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SUMMARY

Relevance of the topic. Money looses its value over time. To maintain its value and achieve
profits, money needs to be invested. When starting to invest it is necessary to analyze the situation to
determine how unforeseen circumstances, such as financial downfall, could affect the investment. Often
investment decisions are influenced by risk, profitability and liquidity assessments. In this work the
attention is directed at stocks as it is the most popular investment method. Investment choices are mostly
determined by liquidity, the ease of acquisition of the investment tool and most importantly — the change
of earning high returns in the future. Yet, because of huge selection of stocks, one is faced with the
problem of choosing the right ones. Investment decisions are made based on quantitative data evaluation
while ignoring the details of corporate social responsibility.

Work object. Shares of communication sector companies from USA and Asian developing
countries.

The aim of this work is to analyze the theoretical aspects of the selection of shares that are
attractive for investors and to investigate the effectiveness of socially responsible investment in shares.
To achieve our goals following tasks were formulated:

1. Identify stock selection problems and related risks;

2. Investigate the possibilities and limitations of the technical and fundamental analysis of
investment decisions in the decision-making process;
Analyze the theoretical stock selection aspects of stocks that are attractive to investors;
Show the importance of social responsibility as a significant criterion in stock selection process;

Formulate the investigation methodology of socially responsible investment;

o 0o k~ w

Conduct an empirical study on socially responsible investment in shares effectiveness.
In the first part of this thesis an overview of the available literature was done. According to the
literature, while performing stock selection by technical analysis method one uses graphs and technical
indicators. By using technical analysis data there is a chance to earn greater returns, but investments
have to be short-term. Investors often do not take into an account the transaction expenses, which might
be greater than the actual returns. Long-term investments require the use of fundamental analysis data.

This type of analysis is useful because many factors are taken into account: the economical situation, the



business branch, results of the company. Due to this, fundamental factors for stock selection suggested
by scientists are reviewed.

In the second part it was shown that most authors in literature (Shen and Tzeng, 2015; Safdar,
2016; Hui and Chan, 2014; Frydman and Stillwagon, 2018) use relative ratios to select the most suitable
company for investment. Stock evaluation models are reviewed and most important models are
determined to be the discounted cash flow, discounted dividend and residual income models and models
that depend on multiples. According to literature only quantitative information is used to reach
investment decisions. The importance of corporate social responsibility in modern business world was
shown. Previous scientific research on corporate social responsibility affect on stock prices were
analyzed and arguments were made why it is necessary to further investigate corporate social
responsibility in investment decisions.

In the third part of this work, the workflow of the study is detailed. Data, indicator calculation
formulas and implemented policies of socially responsible companies are provided in this chapter as
well. On top of that, statistical hypotheses and the scheme of the study are formulated. Finally, Kendall
rank correlation coefficients are detailed.

In the forth part of this work, a study on socially responsible investment in company stocks
effectivity evaluation was done. An analysis of results and statistical hypothesis checks were done. The
study have found that companies that did not carry out any socially responsible activities in both the US
and developing countries in Asia had a higher return. A negative Kendall correlation relationship was
shown to exist between the share risk and socially responsible activities. The relationship was strong (-
0.796) in case of US and medium (-0.598) in case of Asia. The communications sector is very sensitive
to economic change. For long-term investments, it is advisable to choose the shares of socially
responsible companies because they are less risky than companies that do not carry out such activities.
Socially responsible companies had a higher P/E ratio. In the case of US, a strong dependence is
observed (0.811) while in the case of Asia the dependence is weak (0.414). Socially responsible
companies of US had a higher P/S ratio, the relationship was found to be medium (0.554). In the case of
Asia, there was no relationship. In the case of both USA and developing Asian countries, it was found
that socially responsible companies had higher P/B ratios. The relationship established in Asia is medium
(0.698) and this is the only case where the calculated relationship was stronger than the US. The results
of the research showed that the socially responsible companies had a higher P/CF ratio. The stronger
relationship is established in the US, but the strength is medium (0.628). In the case of US 83.33% of
hypotheses were confirmed, in the case of Asian developing countries — 66.67%. The results suggest

that socially responsible investment is effective. Especially in the case of the USA.
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IVADAS

Temos aktualumas. Pinigai laikui bégant nuvertéja. Norint, kad turimos 1éSos nenuvertéty ir
ateityje buty uzdirbamas pelnas — reikia vykdyti investicijas. Investavimo pradZioje butina tinkamai
iSanalizuoti ar nenumatytos situacijos, kaip ekonominis nuosmukis, gali paveikti pasirinkta investicinj
objekta. Daznai investicinj sprendimg paveikia rizikos, pelningumo ir likvidumo vertinimas.
Populiariausia investicija yra akcijos. Atitinkamai Siame darbe démesys skiriamas butent S$iai
investicinei priemonei. Pasirinkimg investuoti j akcijas lemia jy jsigijimo paprastumas, likvidumas ir
zinoma - galimybé uzdirbti aukSta graza ateityje. Taciau dél didelés akcijy pasiiilos, investavimo
pradzioje susiduriama su tinkamy akcijy pasirinkimo problema. Investavimo sprendimai priimami
remiantis kiekybiniy duomeny vertinimu, neatsizvelgiant | vykdomos socialinés atsakomybés pobiid;.

Daugelis autoriy (Nazario, Silva, Sobreiro ir Kimura, 2017; Ince, 2014; Lin, 2017) atlik¢
mokslinius tyrimus nustaté, kad vykdant akcijy atrankg remiantis techninés analizés rezultatais — ateityje
uzdirbama auksStesné graza. Taciau taikant §] metoda, remiamasi vien tik akcijy kainy praeities
duomenimis. Todél visiskai ignoruojami Kiti veiksniai.

Fundamentalios analizés Salininkai (Shen ir Tzeng, 2015; Safdar, 2016; Frydman ir Stillwagon,
2018; Misund, 2017) vykdydami akcijy atrankg remiasi fundamentaliy veiksniy analize. Tik pasirinkus
ilgg investavimo horizontg galima uzdirbti aukStesne graza, o trumpalaikis investavimas prilyginamas
spekuliacijai. Todél investicijy vertinime turi biiti integruota daugelio veiksniy analize, kurie leisty
jvertinti stiprigsias ir silpngsias jmonés puses, prognozuoti ateities perspektyvas. Taciau tiek techningje
analizéje, tiek fundamentalioje vertinama tik kiekybiné informacija. VisiSkai ignoruojami kokybiniai
duomenys.

Kita autoriy grupé (Lorenzo ir Liano, 2017; Saukkonen, Laine ir Suomala, 2017) konstatuoja, kad
renkantis patraukliausig jmon¢ investicijai, negali biiti kreipiamas démesys tik j finansiniy duomeny
vertinimg. Imoniy socialinés atsakomybés vykdymas — prisideda prie aplinkosaugos, socialiniy,
valdymo problemy sprendimo ir yra labai aktuali koncepcija modernaus verslo pasaulyje. Pagrindinio
verslo tikslo — finansinés naudos siekimo suderinimas su aplinka ir socialiniais aspektais atskleidzia
auksta jmoniy poziiirj i pasaulyje vyraujancias problemas. Socialiné atsakomybé néra privaloma, tac¢iau
tokios veiklos vykdymas gali ne tik padidinti veiklos sanaudas, bet ir galbiit suteikti realios finansinés
naudos.

Tyrimo problema: kaip nustatyti, kokios bendrovés akcijas reikia rinktis investicijai ir ar socialiai
atsakingas investavimas gali biiti naudingas?

Tyrimo objektas: JAV ir besivystanciy Azijos Saliy komunikacijy sektoriaus jmoniy akcijos.

Tyrimo laikotarpis: 2006-2017 m. duomenys.



Darbo tikslas: isanalizuoti investuotojams patraukliy akcijy atrankos teorinius aspektus ir iStirti
socialiai atsakingo investavimo j akcijas efektyvuma.
Siam tikslui pasiekti i§sikeliami $ie uZdaviniai:
1. Identifikuoti akcijy pasirinkimo problemas ir su tuo susijusias rizikas;
2. Istirti techninés ir fundamentalios analizés taikymo investavimo sprendimy priémimo procese
galimybes ir apribojimus;
ISanalizuoti teorinius investuotojams patraukliy akcijy atrankos aspektus;
Atskleisti socialinés atsakomybés kaip reikSmingo kriterijaus svarbg akcijy atrankos procese;

Sudaryti socialiai atsakingo investavimo ] akcijas tyrimo metodologija;

I

Atlikti empirinj socialiai atsakingo investavimo j jmoniy akcijas efektyvumo vertinimo tyrima.
Tyrimo instrumentai: Microsoft Excel, SPSS.
Tyrimo metodai: moksliniy straipsniy, finansiniy duomeny kiekybinio ir kokybinio turinio,
akcijy kainy analiz¢.

