig informacija
Zinantys investuotojai gali ja spekuliuoti ir uzdirbti i§ akcijy kainy skirtumy. Kitaip tariant, pasinaudojant
Siais rezultatais, galima nuspéti kity investuotojy reakcijg ir taip akcijy birzose uzdirbti i$ kapitalo prieaugio.

Kadangi TV patikimumas yra labai aktuali tema, Sio tyrimo rezultatai yra taip pat reikSmingi kitiems

tyréjams, kurie savo tyrimus atlieka TV patikimumo kontekste. Sio tyrimo rezultatai pagrindzia TV
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patikimumo problemos aktualumg ir tuo paciu duoda pagrindg tolimesniems tyrimams, siekiant nustatyti

TV patikimuma kitose Sakose ir nustatymo lygiuose.

64



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Apibendrinant mokslinés literatiiros tikrosios vertés informacijos atskleidimo finansinése
ataskaitose patikimumo tema rezultatus, nustatyta, kad mokslinése studijose triiksta patikimy konkre¢iy
iSvady dél tikrosios vertés patikimumo. Mokslinéje literatiiroje aiskiai iSryskéja tikrosios vertés patikimumo
ir tvarumo temos (Nellessen ir Zuelch, 2011; Bricker ir Chandar, 2012) tikrosios vertés procikliskas
poveikis, kuris lemia TV tvarumg (Laux ir Leuz, 2009; Bepari, 2015; Menicucci ir Paolucci, 2016; Du, Li
ir Xu, 2014) ir tikrosios vertés aktualumas, kuris yra glaudziai susijes su jos patikimumo klausimu
(Lachmann, Wohrmann ir Wompener, 2011; Al-Yaseen ir Al-Khadash, 2011; Drago, Mazzuca ir Colonel,
2013; Palea, 2014; Duh, Wen-hsin Hsu ir Alves, 2012; Beisland ir Knivsfla, 2015). Taciau, apie pus¢je i§
analizuoty moksliniy straipsniy remiamasi jau atliktomis mokslinémis studijomis ir iSvadose nurodomas
tolimesniy tyrimy poreikis, todél esamas iStyrimo lygis néra pakankamas.

2. Atlikus mokslinés literattiros analizg, siekiant pritaikyti teorinius sprendimus tikrosios vertés
informacijos patikimumo tema, vieningo atsakymo dél TV informacijos patikimumo néra. Kaip TV
informacijos patikimuma salygojantis veiksnys teorijoje dazniausiai i$skiriamas III —io TV nustatymo lygio
naudojimas. ISanalizavus, naudojamy turto vertinimo metody jvairove¢ nustatyta, kad didzioji dalis vertinimo
metody yra pagristi prielaidomis ir jy jvairové yra labai plati, d¢l to atsiranda TV informacijos patikimumo
problema. Dél Sios priezasties, mokslinése studijose iSskiriami veiksniai, susij¢ su tikrosios vertés
informacijos patikimumu yra susij¢ su vertinimo metody naudojimu ir vertinimo informacijos atskleidimu.
Teorijoje, i§skiriami Sie TV informacijos patikimumg lemiantys veiksniai: vertinimo duomeny kokybé
(Dixon ir Frolova, 2013; Nellessen ir Zuelch, 2011; Bricker ir Chandar, 2012; Du, McEnroe ir Stevens,
2014), turto vertintojy pasirinkimas ir naudojami vertinimo metodai (Nellessen ir Zuelch, 2011; Deaconu ir
Buiga,2010), TV procikliskas poveikis (Laux ir Leuz, 2009; Menicucci ir Paolucci, 2016; David, 2011),
aiskiy metodiky nepateikimas TFAS (Deaconu ir Buiga, 2010), mokumo ir likvidumo rizikos atskleidimas
(Lachmann, Wéhrmann ir Wompener, 2011) ir auditavimo proceso keblumas (Dixon ir Frolova, 2013).

3. Apibendrinant sudarytg tyrimo metodika nustatyti keturi pagrindiniai tyrimo etapai: tyrimo
imties sudarymas, duomeny rinkimas ir analizé, regresijos taikymas ir rezultaty analizé, hipoteziy
tikrinimas. Taip pat jvertinta, kad sudaryta tyrimo metodika yra pritaikoma ir kituose tyrimuose TV
informacijos patikimumo tema, analizuojant kitas verslo $akas bei tiriant akcijy pirkimo ir pardavimo kainy
santykiniy skirtumy pokyciy priezastis. Kartu su tyrimo metodika, taip pat i$skirtas pagrindinis apribojimas
literattiriniame lygmenyje, kuris nurodo, kad yra tik ribotas kiekis literattiros, kuri tiesiogiai tiria tikrosios

vertés informacijos atkleidZziamos finansinése ataskaitose patikimuma.
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4. Jvertinus atlikto TV informacijos patikimumo tyrimo rezultatus nustatyta, kad investuotojai
yra linke nepasitikéti III — iu nustatymo lygiu jvertintomis investicinio nekilnojamojo turto tikrosiomis
vertémis, kai finansinése ataskaitose atskleidziamoje TV informacijoje iSskiriamas vienas vertinimo
metodas, kaip turto vertintojas yra identifikuojama pati jmoné ir nepateikiama informacija apie turto
vertinimo prielaidas. Kartu su iSvadomis dél tyrimo hipoteziy verta paminéti, kad Siame tyrime buvo
nustatytas rySio egzistavimas tarp investicinio nekilnojamojo turto jmoniy akcijy pirkimo ir pardavimo
kainy santykiniy skirtumy ir atskleidziamos investicinio nekilnojamojo turto TV informacijos, taciau
nustatytas rySys tarp akcijy pirkimo ir pardavimo kainy santykiniy skirtumy ir nepriklausomy kintamyjy yra
silpnas. Taip yra todél, kad investicinius sprendimus lemia daugelis kity fundamentaliy veiksniy, kaip
investuotojy tolerancija rizikai, politiné ir ekonoming situacija, investuotojy psichologija, imoniy reputacija,
naujienos ir daugelis kity faktoriy. Nors Sio tyrimo tikslas buvo nustatyti rySio egzistavima, siekiant
tvaresniy rezultaty — reikalingas platesnis tyrimas kitoje verslo $akoje, arba panaudojant kitus priklausomus
ir nepriklausomus kintamuosius. Zinoma, reikia neatmesti varianto, kad atliekant TV patikimumo tyrima
kitoje verslo Sakoje rezultatai gali biti kitokie, nes Sio tyrimo objektas buvo nekilnojamojo investicinio turto

jmongs, kuriy akcijomis prekiaujama birzose.
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1 PRIEDAS
TIRIAMI VERTINIMO LYGIAI TIKROSIOS VERTES PATIKIMUMO KONTEKSTE