Duomeny $altiniai: Bloomberg‘o terminalas.
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1. PAPRASTUJU AKCIJU ATRANKOS PROBLEMATIKA

1.1 Paprastosios akcijos — viena populiariausiy investavimo priemoniy

Skirtingi tkio subjektai ir individuals investuotojai gali pasirinkti sau priimtinas investavimo
priemones. Dazniausiai pastaryjy atranka vykdoma vertinant jy pelningumo bei rizikos lygj.

Vyriausybés obligacijos yra patrauklios investuotojams, kuriems yra nepriimtinas aukstas rizikos
lygis. Atitinkamai $ios investavimo priemonés pajamingumas yra zemas. Obligacijos, kurios dar
vadinamos skolos vertybiniais popieriais, rinkos analitiky vertinimu priskiriamos saugiausioms
investavimo priemonéms (Gao ir Lin, 2018).

Indéliai — saugi investavimo priemoné. Bankai moka uz indélj paliikanas, taciau visgi uzdarbis i$
Sios investicijos yra labai mazas. Indéliai svarbiis banko veikloje, kadangi surinktos 1éSos dalyvauja
apyvartoje, suteikiami klientams kreditai. Taciau Nigerijoje, kaip ir kitose Afrikos valstybése, prieiga
Nasiru, 2017).

Vyriausybés ir bendrovés gali biiti obligacijy emitentais. Tac¢iau bendroviy obligacijoms yra
priskiriama aukStesné rizika. Paprastai esant ilgesniam investavimo laikotarpiui yra didesnis obligacijy
pajamingumas. Investuojantys j skolos vertybinius popierius neabejotinai vertina ir jy reitingus, kadangi
aukStos kokybés obligacijos — patikimesnés, taciau priklausancios Zemesnei kategorijai gali biti
pelningesnés (Gao ir Lin, 2018).

Nekilnojamas turtas pasizymi labai zemu likvidumu. Taciau turi auks$tesnj pelninguma nei
bendroviy obligacijos. Pasauliné finansy krizé puikiai atskleidé rizika susijusig su §ia investicine
priemone, kurig paveiké augancios nekilnojamojo turto kainos ir vyraves bisto paskoly bumas.
Galiausiai nukritus nekilnojamojo turto kainai ir sugrieztéjus skolinimosi standartams, daugelis turé¢jo
skoly pertekliy (Cerutti, Dagher ir Dell'Ariccia, 2017).

Privilegijuotyjuy akciju savininkai neturi balsavimo teisés. Bendrovés likvidavimo atveju
suteikiama pirmumo teis¢ kreditoriy sarage. Siy akcijy turétojams yra iSmokami nustatyto dydzio
dividendai. Taciau privilegijuotosios akcijos turi Zemesn] pelningumg nei paprastosios, jmonés
klestéjimo periodu jy savininkai negali gauti didesniy dividendy nei nustatyta jstatuose (Mohamad,
Ahmed ir Badri, 2017).

Konvertuojami vertybiniai popieriai yra palikanas, ar dividendus leidziantys gauti jy
turétojams. Taip pat suteikia teis¢ per tam tikrg laikg ir tam tikra kaina pakeisti j kitus vertybinius
popierius. Obligacijos, privilegijuotosios akcijos paprastai keiCiamos ] paprastgsias akcijas.
Privilegijuotosios akcijos yra konvertuojamos j kintamg skai¢iy paprastyjy akcijy, lygy emisijos kainos
vertei. Konvertuojami vertybiniai popieriai jy turétojams suteikia didesn¢ grazos galimybe, jei iSauga

akcijos rinkos kaina (T. Dinsmore, O’Keeffe ir J. Dinsmore, 2016).
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Paprastosios akcijos — itin populiari investavimo priemoné, suteikianti jy savininkams teis¢
dalyvauti jimonés valdyme bei gauti dividendus jei imoné dirbo pelningai. Taciau dividendai mokami tik
tada, kai jau biina iSmokéti privilegijuotyjy akcijy savininkams. Daugelis investuotojy pasirinkdami
paprastgsias akcijas neteikia pirmenybés tokiems aspektams kaip bendrovés likvidavimo atveju buti
pirmiems kreditoriy sarase, nes tikisi sékmingos jmonés veiklos (Ahmad ir Bakar, 2017).

ISvestinémis finansinémis priemonémis dazniausiai siekiama apsidrausti finansinj turtg (valiuta,
vertybinius popierius) nuo kainy svyravimo, taiau §iai investavimo priemonei priklauso auksc¢iausias
rizikos lygis (zr. 1 pav.). Tod¢l ne visi investuotojai linke pasinaudoti iSvestiniy finansiniy priemoniy
galimybémis. Lehman Brothers Holding Inc 2008 m. rugséjo 15 d. Niujorko apygardoje pateiké prasyma
dél bankroto bylos iskélimo. Tai buvo didziausias finansinés krizés jvykis per 2007 — 2009 m., kurj 1émé

pernelyg didelis rizikingi aktyvy skaicius portfelyje (Ball, 2016).

A Iivestinés finansinés priemonés
I ﬁp-r-a;t-nsins akcijos
Konvertuojami vertybiniai popieriai
Privilegijuotosios akcijos

Nekilnojamas turtas

Pelningumas

Bendroviy obligactjos
Indéliai

Vyriausybes obligacijos

v

Rizikca

1 pav. Investiciniy priemoniy grazos ir rizikos priklausomybé (sudaryta remiantis 1.1 poskyryje
analizuota literatiira)

ISanalizavus investiciniy priemoniy jvairove, galima teigti, kad paprastosios akcijos - daugumai
investuotojy priimtiniausia investicija. Lyginant su kitomis investicinémis priemonémis, jos pasizymi
aukstesne graza, didesniu likvidumu. Akcijy jsigijimas prieinamas kiekvienam, kadangi galima rinktis
tiek brangias, tiek pigias. Taip pat yra galimybé turima pinigy suma paskirstyti (investuojant j skirtingy
bendroviy akcijas). Tuo tarpu nekilnojamas turtas — brangus, todél daznu atveju Vvisi pinigai turi bati
skiriami vieno objekto jsigijimui. Priklausomai nuo kiekvieno investuotojo keliamy tiksly, galima
pasirinkti skirtingas akcijas. Kadangi rinkoje egzistuoja jvairGs akcijuy tipai, kurie pasizymi
individualiomis savybémis.

Mélynieji Zetonai (angl. blue chips) — akcijos, kurios priklauso aukstos reputacijos bendrovéms,

pasizyminciomis dideliu likvidumu bei auk$tu patikimumo lygiu. Investuotojams pasirenkantiems §j
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akcijy tipg — labai svarbus saugumas ir stabilumas. Imonés, kuriy vertybiniai popieriai priskiriami
mélyniesiems zetonams, pasizymi nenutrikstamu pelnu bei dividendy mokéjimo istorija, kurie yra
mokami net esant nuosmukio laikotarpiui (Guedes, Dionisio, Ferreira ir Zebende, 2017).

Augimo akcijos (angl. growth stocks) — priklauso aukstg nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj
jvertintos. Pasirinkusieji augimo akcijas mano, kad ateityje tendencijos bus kitokios ir atitinkamai galés
uzdirbti auksta graza i$ investicijy (Yeh ir Hsu, 2014).

Pajamy akcijos (angl. income shares) apibiidinamos kaip galin¢ios jy savininkams pastoviai
generuoti stabily pajamy srautg. Paprastai tokios akcijos turi aukstesnj nei vidutinj pelninguma (Ferri,
Cristini ir Variato, 2016).

Ciklinés akcijos (angl. cyclical stocks) turi auksta beta dél didelés koreliacijos koeficiento
reikSmeés su rinka. Kadangi ekonomikoje nuolatos vyrauja poky¢iai, todeél tarp Sio tipo akcijy kainy ir
ekonominio ciklo vyrauja stipri teigiama priklausomybé (Switzer ir Picard, 2016).

Apsauginés akcijos (angl. defensive stocks) — puikus pasirinkimas investuotojams, kurie nenori
prisiimti aukstos rizikos. Paprastai tiek pakilimo, tiek nuosmukio laikotarpiu apsauginiy akcijy kainos
iSlieka stabilios, tod¢l jy beta reikSmé yra mazesné uz vieneta. Taciau pastaroji akcijy riisis 2012 m.
buvo nejprastai brangi, bet nuo 2013 m. kaina pradéjo mazéti (Ilmanen, Nielsen ir Chandra, 2015).