Vertinimo lygis I Lygis Il Lygis 1l Lygis
Oded, Michel, Feinstein (2011) X
Penman (2007) X X X
Nellessen, Zuelch, (2011) X
Muller, Riedl, Sellhorn (2008) X
Muller i1, Ried! (2002) X
Du, Li, Xu (2014) X X
Mazzuca, Colonel (2013) X
Dixon, Frolova, (2013)
Laux, Leuz (2009) X X X
Deaconu, Buiga, (2010) X
Menicucci, Paolucci, (2016) X X
David (2011) X X
Viso tyrimy 3 7 8
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2 PRIEDAS

EUROPOS BIRZOSE KOTIRUOJAMOS INVESTICINIO NEKILNOJAMOJO TURTO IMONES, JU
KAPITALIZACUA IR AKCIJU KAINOS

Eil. Nr. Jmonés pavadinimas Kapitalizacija, tikst. EUR  Akcijos kaina, EUR/vnt.
1 Unibail-Rodamco SE 18.912.854 189,40
2 Olav Thon Eiendomsselskap AS 16.584.181 155,80
3 Gecina SA 11.605.970 154,00
4 Klepierre 10.556.077 33,58
5 Dios Fastigheter AB 7.304.026 54,30
6 Land Securities Group PLC 6.918.541 933,10
7 Fonciere Des Regions 6.551.364 87,55
8 British Land Co PLC 6.281.256 639,00
9 Segro PLC 5.843.051 582,60
10 Catena AB 5.836.510 156,00
11 Merlin Properties Socimi SA 5.294.317 11,27
12 Heba Fastighets AB-B 4.437.600 107,50
13 Inmobiliaria Colonial Socimi 3.811.203 8,76
14 Hammerson PLC 3.714.601 467,70
15 Altarea 3.210.369 200,00
16 Corem Property Group AB-A 3.192.141 8,45
17 Carmila 3.187.417 23,60
18 Derwent London PLC 3.179.262 2.852,00
19 Fonciere Des Murs 3.060.060 28,80
20 Torunlar Gayrimenkul Yatirim 3.040.000 3,04
21 Shaftesbury PLC 2.974.570 968,00
22 Intu Properties PLC 2.888.946 213,20
23 Fonciere Lyonnaise 2.838.267 61,00
24 Financiere De Tubize 2.833.291 63,60
25 Ca Immobilien Anlagen AG 2.347.686 23,76
26 Cofinimmo 2.226.896 104,30
27 Warehouses De Pauw SCA 2.139.302 97,20
28 Alstria Office REIT-AG 2.081.160 12,26
29 Great Portland Estates PLC 2.078.002 636,00
30 Tritax Big Box REIT PLC 1.940.400 142,30
31 Unite Group PLC 1.882.089 781,50
32 Hispania Activos Inmobiliari 1.782.739 16,33
33 Eurocommercial Propertie-CV 1.648.584 33,26
34 Workspace Group PLC 1.572.536 960,00
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2 PRIEDAS (tesinys)

Eil. Nr. Jmonés pavadinimas Kapitalizacija, tikst. EUR  Akcijos kaina, EUR/vnt.
35 Beni Stabili SPA 1.497.931 0,66
36 Yeni Gimat Gayrimenkul Ortak 1.480.550 13,77
37 Mercialys 1.458.979 15,85
38 Assura PLC 1.389.360 58,30
39 Befimmo 1.371.046 53,60
40 Aedifica 1.330.211 74,00
41 Big Yellow Group PLC 1.324.523 835,50
42 Axiare Patrimonio Socimi SA 1.244.444 15,74
43 Wereldhave NV 1.237.123 30,72
44 Londonmetric Property PLC 1.223.614 175,50
45 Green Reit PLC 1.083.194 1,56
46 Terreis 1.074.484 42,70
47 Safestore Holdings PLC 1.057.951 505,00
48 Dogus Gayrimenkul Yatirim OR 1.035.864 3,12
49 Hibernia Reit PLC 1.003.903 1,45
50 Newriver Reit PLC 952.773 314,50
51 Grivalia Properties REIC 941.718 9,30
52 Lar Espana Real Estate Socim 840.101 9,07
53 Griffin Premium RE NV 816.577 5,23
54 Secure Income REIT PLC 813.795 353,00
55 Halk Gayrimenkul Yatrm Ortak 754.400 0,92
56 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim 750.497 20,14
57 Hamborner REIT AG 747.751 9,38
58 Vastned Retail NV 730.055 38,35
59 Primary Health Properties 721.110 116,20
60 Ste De La Tour Eiffel 683.804 55,80
61 Civitas Social Housing PLC 682.060 106,00
62 Retail Estates 679.301 72,40
63 Immobiliare Grande Distribuz 663.445 8,16
64 Argan 657.060 40,60
65 Rdi Reit PLC 650.603 34,15
66 Wereldhave Belgium NV 645.329 93,00
67 Nsi Nv 636.347 34,65
68 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ort 617.500 2,47
69 Irish Residential Properties 596.728 1,43
70 Vakif Gayrimenkul Yatirim 589.425 2,71
71 Hansteen Holdings PLC 559.543 135,50
72 Cegereal 548.273 41,00
73 Gcep Student Living PLC 542.941 141,00
74 Alarko Gayrimenkul Yatirim 536.800 50,40
75 Empiric Student Property PLC 502.834 83,50
76 Montea 502.736 43,30
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TIKROSIOS VERTES METODA NAUDOJANCIOS JMONES

Eil. Nr.

Jmonés naudojancios TV

O o0 NOULLDE WN -

A A PAPDEPAPDEDEDEPDDWWWWWWWWWWNNNNNNNNNNRPRRPRRRRPRPRPR
OCOONOUDWNRPOOONIOITUPRL, WNRPOOVONOODUDNWNRPOOONOOODUPDWNPRELO

Unibail-Rodamco SE

Olav Thon Eiendomsselskap AS
Klepierre

Dios Fastigheter AB

Land Securities Group PLC
British Land Co PLC

Segro PLC

Catena AB

Merlin Properties Socimi SA
Heba Fastighets AB-B
Inmobiliaria Colonial Socimi
Hammerson PLC

Corem Property Group AB-A
Shaftesbury PLC

Intu Properties PLC

Ca Immobilien Anlagen AG
Cofinimmo

Warehouses DE Pauw SCA
Alstria Office REIT-AG
Great Portland Estates PLC
Tritax Big Box REIT PLC
Unite Group PLC
Eurocommercial Propertie-CV
Workspace Group PLC
Assura PLC

Befimmo

Aedifica

Big Yellow Group PLC
Wereldhave NV
Londonmetric Property PLC
Green Reit PLC

Safestore Holdings PLC
Hibernia Reit PLC

Newriver Reit PLC

Griffin Premium RE NV
Secure Income REIT PLC
Vastned Retail NV

Primary Health Properties
Retail Estates

Argan

Rdi Reit PLC

Wereldhave Belgium NV
Nsi Nv

Irish Residential Properties
Hansteen Holdings PLC
Cegereal

Gcp Student Living PLC
Empiric Student Property PLC
Montea

3 PRIEDAS
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4 PRIEDAS

NEKILNOJAMOJO INVESTICINIO TURTO IMONIU AKCIJU PIRKIMO IR PARDAVIMO KAINU
SANTYKINIAI SKIRTUMAI

Akcijy pirkimo ir pardavimo

Jmonés naudojancios TV Metai R A
kainy santykinis skirtumas
Alstria Office REIT-AG (AOX GR) FM 2012 0,90%
ARGAN SA (ARG FP) FM 2012 0,76%
Assura PLC (AGR LN) FM 2012 1,35%
Befimmo SA (BEFB BB) FM 2012 0,37%
Big Yellow Group PLC (BYG LN) FM 2012 0,22%
British Land Co PLC/The (BLND LN) FM 2012 0,09%
CA Immobilien Anlagen AG (CAI AV) FM 2012 0,29%
CATENA AB FM 2012 2,04%
Cegereal SA (CGR FP) FM 2012 1,22%
Cofinimmo SA FM 2012 0,20%
Corem Property Group AB FM 2012 2,36%
Eurocommercial Properties NV (ECMPA NA) FM 2012 0,15%
Great Portland Estates PLC (GPOR LN) FM 2012 0,13%
Hammerson PLC FM 2012 0,09%
Hansteen Holdings PLC (HSTN LN) FM 2012 0,32%
Heba Fastighets AB FM 2012 1,67%
Inmobiliaria Colonial Socimi SA (COL SM) FM 2012 3,82%
Intu Properties PLC (INTU LN) FM 2012 0,08%
Land Securities Group PLC (LAND LN) - As Reported FM 2012 0,07%
LondonMetric Property PLC (LMP LN) FM 2012 0,12%
MONTEA FM 2012 1,57%
NewRiver REIT PLC (NRR LN) FM 2012 1,98%
NSI NV (NSI NA) FM 2012 0,42%
Primary Health Properties PLC (PHP LN) FM 2012 0,47%
RDI REIT PLC (RDI LN) FM 2012 1,38%
Retail Estates NV (RET BB) FM 2012 0,78%
Safestore Holdings PLC (SAFE LN) FM 2012 0,80%
Segro PLC (SGRO LN) FM 2012 0,08%
Shaftesbury PLC (SHB LN) FM 2012 0,14%
UNITE Group PLC/The (UTG LN) FM 2012 0,33%
Vastned Retail NV (VASTN NA) FM 2012 0,29%
Warehouses De Pauw CVA FM 2012 0,47%
Wereldhave Belgium NV (WEHB BB) FM 2012 0,99%
Wereldhave NV (WHA NA) FM 2012 0,17%
Workspace Group PLC (WKP LN) FM 2012 0,26%
Aedifica SA FM 2013 0,57%
Alstria Office REIT-AG (AOX GR) FM 2013 0,68%
ARGAN SA (ARG FP) FM 2013 0,77%
Assura PLC (AGR LN) FM 2013 0,86%
Befimmo SA (BEFB BB) FM 2013 0,22%
Big Yellow Group PLC (BYG LN) FM 2013 0,25%
British Land Co PLC/The (BLND LN) FM 2013 0,08%
CA Immobilien Anlagen AG (CAI AV) FM 2013 0,23%
CATENA AB FM 2013 1,72%
Cegereal SA (CGR FP) FM 2013 1,23%
Cofinimmo SA FM 2013 0,16%
Corem Property Group AB FM 2013 2,48%
Eurocommercial Properties NV (ECMPA NA) FM 2013 0,29%
Great Portland Estates PLC (GPOR LN) FM 2013 0,11%
Hammerson PLC FM 2013 0,09%
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4 PRIEDAS (tgsinys)

Akcijy pirkimo ir pardavimo

Imonés naudojantios TV Metai kainy santykinis skirtumas
Hansteen Holdings PLC (HSTN LN) FM 2013 0,31%
Heba Fastighets AB FM 2013 1,50%
Inmobiliaria Colonial Socimi SA (COL SM) FM 2013 1,93%
Intu Properties PLC (INTU LN) FM 2013 0,08%
Land Securities Group PLC (LAND LN) - As Reported FM 2013 0,10%
LondonMetric Property PLC (LMP LN) FM 2013 0,17%
MONTEA FM 2013 0,90%
NewRiver REIT PLC (NRR LN) FM 2013 1,27%
NSI NV (NSI NA) FM 2013 0,63%
Primary Health Properties PLC (PHP LN) FM 2013 0,56%
RDI REIT PLC (RDI LN) FM 2013 0,69%
Retail Estates NV (RET BB) FM 2013 0,70%
Safestore Holdings PLC (SAFE LN) FM 2013 0,28%
Segro PLC (SGRO LN) FM 2013 0,07%
Shaftesbury PLC (SHB LN) FM 2013 0,11%
UNITE Group PLC/The (UTG LN) FM 2013 0,18%
Vastned Retail NV (VASTN NA) FM 2013 0,21%
Warehouses De Pauw CVA FM 2013 0,44%
Wereldhave Belgium NV (WEHB BB) FM 2013 1,48%
Wereldhave NV (WHA NA) FM 2013 0,11%
Workspace Group PLC (WKP LN) FM 2013 0,23%
Aedifica SA FM 2014 0,46%
Alstria Office REIT-AG (AOX GR) FM 2014 0,71%
ARGAN SA (ARG FP) FM 2014 0,79%
Assura PLC (AGR LN) FM 2014 0,70%
Befimmo SA (BEFB BB) FM 2014 0,23%
Big Yellow Group PLC (BYG LN) FM 2014 0,19%
British Land Co PLC/The (BLND LN) FM 2014 0,07%
CA Immobilien Anlagen AG (CAI AV) FM 2014 0,27%
CATENA AB FM 2014 0,83%
Cegereal SA (CGR FP) FM 2014 0,79%
Cofinimmo SA FM 2014 0,15%
Corem Property Group AB FM 2014 1,84%
Eurocommercial Properties NV (ECMPA NA) FM 2014 0,21%
Great Portland Estates PLC (GPOR LN) FM 2014 0,09%
Green REIT PLC (GRN ID) FM 2014 0,51%
Griffin Premium RE NV (GPR PW) FM 2014 0,90%
Hammerson PLC FM 2014 0,09%
Hansteen Holdings PLC (HSTN LN) FM 2014 0,19%
Heba Fastighets AB FM 2014 1,59%
Inmobiliaria Colonial Socimi SA (COL SM) FM 2014 0,21%
Intu Properties PLC (INTU LN) FM 2014 0,05%
Land Securities Group PLC (LAND LN) - As Reported FM 2014 0,08%
LondonMetric Property PLC (LMP LN) FM 2014 0,12%
Merlin Properties Socimi SA (MRL SM) FM 2014 0,21%
MONTEA FM 2014 1,18%
NewRiver REIT PLC (NRR LN) FM 2014 1,12%
NSI NV (NSI NA) FM 2014 0,36%
Primary Health Properties PLC (PHP LN) FM 2014 0,29%
RDI REIT PLC (RDI LN) FM 2014 0,31%
Retail Estates NV (RET BB) FM 2014 0,65%
Safestore Holdings PLC (SAFE LN) FM 2014 0,33%
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4 PRIEDAS (tesinys)