Apibendrinant Sioje dalyje iSskirtus akcijy tipus, galima teigti, kad investuotojai turi galimybe
pagal priimting rizikos lygj, pageidaujamg pelninguma pasirinkti sau tinkamiausig varianta. Norintys
apsaugoti savo investicinj portfelj, gali derinti rizikingas akcijas su saugiomis. Tai ypa¢ aktualu, kai
investuojama ilgesniam laikotarpiui. Taciau pasirinkimas priklauso nuo individualaus investuotojo

lukesciy bei kokios politikos laikosi — agresyvios ar konservatyvios.

1.2 AKcijy pasirinkimo problemos ir su jomis susijusios rizikos

Kiekvienas investuotojas vykdantis investicijas ] akcijas siekia uzdirbti kuo aukStesn¢ graza
ateityje. Taciau dél galimybés rinktis i§ labai didelio jy kiekio — akivaizdu, iskyla geriausiy akcijy
pasirinkimo problema.

Investicinius sprendimus priimantis asmuo daznai remiasi savo asmenine patirtimi arba pernelyg
pasitiki savo intuicija. Tac¢iau investavimo konservatyvumas gali lemti mazy pajamy gavima, didele
rizika, nelikvidaus turto jsigijima. Filipinuose smulkis investuotojai priimdami investicinius sprendimus
daznai rémési ankstesne prekybos patirtimi. Pasirinkdavo tokias akcijas, kurios buvo priimtiniausios
pagal praeities rezultatus. Manant, kad rinkoje vyrauja tendencijos ir situacija ateityje pasikartos (Radoc,
2017).
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Investuotojas, kuriam priimtinas aukstas rizikos lygis gali uzdirbti ir didesn¢ grazg nei tas, kuris
vengia rizikos. Paprastai jaunesni investuotojai yra linke prisiimti aukstesnj rizikos lygj, tikédamiesi
didesniy pajamy i$ kapitalo prieaugio (Brooks, Sangiorg, Hillenbrand ir Money, 2018).

Paprastai pasirenkama investuoti  akcijas d¢l to, kad i§ jy galima uzdirbti didesnj nei vidutinj
pajamingumg. Todé¢l kai kapitalo prieaugis pasiekia riba, atitinkancig keliamus investuotojo tikslus —
inicijuojamas akcijy pardavimas. Taciau vyrauja rizika, kad pajamos i$ kapitalo prieaugio nebus
uzdirbtos dél sumazéjusios akcijy kainos antrinéje rinkoje (Lei, Zhou ir Zhu, 2014).

Kitas pajamy Saltinis pasirinkus investuoti j akcijas — dividendai. Taciau ne kiekvienoje
bendrovéje jie yra mokami. Baker‘is ir Kilincarslan‘as (2018) iSanalizavo, kodél ne visose Turkijos
jmonése yra mokami dividendai, kurios vykdo viesa prekyba akcijomis. Pagrindiné priezastis — mazas
bendroviy pelningumas (ar net patiriamas nuostolis), kuris daznai fiksuojamas jaunose jmonése.
PrieSingai, didelés ir labai pelningos kompanijos yra linkusios mokéti dividendus.

Nusprendus jsigyti akcijas, kurios parduodamos kita valiuta, ateityje dél valiutos kurso svyravimy
galima patirti nuostolius. Tai rizika, kurig prisiima investuotojas. Nustatyta, kad Kolumbijoje, Lenkijoje,
Vengrijoje vyrauja santykinai mazas valiutos kurso svyravimas. Tuo tarpu su didesniais valiutos kurso
poky¢iais galima susidurti Indonezijoje ir Peru (Gadanecz, Miyajima ir Shu, 2018).

Investavus j akcijas, galima susidurti su dideliu akcijy kainy kintamumu. Siuo atveju labai svarbus
— investavimo horizontas. Kadangi investuojant trumpam laikotarpiui galima patirti didesnius
nuostolius. Tai lemia, kad vyrauja kapitalo rinky anomalijos. Akcijy dienos graza yra didesné nei nakties.
Savaités pradzioje dienos graza yra neigiama, 0 savaités pabaigoje — teigiama. Skirtumas tarp dienos ir
nakties grazos savaités pradzioje yra neigiamas. Investuojant ilgesniam laikotarpiui yra iSvengiami
sunkiai prognozuojami staiglis akcijy kainy svyravimai. Tuo tarpu esant trumpam investavimo
horizontui akcijy kainos gali pakisti dél investuotojy psichologiniy, emociniy veiksniy (Aretz ir Bartram,
2015).

Pasitaiko atvejy, kai akcijos kaina yra mazai svyruojanti, taciau egzistuoja didelé jmonés veiklos
rizika. Reali tikimybé, kad bendrové artimu metu gali bankrutuoti. Tyrimo metu Zhao, Song‘as ir
Chen‘as (2016) nustaté, kad kompanijos, kurios vykdo socialiai atsakingg veiklg (angl. Corporate Social
Responsibility, CSR), susiduria su mazesne veiklos rizika. Be to, rizikingos bendrovés, gerinancios
socialinés atsakomybés rezultatus gali gerokai pagerinti verslo aplinka bei padidinti akcininky gerove.
Investuojant j socialiai atsakingy bendroviy akcijas, egzistuoja tikimybé sudaryti geresnj portfelj rizikos
ir grazos atzvilgiu. Modernaus verslo pasaulyje socialiai atsakingos veiklos vykdymas tapo ypac svarbia
koncepcija.

Finansy rinkoje likvidumas apibréziamas kaip laipsnis, kai akcijos ar kitas turtas gali biity

jsigyjamas ar parduodamas uz kaing, kuri néra paveikta neigiamy svyravimy. Akcijy likvidumas turéty
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biti svarbus daugeliui investuotojy, ypac vykdantiems trumpalaikes investicijas. Todél akcijos turinc¢ios
geresnj likviduma, gali padidinti investuotojy aktyvuma (Brogaard, Li ir Xia, 2017).

Investuojant j kapitala, gali buti susiduriama su mokes¢iy rizika. Tarpvalstybiniai skirtumai,
metiniai svyravimai ir ilgalaikés vartojimo bei kapitalo mokesCiy tendencijos yra svarbios siekiant
suprasti tarptautinj rizikos pasidalijimg. Vartojimo augimas yra reik§mingai susije¢s su kapitalo mokesciy
lygio svyravimais (Epstein, Mukherjee ir Ramnath, 2016).

Auganti infliacija gali neigiamai paveikti investuotojo portfelj. Investicijos pelningumas gali buti
mazesnis nei infliacijos augimas. Sulétéjusi ekonomika gali daryti neigiama poveikj bendroviy pelnui.

Todél ekonominés pasekmés tiesiogiai veikia ir investicijy verte (Mkaouar, Prigent ir Abid, 2017).

Rizikos
Sprendimai priimami Pajamu Kapitalo rinkuy . .
remiantis ankstesne neapibréstumas anpmalijos Zemas likvidumas
patirtimi
Rizikingy akeijy Valiutos kurso Didelé imonés
1s1g1)imas svyravimai veiklos rizika

\ linciios augis /

2 pav. Rizikos, su kuriomis susiduriama investavus j akcijas (sudaryta remiantis 1.2 poskyryje analizuota
literatira)

Apibendrinant iSnagrinétas rizikas (zr. 2 pav.), kurios kyla investavus j akcijas, galima konstatuoti,
kad nejmanoma iSvengti rinkoje vyraujanéiy svyravimy. Todél akcijy grazos rezultatai priklauso nuo
situacijos rinkoje, kurig veikia kintantys ekonominiai ciklai. Nesiekiantys pajamy i$ kapitalo prieaugio,
tikisi gauti dividendus, ta¢iau néra garantijos, kad bus mokami. Imoné gali dirbti nuostolingai. Dar
daugiau — kompanija ateityje taps nemoki ir bankrutuos. Nejmanoma sudaryti tikslios prognozés
remiantis ankstesniais veiklos duomenimis, kadangi tiek bendrovéje, tiek rinkoje gali jvykti visiskai
nenumatyta situacija. Trumpalaikéms investicijoms labai svarbus akcijy likvidumas. Taip pat reikia
atsakingai investuoti pasauliniu mastu dél skirtingos valiutos, mokes¢iy dydzio nesutapimy. Siuo metu
pasaulyje pradeda plisti socialiai atsakingos veiklos vykdymo koncepcija, kurios teigiamai veikia akcijy
kainas, mazina jmonés veiklos rizikg. Visa tai turi investuotojas jvertinti prie§ vykdant investicija.
Taciau sunku i§ didelés akcijy gausos pasirinkti tinkamiausias, todél skirtingi investuotojai vertindami

investicinio objekto patraukluma taiko nevienodus akcijy atrankos metodus.
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1.3 Techninés analizés taikymo akciju atrankai galimybés ir ribotumas

Munehisa‘s Homma‘s — pirmasis 1700 m. Japonijos ryziy rinkoje pasinaudojo techninés analizés
sgvokomis (Northcott, 2009). Alfred‘as Cowles‘as 1933 m. atliko pirmagjj mokslinj tyrima, kuriame
taikant technine analize prognozavo akcijy kainas (Nazario, Silva, Sobreiro ir Kimura, 2017). Empirinio
tyrimo metu nustate, kad taikant techning analize gali bti uzdirbama aukstesné graza nei laikantis ,,pirk
ir laikyk* strategijos (Metghalchi, Chang ir Marcuci, 2008).