Akcijy pirkimo ir pardavimo

Jmonés naudojancios TV Metai R A
kainy santykinis skirtumas
Secure Income REIT PLC (SIR LN) FM 2014 4,09%
Segro PLC (SGRO LN) FM 2014 0,05%
Shaftesbury PLC (SHB LN) FM 2014 0,09%
Tritax Big Box REIT PLC FM 2014 0,27%
UNITE Group PLC/The (UTG LN) FM 2014 0,12%
Vastned Retail NV (VASTN NA) FM 2014 0,24%
Warehouses De Pauw CVA FM 2014 0,38%
Wereldhave Belgium NV (WEHB BB) FM 2014 1,29%
Wereldhave NV (WHA NA) FM 2014 0,10%
Workspace Group PLC (WKP LN) FM 2014 0,17%
Aedifica SA FM 2015 0,44%
Alstria Office REIT-AG (AOX GR) FM 2015 0,66%
ARGAN SA (ARG FP) FM 2015 1,07%
Assura PLC (AGR LN) FM 2015 0,24%
Befimmo SA (BEFB BB) FM 2015 0,27%
Big Yellow Group PLC (BYG LN) FM 2015 0,14%
British Land Co PLC/The (BLND LN) FM 2015 0,08%
CA Immobilien Anlagen AG (CAI AV) FM 2015 0,18%
CATENA AB FM 2015 0,41%
Cegereal SA (CGR FP) FM 2015 0,82%
Cofinimmo SA FM 2015 0,15%
Corem Property Group AB FM 2015 2,11%
Empiric Student Property PLC (ESP LN) FM 2015 0,29%
Eurocommercial Properties NV (ECMPA NA) FM 2015 0,26%
Great Portland Estates PLC (GPOR LN) FM 2015 0,09%
Green REIT PLC (GRN ID) FM 2015 0,44%
Griffin Premium RE NV (GPR PW) FM 2015 0,85%
Hammerson PLC FM 2015 0,10%
Hansteen Holdings PLC (HSTN LN) FM 2015 0,18%
Heba Fastighets AB FM 2015 1,20%
Hibernia REIT PLC (HBRN ID) FM 2015 0,46%
Inmobiliaria Colonial Socimi SA (COL SM) FM 2015 0,20%
Intu Properties PLC (INTU LN) FM 2015 0,05%
Irish Residential Properties REIT PLC (IRES ID) FM 2015 0,54%
Land Securities Group PLC (LAND LN FM 2015 0,09%
London Metric Property PLC (LMP LN) FM 2015 0,12%
Merlin Properties Socimi SA (MRL SM) FM 2015 0,07%
MONTEA FM 2015 0,93%
NewRiver REIT PLC (NRR LN) FM 2015 1,20%
NSI NV (NSI NA) FM 2015 0,41%
Primary Health Properties PLC (PHP LN) FM 2015 0,29%
RDI REIT PLC (RDI LN) FM 2015 0,21%
Retail Estates NV (RET BB) FM 2015 0,47%
Safestore Holdings PLC (SAFE LN) FM 2015 0,13%
Secure Income REIT PLC (SIR LN) FM 2015 2,89%
Segro PLC (SGRO LN) FM 2015 0,05%
Shaftesbury PLC (SHB LN) FM 2015 0,07%
Tritax Big Box REIT PLC FM 2015 0,13%
UNITE Group PLC/The (UTG LN) FM 2015 0,12%
Vastned Retail NV (VASTN NA) FM 2015 0,36%
Warehouses De Pauw CVA FM 2015 0,29%
Wereldhave Belgium NV (WEHB BB) FM 2015 1,34%
Wereldhave NV (WHA NA) FM 2015 0,13%
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4 PRIEDAS (tesinys)