Sprendziant akcijy pasirinkimo problema, galima panaudoti fundamentaligja arba techning
analiz¢. Rengiant vykdyti investicija trumpam laikotarpiui, naudojama techniné analizé. Taikant
veiksmingg ir efektyvig akcijy atrankos sistemg, investuotojas gali jgyti konkurencinj pranasumag.
Smulkiis investuotojai dazniausiai renkasi vykdyti investicijas trumpam laikotarpiui. Taciau rinkoje
susiduriama su dideliu akcijy kiekiu, todél remiantis praeities akcijy kainy duomenimis atliekamos
ateities prognozés. Pasirenkamos akcijos, i§ kuriy tikimasi uzdirbti didziausig grazg. Akcijy rinkoje
vyrauja tendencijos, todél galima pasitikéti techninés analizés pagrindu sudaryty prognoziy duomenimis.
Nustatyti, kurios akcijos ateityje gali turéti auksCiausig pelningumag — sudétingiausia uzduotis
investuotojams. Kartais sprendimai priimami remiantis emocijomis arba pernelyg dideliu subjektyvumu.
Tuo tarpu techninéje analizéje naudojamos ankstesnés akcijy kainos, kuriomis remiantis prognozuojami
ateities akcijy kainy pokyciai. Taikant §j analizés metoda - tiriami grafikai bei techniniai indikatoriai. I§
kuriy dazniausiai naudojami: santykinio stiprumo indeksas (angl. Relative Strength Index, RSI), slankieji
vidurkiai (angl. Moving Average, MA), apyvartos indikatorius (angl. Volume, VOL), krypties stiprumo
indeksas (angl. Directional Movement Index, DMI). Nors buvo iSskirta keletas populiariausiy
indikatoriy, ta¢iau tyrimy metu paprastai remiamasi slankiaisiais vidurkiais (Ince, 2014).

Pastaruoju metu finansinio turto graZos prognozavimo tema apima daugel] sri¢iy, tokias kaip
finansy ekonometrijg, investicijy analizg, jmoniy finansus bei elgsenos finansus. Taciau siekiant
nustatyti tinkamus akcijy kainy pirkimo ir pardavimo signalus naudojama techniné analizé. Techniné
analiz¢é suprantama kaip tam tikras jrankiy rinkinys, kuris leidZia prognozuoti biisimg finansinio turto
graza remiantis ankstesniais rinkos duomenimis. Autoriai (Nazario ir kt., 2017) iSanalizavo kity
mokslininky atliktus tyrimus per pastaruosius 55 metus, kuriuose taikytas techninés analizés metodas.
Duomeny imtj sudaré 85 moksliniai straipsniai. Didzioji tyrimy dalis atlikta iSsivys¢iusiy Saliy rinkose.
Tai 1émé, kad besivystanciy Saliy rinkos — silpnesnés. Rezultatai parodé, kad net 79 straipsniuose
panaudota techniné analizé buvo vertinama teigiamai, kaip visiSkai tinkamas analizés metodas akcijy
atrankai atlikti. ISanalizavus jvairiy mokslininky straipsnius nustatyta, kad ne visi vertino sandorio
iSlaidas, kurios gali paveikti rezultata. Techninés analizés platus paplitimas grindziamas tuo, kad
palyginti su kitais metodais vyrauja jos naudojimo paprastumas (Nazario ir kt., 2017).

Techninéje analizéje yra remiamasi praeities akcijy kainy ir prekybos apimties duomenimis,
siekiant nustatyti ateities tendencijas, manant, kad situacija i$liks panasi. Tyrimo metu analizuojant
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duomenis nuo 1950 iki 2011 m., taikyta makroekonominiai kintamieji bei techniné analizé. IS esmés yra
keturiy tipy teoriniai modeliai, kurie paaiskina, kodé¢l techniné analizé gali turéti nuspéjamaji pobiud;.
Pirmasis modelis identifikuoja skirtumus tuo metu, kai investuotojai suzino informacija. Tod¢l techniné
analizé yra tinkama jvertinti, ar visa informacija atsispindéjo akcijy kainose. Antrasis modelis nurodo,
kad skirtingi investuotojai j turimg informacijg reaguoja nevienodai. TreCiajame i$skiriama tai, kad
nereikia pernelyg jautriai reaguoti j informacijg. Skubotai priimti investuotojy sprendimai gali ir neduoti
teigiamy rezultaty. Ketvirtajame modelyje aiSkinama, kad investuotojy nuotaiky pokyciai veikia akcijy
kainas, kurios gali nukrypti nuo tikrosios turto vertés (Neely, Rapach, Tu ir Zhou, 2014).

Akcijy kainy prognozavimas yra vienas i$ priestaringiausiy veiksmy. Tiksli akcijy grazy prognozé
investuotojams galéty padéti pasiekti iSsikeltus tikslus. Taciau ne visuomet numatyti rezultatai sutampa
su faktiniais. Remiantis techninés analizés duomenimis galima prognozuoti akcijy kainas, todél patartina
naudotis eksponentiniu slankiuoju vidurkiu (angl. Exponential Moving Average, EMA). Istyrus
Japonijos rinkai priklausanciy akcijy kainy duomenis nuo 2003 iki 2016 m. buvo patvirtinta, kad
investuotojai vykdantys trumpalaikes investicijas gali pasiekti aukStesnius portfelio grazos rezultatus,
nei laikantis ,,pirk ir laikyk* strategijos (Nakano, A. Takahashi ir S. Takahashi, 2017).

Lin‘as (2017) tyrimo metu rémési trimis vertinimo strategijomis. Pirmoji grindziama
momentinémis taisyklémis, kurios sukuria pirkimo ir pardavimo signalus atsizvelgiant j akcijy dabartine
kaing ir lyginant jg su kaina, kuri buvo prie§ tam tikrg laikotarpj. Todél turi biiti vertinami pirkimo ir
pardavimo signalai. Antroji strategija aiSkinama slankiyjy vidurkiy taisyklémis, o paskutinioji
grindziama buvusios prekybos apimties rezultatais. Kiekvienas atskiras techninis rodiklis atspindi
skirtingus bei pagrindinius svarbiy veiksniy aspektus, kurie turéty buti jtraukiami j vieng prognozuojama
daugialypés tiesinés regresijos modelj (Lin, 2017).

Techniné analizé — investuotojy naudojamas metodas siekiant nustatyti, kada pirkti ir parduoti
akcijas, norint kuo daugiau uzdirbti i§ kainy skirtumo. Sios analizés pagrindinis privalumas, didesnis
uzdarbis ateityje. Taciau tikslas pasiekiamas investuojant tik trumpam laikotarpiui. Tiriant Azijos ir
Ramiojo vandenyno rinkas, atrinktos 435 bendrovés. Kinijos, Honkongo, Indonezijos, Japonijos,
Malaizijos, Filipiny, Singapiiro, Taivano ir Tailando jmoniy duomenys naudoti nuo 1995 iki 2015 m.
Tiriamo laikotarpio duomenys dalinti | du laikotarpius prie$ ir po finansy krizg. Atlikus akcijy grazy
analiz¢ buvo uzfiksuota didziausia teigiama koreliacija tarp Honkongo ir Singapiiro vertybiniy popieriy
(0,582). Tuo tarpu neigiamo koreliacijos koeficiento nebuvo. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, kad
technine analize grindziamos prognozuojamos gragzos buvo patikimiausios Indonezijoje, Malaizijoje,
Tailande ir Taivane. Taciau vélgi, tyrimo metu nebuvo jvertinamos sandorio islaidos. Investuotojams,
siekiantiems aukStesnés grazos — patikima naudotis techninés analizés duomenimis. Taciau s¢kmé

priklauso nuo patikimo, ilgalaikio duomeny stebéjimo (Alhashel, Almudhaf ir Hansz, 2017).
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Investuotojai, kurie naudojasi technine analize yra link¢ spekuliuoti dél vertybiniy popieriy rinkoje
vykstan¢iy trumpalaikiy pokyc¢iy. Todél jy pagrindinis tikslas — trumpalaikio kapitalo prieaugio jgijimas.
Technine analize grindziama prekyba yra maziau naudinga asmenims, kurie susiduria su Zymiai
didesnémis sandorio iSlaidomis. Nematerialus veiksnys j kurj taip pat reikia atkreipti démesj - laiko
sgnaudos, patiriamos analizuojant vertybiniy popieriy rinkoje vykstan¢ius pokycius. VienareikSmés
nuomonés de¢l techninés analizés pritaikomumo néra. Dalis mokslininky techning analize¢ vertina
prieStaringai, nes jos taikymas pablogina portfelio naSumg. Kiti iSanalizavo, kad tik $io metodo déka
portfeliai yra pranaSesni dél aukStesnés grazos. Hoffmann‘o ir Shefrin‘o (2014) kritinis tyrimo tikslas
buvo nustatyti, ar iSties investuotojams techninés analizés taikymas gali bati pelningesnis. IStyrus 5,5
tukst. individualiy investuotojy nustatyta, kad didzioji dalis remiasi technine, o ne fundamentaligja
analize. Asmeny portfeliai su didesne prekybos patirtimi generavo mazesng graza nei nepatyrusiy. TO
priezastis — pernelyg didelis pasitikéjimas (Hoffmann ir Shefrin, 2014).