Akcijy pirkimo ir pardavimo

Jmonés naudojancios TV Metai R A
kainy santykinis skirtumas
Workspace Group PLC (WKP LN) FM 2015 0,16%
Aedifica SA FM 2016 0,31%
Alstria Office REIT-AG (AOX GR) FM 2016 0,86%
ARGAN SA (ARG FP) FM 2016 0,81%
Assura PLC (AGR LN) FM 2016 0,20%
Befimmo SA (BEFB BB) FM 2016 0,22%
Big Yellow Group PLC (BYG LN) FM 2016 0,12%
British Land Co PLC/The (BLND LN) FM 2016 0,10%
CA Immobilien Anlagen AG (CAI AV) FM 2016 0,15%
CATENA AB FM 2016 0,42%
Cegereal SA (CGR FP) FM 2016 0,35%
Cofinimmo SA FM 2016 0,21%
Corem Property Group AB FM 2016 1,29%
Empiric Student Property PLC (ESP LN) FM 2016 0,29%
Eurocommercial Properties NV (ECMPA NA) FM 2016 0,24%
GCP Student Living PLC (DIGS LN) FM 2016 0,31%
Great Portland Estates PLC (GPOR LN) FM 2016 0,10%
Green REIT PLC (GRN ID) FM 2016 0,26%
Griffin Premium RE NV (GPR PW) FM 2016 0,90%
Hammerson PLC FM 2016 0,10%
Hansteen Holdings PLC (HSTN LN) FM 2016 0,15%
Heba Fastighets AB FM 2016 1,13%
Hibernia REIT PLC (HBRN ID) FM 2016 0,30%
Inmobiliaria Colonial Socimi SA (COL SM) FM 2016 0,08%
Intu Properties PLC (INTU LN) FM 2016 0,06%
Irish Residential Properties REIT PLC (IRES ID) FM 2016 0,50%
Land Securities Group PLC (LAND LN) FM 2016 0,10%
LondonMetric Property PLC (LMP LN) FM 2016 0,12%
Merlin Properties Socimi SA (MRL SM) FM 2016 0,09%
MONTEA FM 2016 0,72%
NewRiver REIT PLC (NRR LN) FM 2016 0,12%
NSI NV (NSI NA) FM 2016 0,30%
Primary Health Properties PLC (PHP LN) FM 2016 0,29%
RDI REIT PLC (RDI LN) FM 2016 0,22%
Retail Estates NV (RET BB) FM 2016 0,41%
Safestore Holdings PLC (SAFE LN) FM 2016 0,11%
Secure Income REIT PLC (SIR LN) FM 2016 0,72%
Segro PLC (SGRO LN) FM 2016 0,07%
Shaftesbury PLC (SHB LN) FM 2016 0,08%
Tritax Big Box REIT PLC FM 2016 0,09%
UNITE Group PLC/The (UTG LN) FM 2016 0,11%
Vastned Retail NV (VASTN NA) FM 2016 0,24%
Warehouses De Pauw CVA FM 2016 0,25%
Wereldhave Belgium NV (WEHB BB) FM 2016 0,72%
Wereldhave NV (WHA NA) FM 2016 0,15%
Workspace Group PLC (WKP LN) FM 2016 0,13%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA FM 2012 1,57%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA FM 2013 1,21%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA FM 2014 1,12%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA FM 2015 0,98%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA FM 2016 0,79%
KLEPIERRE SA FM 2016 0,12%
KLEPIERRE SA FM 2015 0,09%
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4 PRIEDAS (tesinys)

Akcijy pirkimo ir pardavimo

Jmonés naudojancios TV Metai R A
kainy santykinis skirtumas
Dios Fastigheter AB FM 2016 0,27%
Dios Fastigheter AB FM 2015 0,44%
Dios Fastigheter AB FM 2014 0,51%
Dios Fastigheter AB FM 2013 0,51%
Dios Fastigheter AB FM 2012 0,48%
Unibal Radamco SE FM 2012 0,10%
Unibal Radamco SE FM 2013 0,05%
Unibal Radamco SE FM 2014 0,06%
Unibal Radamco SE FM 2015 0,06%
Unibal Radamco SE FM 2016 0,07%
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AKCIJU APYVARTOS. INDEKSAI

5 PRIEDAS
INVESTICINIO NEKILNOJAMOJO TURTO JMONIU FINANSINIAI RODIKLIAL VIDUTINES

TV proc. nuo Vidutiné Akcijy
Jsiskolinimo Turto
Imonés naudojancios TV Metai Investicinio Pelningumas akcijy indekso
rodiklis apyvartumas

turto apyvarta, Eur verté
Alstria Office REIT-AG 2012 0,12% 54% 38% 0,06 139.522,51 7.767,15
ARGAN SA 2012 0,43% 73% 50% 0,07 7.542,18 3.908,16
Assura PLC 2012 0,28% 68% -178% 0,06 385.867,05 7.549,14
Befimmo SA 2012 1,79% 51% 5% 0,08 25.420,97 2.625,52
Big Yellow Group PLC 2012 7,07% 41% -54% 0,08 150.302,78 7.549,14
British Land Co PLC/The 2012 2,67% 37% 145% 0,04 3.881.908,60 7.549,14
CA Immobilien Anlagen AG 2012 0,16% 69% 20% 0,05 119.072,07 2.423,58
CATENA AB 2012 0,77% 65% 77% 0,08 5.478,06 140,96
Cegereal SA 2012 1,08% 46% 36% 0,05 633,32 3.908,16
Cofinimmo SA 2012 0,37% 58% 36% 0,07 46.734,57 2.625,52
Corem Property Group AB 2012 0,27% 71% 32% 0,07 19.176,56 140,96
Eurocommercial Properties NV 2012 0,26% 54% 75% 0,06 84.460,42 359,26
Great Portland Estates PLC 2012 7,47% 37% 87% 0,09 569.828,29 7.549,14
Hammerson PLC 2012 0,38% 39% 67% 0,05 1.904.303,39 7.549,14
Hansteen Holdings PLC 2012 2,31% 50% 50% 0,08 1.792.184,15 7.549,14
Heba Fastighets AB 2012 4,75% 42% 141% 0,05 4.503,98 140,96
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 2012 0,40% 81% 9% 0,02 169.552,38 8.244,02
Intu Properties PLC 2012 0,41% 56% 30% 0,05 2.467.250,98 7.549,14
Land Securities Group PLC 2012 2,01% 34% 59% 0,08 1.751.671,90 7.549,14
LondonMetric Property PLC 2012 0,48% 37% 6% 0,05 1.927.956,10 7.549,14
MONTEA 2012 2,37% 60% -16% 0,06 1.381,17 2.625,52
NewRiver REIT PLC 2012 0,13% 64% 93% 0,02 266.668,16 7.549,14
NSI NV 2012 7,00% 63% -64% 0,07 20.212,83 359,26
Primary Health Properties PLC 2012 0,29% 73% 3% 0,05 886.023,23 7.549,14
RDI REIT PLC 2012 19,20% 87% -160% 0,07 708.876,44 7.549,14
Retail Estates NV 2012 1,75% 57% 77% 0,06 2.042,62 2.625,52
Safestore Holdings PLC 2012 2,77% 58% 113% 0,12 249.885,48 7.549,14
Segro PLC 2012 8,00% 52% -63% 0,07 1.873.743,77 7.549,14
Shaftesbury PLC 2012 4,95% 40% 61% 0,08 462.542,84 7.549,14
UNITE Group PLC/The 2012 10,42% 54% 59% 0,18 304.366,77 7.549,14
Vastned Retail NV 2012 6,16% 49% -31% 0,07 42.863,51 359,26
Warehouses De Pauw CVA 2012 1,64% 62% 40% 0,07 13.778,42 2.625,52
Wereldhave Belgium NV 2012 1,51% 20% 111% 0,07 1.324,53 2.625,52
Wereldhave NV 2012 1,67% 49% -69% 0,05 143.472,88 2.625,52
Workspace Group PLC 2012 4,69% 47% 69% 0,09 403.981,19 2.625,52
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA 2012 2,96% 65% 61% 0,06 6.490,70 444,01
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5 PRIEDAS (tesinys)