Techningje analizéje yra trys pagrindinés aksiomos. Pirmoji apibrézia, kad kainos atspindi visa
rinkoje esancig informacija esamu laiko momentu. Visi faktoriai (politiniai, psichologiniai, ekonominiai)
yra jtraukti j akcijos kaing. Antroji aksioma nusako, kad kainos juda kryptingai. Svarbiausia uzduotis
techningje analizéje - kainos judéjimo krypties nustatymas. Trec€ioji aksioma apibréZia tai, kad istorija
yra linkusi kartotis. Susiklos¢ius panasioms aplinkybéms, kurioms esant praeityje akcijy kainos turéjo
tam tikrg kitimo kryptj, galima manyti, kad situacija kartosis. Techninéje analizéje atlickamas grafiky
(linijinio, briksninio, japonisky zvakiy) ir indikatoriy tyrin¢jimas. Siekiant nustatyti rinkoje vykstanciy
poky¢iy dinamika ir remiantis turima informacija prognozuoti ateities kainy tendencijas. Taciau
netikétai pasirodziusi informacija veikia akcijy kainas, todel ankstesnés kainy pokyciy prieZastys gali
biti visiskai nesusijusios su dabartine situacija. Empirinio tyrimo metu buvo taikomas japonisky zvakiy
modelis, nes tai informatyviausias techninéje analizéje naudojamas grafikas (Butkus ir Tamasauskas,
2016).

Vertybiniy popieriy rinkos yra be galo sudétingos. Daugelis tikisi akcijas jsigyti pigiai ir ateityje
parduoti brangiai. Norint sekti rinkoje vykstancius akcijy kainy pokycius ir prognozuoti kilimo bei
kritimo tendencijas, reikia naudotis techninés analizés indikatoriais: slankiyjy vidurkiy; santykinio
stiprumo indeksu; slankiyjy vidurkiy konvergencija — divergencija (angl. Moving Average Convergence
— Divergence, MACD). Tiriant Kolumbijos vertybiniy popieriy rinkai priklausancias akcijas, jvertintos
investavimo strategijos. Analizuoti kiekvienos akcijos 60 dieny istoriniai duomenys: minimali,
didZiausia, pradiné, uzdarymo, vidutiné kaina ir prekybos apimtis. Tyrimas atliktas imituojant 5
skirtingus scenarijus, kurie apémé 4 meénesiy laikotarpj. ISsiaiskinta, kad norint uzdirbti didesnj pelna,
reikia vykdyti daznesn¢ prekyba. Taciau realioje rinkoje tai nesuteikia pranasumo, nes kiekvienas

sandoris turi su tuo susijusias operacines iSlaidas. Aukstas rizikos lygis negarantuoja didesnés grazos,
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taCiau tyrimo rezultatai atskleidé, kad tarp pelningumo ir rizikos vyravo proporcija (Escobar, Moreno ir
Munera, 2013).

Svarbu pasirinkti tokia sistema, kuri leisty teisingai prognozuoti ateityje vyksiancius akcijy kainy
pokycius. Tiksliai nustatyta akcijy kainy judéjimo kryptis padeda investuotojams priimti reikiamus
sprendimus, padidina pelningumg ir atitinkamai dél to sumazina tikimybe ateityje patirti nuostolius.
Finansinéms prognozéms atlikti galima taikyti techninés analizés metoda. Taciau konkrecios analizés
pasirinkimas priklauso nuo biisimo investavimo horizonto. Techniné analizé naudojama, kai
investavimo horizontas trunka nuo 1 iki 30 dieny. Paprastai finansy rinkose niekas nevyksta atsitiktinai,
todél galima prognozuoti akcijy kainy pokycius. Atliktos mokslinés literatiiros analizé parodé, kad
mokslininkai dazniausiai techninéje analizéje naudojasi slankiyjy vidurkiy, santykinio stiprumo indekso
bei kitimo tempy (angl. Rate of Change, ROC) indikatoriais. Tuo tarpu ankstesniy studijy rezultatai
atskleide, kad daugumoje atvejy (apie 60 proc.) techninés analizés naudojimas buvo pelningas. Sios
analizés déka galima atpaZzinti rinkoje vykstancius sudétingus akcijy kainy pokycius. Tyrimui atlikti
buvo pasirinktos 50 bendroviy akcijos nuo 2002 iki 2008 m. ir apskaiciuoti indikatoriai: slankusis
vidurkis (SMA), eksponentinis slankusis vidurkis (EMA), krypties stiprumo indeksas (DMI), kitimo
tempai (ROC), santykinis stiprumo indeksas (RSI), stochastinis indikatorius (angl. Stochastic Oscillator,
SO). Atlikus tyrimg buvo issiaiskinta, kad naudojantis techninés analizés duomenimis, tiksliausiai
sudarytos prognozés esant nuo 1 iki 15 dieny investavimo horizontui. Vykdant prekyba trumpesniais
laikotarpiais uzdirbtg pelng galima reinvestuoti (Shynkevich, McGinnity, Coleman, Belatreche ir Li,
2017).

Nepaisant techninés analizés populiarumo, kai kurie mokslininkai skeptiskai vertina Sios analizés
metrika. Yin‘as ir Yang‘as (2016) naudojantis techninés analizés duomenimis prognozavo naftos kainas.
Ankstesni naftos kainy prognozavimo tyrimai ignoravo techninius indikatorius. Remtis pagal technine
analize sudarytomis ateities prognozémis galima, taciau teisingas duomeny interpretavimas yra
veikiamas ir nuo investuotojy nuotaiky, ypa¢ ekonominio nuosmukio metu. Tyrimo metu buvo
naudojami techninés analizés indikatoriai: slankiyjy vidurkiy (MA), prekybos apimties tendencijy
stebéjimas (VOL). Istyrus JAV energetikos informacijos administravimo duomeny bazéje esancius
naftos kainy duomenis (ménesinius) nuo 1984 iki 2013 m. issiaiskinta, kad techninés analizés duomenys
rodo statistiskai ir ekonomiskai reik§mingg duomeny prognozavimo galig (Yin ir Yang, 2016).

Pagrindinés prekybos taisyklés turi buti grindZziamos tendencijy stebéjimu. Naudojantis technine
analize, galima nustatyti kainos kitimo kryptj (kilimo ar smukimo tendencijas), todél Si analizés rusis
yra placiai naudojama praktikoje. Atlikty tyrimy rezultatai patvirtino, kad techniné analiz¢ turi stipria
nuspéjamaja galig. Mokslininkai naudojasi slankiyjy vidurkiy (MA) indikatoriumi, eksponentiniu
slankiuoju vidurkiu (EMA). Pastarasis leidzia tiksliau jvertinti vykstancius poky¢ius. Tiek Bolingerio

juostos (angl. Bollinger Bands), tiek santykinio stiprumo indeksas (RSI) vertina tai, ar akcijy kaina buvo
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pervertinta, ar nepakankamai jvertinta. Technine analize grjstas investavimas leidzia uzdirbti aukStesne
graza (Hudson, McGroarty ir Urquhart, 2017).