TV proc. nuo Vidutiné Akcijy
Jsiskolinimo Turto
Imonés naudojancios TV Metai Investicinio Pelningumas akcijy indekso
rodiklis apyvartumas

turto apyvarta, Eur verté
Dios Fastigheter AB 2012 1,59% 75% 33% 0,11 313.417,66 140,96
Unibal Radamco SE 2012 4,51% 51% 109% 0,05 367.773,98 3.908,16
Aedifica SA 2013 1,40% 41% 76% 0,06 7.814,02 3.135,02
Alstria Office REIT-AG 2013 0,00% 53% 36% 0,06 97.346,95 9.444,06
ARGAN SA 2013 0,28% 76% 46% 0,07 5.956,09 4.377,40
Assura PLC 2013 1,08% 68% 38% 0,06 1.385.775,51 8.219,93
Befimmo SA 2013 0,53% 48% 46% 0,08 25.831,89 3.135,02
Big Yellow Group PLC 2013 1,28% 34% 46% 0,08 340.504,91 8.219,93
British Land Co PLC/The 2013 1,29% 31% 86% 0,04 2.737.930,84 8.219,93
CA Immobilien Anlagen AG 2013 0,27% 56% 39% 0,05 158.880,41 2.497,39
CATENA AB 2013 0,65% 67% 44% 0,06 9.847,54 151,11
Cegereal SA 2013 2,02% 46% 4% 0,06 1.223,49 4.377,40
Cofinimmo SA 2013 0,79% 54% 22% 0,07 36.235,33 3.135,02
Corem Property Group AB 2013 0,61% 64% 67% 0,07 21.685,07 151,11
Eurocommercial Properties NV 2013 0,18% 53% 71% 0,06 84.212,37 408,22
Great Portland Estates PLC 2013 5,26% 34% 90% 0,09 528.055,21 8.219,93
Hammerson PLC 2013 0,50% 39% 79% 0,06 1.685.362,16 8.219,93
Hansteen Holdings PLC 2013 1,47% 50% 70% 0,07 1.319.144,48 8.219,93
Heba Fastighets AB 2013 2,44% 44% 74% 0,05 9.630,45 151,11
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 2013 0,76% 86% 4% 0,02 993.817,05 10.073,40
Intu Properties PLC 2013 1,01% 51% 70% 0,04 2.873.337,10 8.219,93
Land Securities Group PLC 2013 2,04% 36% 57% 0,08 1.521.019,83 8.219,93
LondonMetric Property PLC 2013 0,94% 42% -31% 0,04 1.283.201,89 8.219,93
MONTEA 2013 1,32% 59% 66% 0,07 4.145,52 3.135,02
NewRiver REIT PLC 2013 1,08% 65% 6% 0,11 242.221,16 8.219,93
NSI NV 2013 10,75% 50% -93% 0,08 22.543,78 408,22
Primary Health Properties PLC 2013 0,34% 68% 48% 0,04 572.533,99 8.219,93
RDI REIT PLC 2013 3,28% 72% 110% 0,05 2.142.304,59 8.219,93
Retail Estates NV 2013 1,27% 61% 70% 0,06 2.594,44 3.135,02
Safestore Holdings PLC 2013 3,07% 49% 48% 0,12 524.305,50 8.219,93
Segro PLC 2013 3,57% 45% 62% 0,08 1.641.111,80 8.219,93
Shaftesbury PLC 2013 8,52% 64% 101% 0,11 731.624,16 8.219,93
UNITE Group PLC/The 2013 4,61% 47% 77% 0,08 306.904,40 8.219,93
Vastned Retail NV 2013 7,90% 49% -74% 0,07 43.963,77 408,22
Warehouses De Pauw CVA 2013 0,02% 59% 82% 0,08 11.935,56 3.135,02
Wereldhave Belgium NV 2013 0,59% 17% 97% 0,06 1.258,15 3.135,02
Wereldhave NV 2013  0,85% 36% 30% 0,06 110.650,55 3.135,02
Workspace Group PLC 2013 7,14% 43% 82% 0,11 163.892,26 3.135,02
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA 2013 2,35% 63% 79% 0,06 6.112,48 562,88
Dios Fastigheter AB 2013 0,20% 73% 25% 0,11 241.850,31 151,11
Unibal Radamco SE 2013 1,81% 51% 97% 0,05 282.920,62 4.377,40
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5 PRIEDAS (tesinys)

TV proc. nuo Vidutiné Akcijy
Isiskolinimo Turto
Imonés naudojancios TV Investicinio Pelningumas akcijy indekso
Metai rodiklis apyvartumas