Akcijy kainos prognozuojamos techninés analizés metodu. Taciau investuotojai pernelyg greitai
jas parduoda, kai tik $ios patenka j pervertintyjy zong. Slankiyjy vidurkiy (MA) indikatorius placiai
nagrin¢jamas akademiniuose tyrimuose ir daznai naudojamas praktikoje (JAV vertybiniy popieriy
rinkoje). Prekybos taisyklés, kurios remiasi slankiyjy vidurkiy (MA) duomenimis, turi didesn¢
prognozavimo galig besivystanCiose (Malaizijos, Tailando, Indonezijos, Filipiny) rinkose, nei
i18sivysciusiose (Singaptiro). Techniniai indikatoriai iSties gali padéti investuotojams pelningai prekiauti
akcijomis. Taciau techninés analizés pagrindu sudarytos prognozés negali biiti visiSkai tobulos, nes visgi
iSlieka didelio neapibréztumo tikimybé (Ni, Liao ir Huang, 2015).

Kai kurie investuotojai mano, kad aktyvus portfelio valdymas néra efektyvus, nes patirtos sandorio
iSlaidos nepateisins uzdirbto pelno. Vieningos nuomonés néra, kuri strategija — aktyvi ar pasyvi
naudingesné investuotojui. Taikant techning analize buvo atliktas tyrimas, kurio metu istirtos 95
bendroviy akcijos. Rezultatai atskleidé, kad 56 bendroviy akcijoms tokios analizés taikymas duoty
teigiamus rezultatus, 20 — neigiamus ir 19 bendroviy akcijy rezultatai taikant techning analiz¢ buvo
nestabillis. Mokslininkai dazZniausiai taikydami technine analize naudoja japoniSky Zvakiy grafika,
krypties stiprumo indeksa (DMI), slankiuosius vidurkius (MA), slankiyjy vidurkiy konvergencija arba
divergencija (MACD), parabolinj indikatoriy (angl. Parabolic), santykinj stiprumo indeksa (RSI),
stochastinj indikatoriy (SO), krypties kitimo linijas (angl. Trendlines), kintamumo indeksa (angl.
Volatility Index, VIX). Istyrus Taivano akcijy rinkg konstatuota, kad santykinio stiprumo indeksas (RSI)
bei parabolinis indikatorius yra geresni nei Kiti techninés analizés indikatoriai (Chiang, Ke, Liao ir
Wang, 2012).

Portfelis sudarytas remiantis techninés analizés duomenimis gali biiti pelningesnis, kai sandorio
18laidos —mazos. Apklausus 692 investuotojus i§ 5 skirtingy Saliy, 87 proc. atsake, kad techninés analizés
naudojimas investiciniams sprendimams priimti — svarbus. IStyrus akcijy kainy duomenis nuo 1995 iki
2010 m., nustatyta, kad geriausi rezultatai pasiekti naudojant slankiyjy vidurkiy (MA) indikatoriy.
Puiktis rodmenys buvo gauti iki 2002 m., tuo tarpu taikant §j analizés btdg iki 2010 m., investuotojai
nebiity pasieke savo iSkelty tiksly. Tai rodo, kad 2003 — 2010 m. techninés analizés naudojimas nebiity
buves veiksmingas investuotojams. Taciau Sioje analizéje vyrauja didelis informacijos interpretavimo
subjektyvumas, kartais pastebétas akcijy pelningumas praeityje gali neatkartoti vyravusiy tendencijy
ateityje arba atvirksciai (Shynkevich, 2012).

Aktyviai valdomas portfelis gali buti pelningesnis nei sudarytas pagal ,,pirk ir laikyk* strategija.
Pritaikius slankiyjy vidurkiy indikatoriy, iSanalizuoti 21 bendrovés 2000 — 2008 m. akcijy kainy
duomenys. I$ Ispanijos vertybiniy popieriy rinkoje esanciy bendroviy akcijy suformuoti bandomieji

portfeliai, kurie valdyti nuo 2009 iki 2013 m. Tyrimo metu gauti rezultatai vir$ijo ,,pirk ir laikyk*
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strategijg. Aktyviai valdomo bandomojo portfelio gragza buvo Siek tiek aukStesné nei 30 proc.
Investuotojai sistemingai turi valdyti savo portfelius, 0 i$ investicijy proceso visiS$kai pasalinti
emocijomis pagrjstus sprendimus (Berutich, Lopez, Luna ir Quintana, 2016).

Pagrindinis techninés analizés naudojimo sunkumas - tinkamo sprendimo priémimo momentas.
Norint prognozuoti ateities akcijy kainas, patartina remtis techninés analizés indikatoriais. Remiantis
vyravusiomis tendencijomis galima nustatyti kada pirkti ar parduoti akcijas. Taikant kintamumo indeksa
(VIX) valdytas aktyvus portfelis, kuris nuo 2006 iki 2014 m. pasieké 10 proc. aukStesn¢ graza nei
pasyvus. Aktyvaus portfelio graza virsijo rinkos pelninguma, taciau ne visuomet techniné analizé gali
buti pakankama norint nustatyti staigius rinkos poky¢ius (Pinto, Neves ir Horta, 2015).

Remiantis aktyvia portfelio valdymo strategija bandoma atrasti akcijas, kurios yra nepakankamai
jvertintos bei pernelyg pervertintos. Taikant dinaming portfelio prekybos sistema sickiama vertybinius
popierius paskirstyti taip, kad suformuotas portfelis generuoty kuo didesn¢ graza. Mousavi‘s,
Esfahanipour‘as ir Zarandi‘s (2014) akcijy kainy tendencijy prognozavimui taiko techning analizg.
Pasirinktas slankiyjy vidurkiy indikatorius. Taikant Sios analizés tipa, investuotojas gali pasinaudoti
rinkoje vykstanciais akcijy kainy svyravimais ir tokiu biidu uzdirbti aukstesn¢ graza (Mousavi ir kt.,
2014).

Techniné analizé yra iki Siol placiai naudojama finansy rinkose. Ankstesniy akademiniy tyrimy
rezultatai patvirtino, kad naudojantis $ios analizés metodika galima uzdirbti didesne¢ graza nei laikantis
,pirk ir laikyk* strategijos. Pasirenkant akcijas, kurios priklauso besivystan¢ioms rinkoms, vertéty i
portfelj jtraukti ir iSsivysciusiy Saliy akcijas, tokiu biidu investuotojo portfelis buity diversifikuojamas.
Besivystancios rinkos gali turéti maziau i$vystyta finansy sistema, o tai lemia ir maziau efektyvias
rinkas. Neefektyviy rinky pasekmé, kad gali buti pasiektas aukstesnis portfelio pelningumas. Taciau
finansy krizés laikotarpiu besivystancios Salys gali biiti labai priklausomos nuo i8sivysc¢iusiy Saliy ir
tokiu biidu daroma neigiama jtaka portfelio pelningumui. Tyrimui atlikti pasirinkti techninés analizés
indikatoriai: slankiyjy vidurkiy (MA); eksponentinis slankusis vidurkis (EMA). Suformuoti du
portfeliai. Aktyvaus portfelio grgza buvo auksStesné nei pasyvaus, kuriuos sudaré BRICS valstybiy
(sudaro: Brazilija; Rusija; Indija; Kinija; Piety Afrikos Respublika) akcijos. I§skyrus Brazilijos ir Rusijos
rezultatus (Sobreiro, Costa, Nazario, Silva, Moreira, Kimura ir Zambrano, 2016). Taciau tyrimo metu
nebuvo jvertintos aktyviai valdomo portfelio sandorio i$laidos, o tai labai gali paveikti galutinj rezultata.

Apibendrinant Siame poskyryje atlikta moksliniy straipsniy analize, galima isskirti, kad vykdant
akcijy atrankg yra taikomi jvairiis techninés analizés indikatoriai. DaZniausiai naudojamasi: slankiaisiais
vidurkiais (MA); santykinio stiprumo indeksu (RSI); eksponentiniu slankiuoju vidurkiu (EMA). Taip
pat autoriai iSskyré tris techninés analizés grafiky tipus: linijinj; briksninj; japonisky zvakiy. Pastarasis

yra dazniausiai naudojamas.
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Reziumuojant atliktag moksliniy straipsniy analize, susisteminama, kokius techninés analizés

indikatorius atliekant tyrimus naudojo mokslininkai (zr. 3 pav.).

Indikatorius
Apyvartos Kitimo tempu Santykinis
(VOL}) (ROC) stiprumo (ESI)
Bolingerio Erypties Slankieji vidurkiai
juostos stiprumo (DMI) (VLAY
Eksponentinis Krypties kitimo Slankiujy vidurkin
slankusis linijos konvergencija —
vidurkis (EMA) divergencija (MACD)
Kintamumo Parabolinis Stochastinis I:SG:I
indeksas (VIX) indeksas

3 pav. Techninés analizés indikatoriy rasys (sudaryta remiantis 1.3 poskyryje analizuota literatiira)

Daugelis investuotojy vykdant akcijy atranka taiko techning analize, taciau tokiu biidu yra visiskai
ignoruojami fundamentaliis veiksniai. Nors atlikty moksliniy tyrimy rezultatai patvirtino, kad remiantis
techninés analizés duomenimis ir investuojant trumpam laikotarpiui galima uzdirbti aukStesn¢ graza,
taciau visiSkai nejvertinama, ar operacinés sandorio iSlaidos visgi nevirSys laukiamos naudos. Portfelis
gali buti pelningas tik tuomet, kai aktyvaus valdymo nauda virSija patiriamus sandorio kaStus.
Trumpalaikis investavimas gali bti prilyginamas spekuliacijai. Tuo tarpu vykdant akcijy atranka, kai
planuojamas ilgas investavimo horizontas, visiSkai neadekvatu remtis techninés analizés duomenimis.
Tai galéty jvertinti tik fundamentalioji analizé. Taciau pastaruoju metu, kai pasaulyje vis daugéja

problemy (ekologiniy, socialiniy), galbiit nereikéty ignoruoti ir socialiai atsakingos veiklos vykdymo.

1.4 Fundamentalios analizés galimybés investiciju analizéje

Fundamentali analizé — sé¢kmingas atrankos metodas, kai norima pasirinkti investuoti | gery
bendroviy akcijas ilgam laikotarpiui. Paprastai Sioje analizéje tiriami ilgalaikiai duomenys siekiant
nustatyti kokj poveikj daro konkre¢iam objektui (ekonomikai, verslo $akai, jmonei), todél reikalauja
daug laiko ir ziniy. Fundamentalios analizés pagrindu suformuotas vertybiniy popieriy portfelis gali
duoti puikius rezultatus ateityje. Kadangi investuotojams svarbu rasti tokiy bendroviy akcijas, kurios
rinkoje yra nepakankamai jvertintos. Tuo tarpu akcijy kainy analizé yra nepakankama rengiant vykdyti
investicijg ilgam laikotarpiui, nes netiriami kiti faktoriai. Vertybiniy popieriy investavimo tévu laikomas

Grahm‘as jau 1934 m. greta akcijy kainy analizés papildomai tyré bendroviy istorinius finansinius
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duomenis. Kadangi pernelyg didelé akcijos graza gali biiti susijusi su netinkamai jkainota akcija, todél
butinas finansinés analizés jtraukimas akcijy kainy tyrime. Ilgalaiké investavimo strategija gali buti
gerokai pranasesné nei trumpalaikés strategijos pagrindu sudarytas vertybiniy popieriy portfelis (Ng ir
Shen, 2016).

Atliekant ekonomikos analize, turéty bati vertinami daugelio kintamyjy pokyciai: darbo
uzmokesc¢io, nedarbo lygio, salies BVP, infliacijos, prekiy eksporto ir importo, uzsienio prekybos,
valstybés finansy. Taciau vieno kintamojo vertinimas — nereikSmingas, kadangi negali atspindéti realios
situacijos. Ekonominéje analizéje tiriamas informacijos srautas susijes su zmoniy, jmoniy ir kity
organizacijy sgveika. Pagrindinis tokios analizés tikslas — nustatyti, Kaip teisingai yra iSnaudojami turimi
riboti iStekliai bei kiti Salies ekonomikai darantys poveikj veiksniai. Norint paversti duomenis ziniomis
apie pagrinding ekonominiy ir socialiniy veikéjy elgseng, reikia jvertinti daugelj heterogenisSky
duomeny. Ekonomikoje vyrauja tendencijos, cikliskumas. Todél skirtingi ciklai gali daryti nevienoda
poveikj ir investiciniam portfeliui. Nuo ekonominés situacijos priklauso ir investuotojy elgsena. Atliktos
ekonominés prognozés padeda identifikuoti biisimas rinkos tendencijas. Taciau kaip ir visos prognozés
taip ir $i ne iSimtis, dél jvykusiy staigiy poky¢iy gali nesutapti su faktiniais duomenimis. Paprastai turi
buti vertinamas didelis duomeny srautas, todél privaloma atidziai planuoti duomeny rinkimo,
sisteminimo ir analizés procesg. Pritaikius duomeny ciklo metoda (Zr. 4 pav.), galima susisteminti didelj

kiekj duomeny (Blazquez ir Domenech, 2017).

7. Pakartotinis . .
duomeny # 1. Tyrimas ir

nandojimas planavimas
6. Duomem 2. Duomenu
saugojimas ir Duomenu rinkimas
prieriira .
gyvavimo
trukme
S Duomers * Dyomem
analizé ustikrinimas
& 4. Duomenn p
integravimas

4 pav. Duomeny ciklo metodas (adaptuota pagal Blazquez ir Domenech, 2017)
Verslo §akos pasirinkimas — tiesiogiai susijgs su investicinio portfelio pelningumu. Kadangi
skirtingi ekonominiai ciklai daro nevienodg poveikj jmonéms, kurios priklauso jvairiems sektoriams.
Neéra patartina vykdyti investicijg | vienos bendrovés akcijas. Imoniy akcijos, turin¢ios aukstesnj beta
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koeficientg yra labiau kintanCios. Investuotojo portfelj veikia sisteminé ir nesisteminé rizika. Sisteminé
- nei$vengiama, kuri tiesiogiai veikia visg rinkg (Zr. 5 pav.). Tuo tarpu nesisteming rizika - unikali tam
tikrai bendrovei, todél daznai vadinama specifine rizika. Investuotojai, kurie nori sudaryti gerai
diversifikuotg portfelj, renkasi ne tik skirtingy bendroviy akcijas, bet ir priklausanéias skirtingiems

verslo sektoriams. Todél nesisteminé rizika gali biti paSalinama veiksmingo diversifikavimo badu

(Mihai ir Cristina, 2015).

Bendra nizika
Sisteminé rizika —
L Nesisteming
rizika
Verslo rizika —H Finansiné rizika
Investiciju J I ) g
politika Finansy politika
Daversifikuojama

MNediversifikuojama = —

5 pav. Bendra portfelio rizika (adaptuota pagal Mihai ir Cristina, 2015)

Imonés veiklos analizés metu tiriami finansiniai duomenys. Prognozuoti ateities perspektyvas
galima tik tinkamai iSanalizavus finansing¢ informacija. Tuo tikslu vykdoma retrospektyviné analizé:
horizontalioji, vertikalioji, santykiniy rodikliy. Vienos jmonés duomeny analiz¢é visiskai nenaudinga, kali
norima priimti investicinius sprendimus. Tuo tikslu turi bati tiriami bent keliy bendroviy finansiniai
rezultatai, nes biitina duomenis lyginti tarpusavyje. Imonés veiklos efektyvumo vertinime galima
analizuoti daugelio rodikliy grupes: pelningumo; mokumo; apyvartumo; finansinio stabilumo; rinkos
vertés rodiklius. Neéra tikslinga skaiCiuoti visas rodikliy grupes, pasirinkimas turi priklausyti nuo
individualiy suinteresuotosios Salies tiksly. Taciau turimi praeities rezultatai negarantuoja, kad ateityje
situacija i$liks panasi. Tai rizika, kuri kyla dél ekonomikos neapibréztumo (Janovi¢, 2012).

Apibendrinant fundamentalios analizés galimybes, galima pastebéti, kad yra tiriama daugelio
veiksniy visuma, kurie turi teigiamg arba neigiama poveikj konkre¢iam objektui. Nuo individualaus
investuotojo tiksly priklauso ar rinksis saugios verslo Sakos akcijas, ar rizikingos, kokiam laikotarpiui
investuos, kokie kiti svarbuis akcijy atrankai vykdyti vertinimo kriterijai. Techningje analizéje
naudojamos praeities akcijy kainos, tuo tarpu fundamentalioje tiriama kur kas placiau, bet visgi abejose
analizése vertinami tik kiekybiniai duomenys, neatsizvelgiant j kokybinius aspektus. Tod¢l iskyla
poreikis iSnagrinéti, kokius fundamentalius veiksnius mokslininkai tiria siekiant priimti tinkamus
investicinius sprendimus. Pirmoje dalyje iSaiskéjo, kad investuotojai prie§ vykdydami investicijas,
nekreipia démesio | socialiai atsakingos veiklos vykdymo svarba, atitinkamai bus siekiama identifikuoti,

kodél socialiai atsakinga veikla turéty biiti svarbi investuotojui.
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2. AKCIJU INVESTICINIO PATRAUKLUMO VERTINIMO TEORINIAI
ASPEKTAI

Prognozuoti akcijy kainy graza — labai sudétinga uzduotis. Net ir paciose geriausiose prognozése
vyrauja tikimybe, kad laukiami rezultatai gali ir nesutapti su faktiniais duomenimis. Todél prie§ priimant
investicinius sprendimus, reikia gerai iSanalizuoti investicinius objektus. Daugelis investuotojy placiai
analizuoja, kurig analiz¢ - technine ar fundamentaliagjg yra geriau taikyti prie$ vykdant investicijg. Tiek
techninéje, tiek fundamentalioje analizéje galima jzvelgti teigiamy ir neigiamy aspekty. Taciau analizés
tipo pasirinkimas priklauso nuo individualaus investuotojo keliamy tiksly. Techniné analizé naudojama,
kai norima investuoti trumpam laikotarpiui. Tuo tarpu fundamentalioji, kai pasirenkamas ilgas

investavimo horizontas.