turto apyvarta, Eur  verté
Aedifica SA 2014 0,49% 50% 53% 0,05 19.218,12 3.715,64
Alstria Office REIT-AG 2014 0,05% 52% 34% 0,06 278.027,45 11.579,60
ARGAN SA 2014 0,53% 76% 62% 0,07 4.808,41 4.924,81
Assura PLC 2014 1,89% 68% 88% 0,06 2.233.986,64 9.572,06
Befimmo SA 2014 0,41% 49% 38% 0,08 31.272,28 3.715,64
Big Yellow Group PLC 2014 3,65% 32% 82% 0,08 209.753,95 9.572,06
British Land Co PLC/The 2014 7,98% 34% 291% 0,04 3.018.678,27 9.572,06
CA Immobilien Anlagen AG 2014  0,16% 47% 49% 0,04 276.615,17 2.556,46
CATENA AB 2014  6,83% 68% 80% 0,07 6.810,81 178,16
Cegereal SA 2014 2,15% 46% 73% 0,06 1.020,80 4.924,81
Cofinimmo SA 2014 0,17% 56% -20% 0,07 58.963,61 3.715,64
Corem Property Group AB 2014 1,90% 72% 19% 0,07 16.956,77 178,16
Eurocommercial Properties NV 2014 1,23% 51% 57% 0,06 88.189,54 487,12
Great Portland Estates PLC 2014 17,87% 27% 88% 0,18 691.361,30 9.572,06
Green REIT PLC 2014 12,88% 1% 354% 0,02 2.890.874,93 6.131,82
Griffin Premium RE NV 2014  0,80% 83% -5% 0,05 101.000,00 487,12
Hammerson PLC 2014  6,35% 34% 83% 0,10 1.973.632,64 9.572,06
Hansteen Holdings PLC 2014 6,35% 47% 125% 0,07 2.397.757,19 9.572,06
Heba Fastighets AB 2014 2,16% 47% 47% 0,05 14.369,71 178,16
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 2014  5,86% 53% 6% 0,02 1.533.358,40 10.980,11
Intu Properties PLC 2014 4,45% 49% 116% 0,05 2.964.810,08 9.572,06
Land Securities Group PLC 2014 6,16% 31% 83% 0,11 2.020.798,00 9.572,06
LondonMetric Property PLC 2014 8,31% 40% 211% 0,05 1.587.644,47 9.572,06
Merlin Properties Socimi SA 2014 2,51% 46% 88% 0,02 1.155.495,57 10.980,11
MONTEA 2014  0,35% 60% 23% 0,06 3.764,29 3.715,64
NewRiver REIT PLC 2014  0,35% 37% 49% 0,12 393.595,48 9.572,06
NSI NV 2014 11,13% 54% -90% 0,09 27.170,32 487,12
Primary Health Properties PLC 2014 2,74% 70% 62% 0,05 576.030,66 9.572,06
RDI REIT PLC 2014  537% 59% 123% 0,06 1.208.366,67 9.572,06
Retail Estates NV 2014 0,44% 53% 60% 0,06 5.439,78 3.715,64
Safestore Holdings PLC 2014 9,28% 43% 104% 0,12 326.880,08 9.572,06
Secure Income REIT PLC 2014 8,70% 79% 306% 0,04 3.209,52 9.572,06
Segro PLC 2014  11,85% 40% 235% 0,06 1.798.029,51 9.572,06
Shaftesbury PLC 2014 16,24% 26% 97% 0,18 542.394,74 9.572,06
Tritax Big Box REIT PLC 2014  5,40% 30% 63% 0,09 2.485.001,27 9.572,06
UNITE Group PLC/The 2014  5,09% 41% 95% 0,07 560.186,16 9.572,06
Vastned Retail NV 2014  0,05% 45% 33% 0,06 45.473,18 487,12
Warehouses De Pauw CVA 2014 1,32% 61% 58% 0,07 21.239,86 3.715,64
Wereldhave Belgium NV 2014 0,05% 22% 101% 0,06 1.764,38 3.715,64
Wereldhave NV 2014 1,27% 44% 10% 0,04 221.009,15 3.715,64
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5 PRIEDAS (tesinys)

TV proc. nuo Vidutiné Akcijy
Jsiskolinimo Turto
Imonés naudojancios TV Metai Investicinio Pelningumas akcijy indekso
rodiklis apyvartumas

turto apyvarta, Eur  verté
Workspace Group PLC 2014 20,77% 35% 91% 0,24 172.792,67 3.715,64
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 2014 3,87% 64% 57% 0,05 11.856,44 4.924,81
Dios Fastigheter AB 2014 0,51% 73% 23% 0,11 215.022,26 4.924,81
Unibal Radamco SE 2014 4,34% 52% 118% 0,05 393.174,33 4.924,81
Aedifica SA 2015 1,92% 41% 91% 0,05 14.290,59 3.402,82
Alstria Office REIT-AG 2015 0,13% 57% -93% 0,03 307.836,27 9.724,83
ARGAN SA 2015 2,37% 76% 74% 0,06 2.754,33 4.347,27
Assura PLC 2015 2,31% 55% 73% 0,05 3.418.705,65 7.881,72
Befimmo SA 2015 0,46% 49% 56% 0,07 24.568,21 3.402,82
Big Yellow Group PLC 2015 6,40% 31% 125% 0,08 236.893,81 7.881,72
British Land Co PLC/The 2015 9,69% 34% 317% 0,04 4.260.946,98 7.881,72
CA Immobilien Anlagen AG 2015 6,82% 47% 143% 0,04 168.194,71 2.276,98
CATENA AB 2015 4,15% 64% 123% 0,07 17.655,87 146,82
Cegereal SA 2015 6,66% 43% 145% 0,06 229,71 4.347,27
Cofinimmo SA 2015 0,28% 44% 41% 0,07 49.222,67 3.402,82
Corem Property Group AB 2015 3,28% 59% 128% 0,07 11.739,51 146,82
Empiric Student Property PLC 2015 3,34% 27% 171% 0,02 1.566.560,81 7.881,72
Eurocommercial Properties NV 2015 4,60% 47% 97% 0,06 80.752,26 444,53
Great Portland Estates PLC 2015 18,90% 24% 98% 0,17 1.101.900,35 7.881,72
Green REIT plc 2015 13,92% 4% 342% 0,05 1.929.648,05 6.239,35
Griffin Premium RE NV 2015 7,18% 81% 149% 0,05 115.000,00 444,53
Hammerson PLC 2015 5,51% 38% 99% 0,09 2.376.036,32 7.881,72
Hansteen Holdings PLC 2015 10,63% 44% 171% 0,06 2.045.952,28 7.881,72
Heba Fastighets AB 2015 15,56% 45% 320% 0,04 5.362,83 146,82
Hibernia REIT PLC 2015 12,60% 7% 98% 0,12 1.820.334,12 6.239,35
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 2015 10,68% 52% 36% 0,02 868.439,45 8.563,82
Intu Properties PLC 2015 2,04% 48% 126% 0,05 2.662.873,38 7.881,72
Irish Residential Properties REIT PLC 2015 3,95% 10% 125% 0,05 977.771,14 6.239,35
Land Securities Group PLC 2015 14,56% 28% 91% 0,18 2.487.920,41 7.881,72
LondonMetric Property PLC 2015 8,89% 37% 256% 0,04 1.642.212,45 7.881,72
Merlin Properties Socimi SA 2015 5,83% 58% 27% 0,03 2.442.318,60 8.563,82
MONTEA 2015 0,49% 62% 70% 0,06 14.044,90 3.402,82
NewRiver REIT PLC 2015 1,56% 37% 53% 0,13 481.491,32 7.881,72
NSI NV 2015 0,66% 49% 96% 0,05 25.475,37 444,53
Primary Health Properties PLC 2015 3,67% 69% 90% 0,06 1.529.880,23 7.881,72
RDI REIT PLC 2015 3,30% 48% 89% 0,06 2.079.741,87 7.881,72
Retail Estates NV 2015 0,73% 55% 66% 0,06 8.887,51 3.402,82
Safestore Holdings PLC 2015 4,71% 45% 76% 0,12 449.101,92 7.881,72
Secure Income REIT PLC 2015 4,37% 65% 37% 0,06 2.464.877,85 7.881,72
Segro PLC 2015 12,03% 32% 275% 0,05 1.752.249,38 7.881,72
Shaftesbury PLC 2015 14,86% 75% 94% 0,16 578.735,34 7.881,72
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5 PRIEDAS (tesinys)

TV proc. nuo Vidutiné Akcijy
Jsiskolinimo Turto
Imonés naudojancios TV Metai Investicinio Pelningumas akcijy indekso
rodiklis apyvartumas

turto apyvarta, Eur  verté
Tritax Big Box REIT PLC 2015 9,22% 33% 71% 0,15 2.381.736,18 7.881,72
UNITE Group PLC/The 2015 16,09% 33% 169% 0,11 436.145,39 7.881,72
Vastned Retail NV 2015 1,58% 46% 76% 0,06 30.048,34 444,53
Warehouses De Pauw CVA 2015 2,55% 60% 114% 0,07 19.070,66 3.402,82
Wereldhave Belgium NV 2015 1,16% 36% 89% 0,06 1.251,79 3.402,82
Wereldhave NV 2015 0,12% 44% 21% 0,11 166.765,99 3.402,82
Workspace Group PLC 2015 22,57% 24% 94% 0,25 249.806,12 3.402,82
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA 2015 6,98% 60% 163% 0,05 11.384,56 4.347,27
KLEPIERRE SA 2015 4,46% 50% 44% 0,05 556.903,42 4.347,27
Dios Fastigheter AB 2015 2,04% 73% 42% 0,10 160.314,79 4.347,27
Unibal Radamco SE 2015 5,40% 50% 156% 0,04 307.009,61 4.347,27
Aedifica SA 2016 0,93% 47% 67% 0,05 22.912,36 3.889,08
Alstria Office REIT-AG 2016 2,43% 49% 85% 0,06 334.413,25 12.003,12
ARGAN SA 2016 4,54% 74% 142% 0,06 3.923,42 5.186,37
Assura PLC 2016 3,28% 35% 46% 0,05 3.358.025,77 8.562,13
Befimmo SA 2016 0,84% 46% 52% 0,07 27.622,63 3.889,08
Big Yellow Group PLC 2016 5,31% 31% 110% 0,08 301.678,77 8.562,13
British Land Co PLC/The 2016 6,39% 31% 231% 0,04 5.238.416,49 8.562,13
CA Immobilien Anlagen AG 2016 4,10% 49% 111% 0,04 174.128,71 2.853,28
CATENA AB 2016 1,28% 68% 43% 0,06 23.307,59 165,37
Cegereal SA 2016 1,81% 51% 67% 0,05 184,68 5.186,37
Cofinimmo SA 2016 0,35% 48% 38% 0,07 39.687,29 3.889,08
Corem Property Group AB 2016 4,65% 62% 127% 0,06 3.791,10 165,37
Empiric Student Property PLC 2016 3,53% 25% 124% 0,03 1.066.411,05 8.562,13
Eurocommercial Properties NV 2016 5,30% 50% 116% 0,05 82.246,85 518,89
GCP Student Living PLC 2016 6,05% 28% 126% 0,04 777.739,31 8.562,13
Great Portland Estates PLC 2016 18,16% 21% 96% 0,16 1.302.145,13 8.562,13
Green REIT PLC 2016 8,81% 21% 218% 0,05 1.178.375,68 6.692,55
Griffin Premium RE NV 2016 4,62% 93% 52% 0,05 111.000,00 518,89
Hammerson PLC 2016 0,54% 40% 83% 0,04 3.409.216,00 8.562,13
Hansteen Holdings PLC 2016 2,64% 50% 97% 0,06 2.215.768,75 8.562,13
Heba Fastighets AB 2016 4,28% 47% 126% 0,04 7.739,66 165,37
Hibernia REIT PLC 2016 13,48% 9% 97% 0,14 1.254.090,63 6.692,55
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 2016 7,22% 51% 49% 0,02 1.123.420,12 9.800,99
Intu Properties PLC 2016 0,56% 48% 78% 0,05 4.589.728,06 8.562,13
Irish Residential Properties REIT PLC 2016 3,86% 32% 121% 0,06 1.183.907,41 6.692,55
Land Securities Group PLC 2016 5,98% 22% 99% 0,09 2.436.815,49 8.562,13
LondonMetric Property PLC 2016 4,10% 41% 118% 0,05 2.092.405,25 8.562,13
Merlin Properties Socimi SA 2016 5,02% 56% 169% 0,03 2.134.834,28 9.800,99
MONTEA 2016 0,89% 58% 85% 0,07 3.225,27 3.889,08
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NewRiver REIT PLC 2016 2,51% 33% 49% 0,15 674.586,49 8.562,13
NSI NV 2016 0,68% 48% -24% 0,06 39.174,52 518,89
Primary Health Properties PLC 2016 1,77% 59% 66% 0,06 1.095.408,99 8.562,13
RDI REIT PLC 2016 3,36% 52% 9% 0,06 2.623.218,10 8.562,13
Retail Estates NV 2016 1,02% 53% 68% 0,06 5.231,51 3.889,08
Safestore Holdings PLC 2016 3,74% 45% 60% 0,11 556.597,04 8.562,13
Secure Income REIT PLC 2016 4,23% 58% 99% 0,05 322.308,69 8.562,13
Segro PLC 2016 5,62% 32% 148% 0,05 3.043.868,87 8.562,13
Shaftesbury PLC 2016 3,48% 72% 56% 0,05 615.509,58 8.562,13
Tritax Big Box REIT PLC 2016 2,64% 29% 123% 0,04 3.811.772,63 8.562,13
UNITE Group PLC/The 2016 7,27% 29% 177% 0,06 856.514,38 8.562,13
Vastned Retail NV 2016 0,94% 45% 37% 0,06 49.838,18 518,89
Warehouses De Pauw CVA 2016 1,67% 53% 96% 0,06 18.226,64 3.889,08
Wereldhave Belgium NV 2016 3,41% 29% 86% 0,06 1.440,17 3.889,08
Wereldhave NV 2016 0,80% 45% 38% 0,07 210.544,83 3.889,08
Workspace Group PLC 2016 16,95% 19% 96% 0,21 238.111,29 3.889,08
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA 2016 5,56% 59% 137% 0,05 12.568,45 642,89
KLEPIERRE SA 2016 4,08% 48% 122% 0,05 606.521,36 5.186,37
Dios Fastigheter AB 2016 2,39% 69% 63% 0,10 364.534,92 165,37
Unibal Radamco SE 2016 5,51% 48% 159% 0,04 308.309,03 5.186,37

85