2.1 Fundamentalios analizés taikymo akciju atrankai ypatumai

Bendroviy akcijy kainos neatspindi tikrosios kompanijos vertés ir tikétiny pajamy. Atlikti Latvijos
ir Lietuvos vertybiniy popieriy rinky tyrimai atskleidé, kad kainy pokyc¢iai prekybos dieng gali jvykti ir
be jokios akivaizdzios priezasties. Vykdant akcijy atrankg ir formuojant portfelj siiloma remtis
fundamentaliosios analizés duomenimis. Svedijos bei Australijos investuotojai, kurie daugiausiai
investuoja j 18sivysCiusiy Saliy akcijas, prie§ priimdami investicinius sprendimus remiasi Sios analizés
metodu. Pasak autoriy (Bistrova ir Lace, 2009) Kroatijos vertybiniy popieriy rinkoje negalima naudoti
nei technines, nei fundamentalios analizés. Esminé priezastis — maZos prekybos apimtys ir didelis
kintamumas. Tyréjai sukiiré savo modelj, kuris jy nuomone, turéty atitikti Kroatijos vertybiniy popieriy
rinkos vertinimg. Meksikoje prie§ vykdant investicijg, patartina remtis fundamentaliy veiksniy analize,
kadangi tai leisty uzdirbti aukStesne graza ateityje (Bistrova ir Lace, 2009).

ISsivysciusiose ir besivystanCiose rinkose néra rekomenduojama taikyti tuos pacius akcijy
atrankos metodus. Bistrova ir Lace (2009) atliko tyrima, kurio metu taiké kiekybinj duomeny jvertinimo
metoda, rezultaty palyginimg. Tyrimui atlikti buvo pasirinktos 45 Baltijos $aliy bendrovés, naudoti
2000-2008 m. duomenys. Tyrimo metu iskeltas tikslas nustatyti, kurie santykiniai rodikliai yra patys
svarbiausi investicijy procese. Pirmasis veiksnys j kurj reikia atkreipti démesj - jmonés finansin¢ biikle,
kuri paprastai nustatoma tokiais rodikliais kaip nuosavybés graza, pardavimy plétra, ateities pajamos,
balanso stabilumas (skolos ir nuosavo kapitalo santykis), akcijos balansiné verté, akcijos rinkos kainos
ir pelno tenkancio vienai akcijai santykis. Tyrimo metu pasirinkta skaiCiuoti $iuos rodiklius: nuosavo
kapitalo pelninguma (angl. Return on Equity, ROE), skolos ir turto santykj, nuosavybés koeficienta,
akcijos rinkos kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai santykj (angl. Price to Earnings Ratio, P/E),
akcijos rinkos kainos ir balansinés vertés santykj (angl. Price to Book Value, P/B). Portfelio formavimui
pasirinktos bendrovés, kurios turé¢jo geriausius apskaiciuoty rodikliy rezultatus. Akcininkai, kuriy akcijy

kainos 2001 — 2006 m. sparciai augo, bene labiausiai nukentéjo per 2007 — 2008 m. Todé¢l prie$ rengiant
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vykdyti investicijg ] jmoniy akcijas, turéty biiti analizuojami ilgo laikotarpio praeities rezultatai
pritaikius fundamentalios analizés metoda. Démesj reikéty atkreipti  rezultatus, kai pasaulyje vyravo
finansy kriz¢, kokj poveikj dar¢ konkreciai jmonei, jos akcijy kainoms. Atlikus tyrimg Bistrova ir Lace
(2009) pastebéjo, kad investuotojai turéty telkti didziausig démesj  akcijos rinkos kainos ir pelno
tenkancio vienai akcijai santykj. Fundamentaliy veiksniy tyrimo rezultatai gali suteikti naudingos
informacijos, | kokiy bendroviy akcijas ir kokiomis apimtimis verta investuoti.

Siekiant isspresti tinkamy akcijy pasirinkimo problema, Shen‘as ir Tzeng‘as (2015) sitilo naudotis
fundamentalios analizés duomenimis. Pagrindinis investuotojy tikslas — nustatyti tikraja akcijos verte ir
1sigyti tokiy bendroviy akcijas, kurios jiems duos pelng ateityje. Todél sumaniis investuotojai stengiasi
atrasti tokias akcijas, kurios yra nepakankamai jvertintos rinkoje. Shen‘as ir Tzeng‘as (2015) atliko
tyrimg, kurio metu pasirinko analizuoti Taivano akcijy rinka, Kuri susideda i§ daugiau kaip 1.400
bendroviy akcijy. Tyrimo duomenys analizuoti nuo 2007 — 2010 m. ir nuo 2010 iki 2012 m. Stebéta,
kaip kito pasirinkty jmoniy vertinami rodikliai. Pirmiausiai buvo atrinktos 395 IT sektoriui
priklausancios kompanijos. Tolimesniame tyrime paliktos 337 bendrovés, kuriy finansiné informacija
buvo pakankama (ne visos kompanijos buvo pateikusios 2010 m. finansinés veiklos ataskaitas).
Tolimesniame tyrimo etape liko 112 bendroviy akcijos. Kadangi atrinktos tik tos jmonés, kuriy P/B
rodiklis buvo auksciausias. Kompanijos suskirstytos i tris grupes pagal dividendy iSmokéjimo dydi
(aukstas; vidutinis; zemas). Tyrime liko 74 bendrovés, kurios mokéjo aukstus bei Zemus dividendus.
Bendroviy rezultatai lyginti pagal apskaiciuotus rodiklius: pelningumo (turto, bendrasis, grynasis
pelningumas), augimo (grynojo pelno augimo, turto pelningumo, viso turto, pajamy augimo), likvidumo
(einamasis, greitasis likvidumas, absoliutaus mokumo), apyvartumo (turto, atsargy), skolos ir turto
santykj.

Ng‘as ir Shen‘as (2016) taikant fundamentaliy veiksniy analiz¢ atliko tyrimg, kurio metu nagrinéjo
2000 — 2015 m. Honkongo (1752 bendrovés), Australijos (1380 bendrovés), Singaptro (892 bendrovés),
Piety Koréjos (1591 bendrovées), Malaizijos (838 bendrovés), Tailando (478 bendrovés) ir Indonezijos
(375 bendroves) imoniy duomenis. Buvo orientuojamasi j bendroves, kuriy rinkos kapitalizacija néra
auksta. Pagrindiniai tyrimo metu skaiciuoti rodikliai: akcijos rinkos kainos ir buhalterinés vertés
santykis; dividendinis pelningumas; veiklos pelningumas; investicijy pelningumas. Investicinés
galimybés atsiranda tuomet, kai akcijy kainos neatspindi visos su jomis susijusios informacijos.
Remiantis fundamentaliais veiksniais galima atrinkti sékmingas kompanijas, kurios tikétina ir ateityje
turés puikius rezultatus. Investavimas paremtas fundamentaliy veiksniy tyrimu gali buti placiai
naudojamas besivystanciose rinkose, kuriose trumpalaikiai akcijy pardavimai yra ribojami. Taip pat
teigia, kad prognozuojant akcijy kainas vadovaujantis techninés analizés duomenimis galima manyti,

Jjog ateityje bus uzdirbama aukStesné graza remiantis ankstesnémis akcijy kainomis, ta¢iau prognozés
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gali biiti paveiktos netiksliais bei klaidingais jsitikinimais. Tod¢l ilgalaiké investavimo strategija yra
pranasesné nei trumpalaiké (Ng ir Shen, 2016).

Fundamentalios analizés Salininkai jsitiking, kad néra efektyvu vykdant akcijy atranka remtis tik
praeities akcijy kainy duomenimis. Fundamentali analizé turi daugiau galimybiy identifikuoti silpngsias
bendroviy puses, 0 vertybiniai popieriai atrinkti remiantis Sia analize ateityje investuotojams gali duoti
geresnius rezultatus. Investuojantys j vertybinius popierius turéty biiti suinteresuoti naudotis finansiniy
ataskaity duomenimis bei remiantis turimomis Ziniomis pagal tai prognozuoti ateities rezultatus.
Fundamentalis veiksniai gali atskleisti daug naudingos informacijos. Akademiniuose tyrimuose jau nuo
seno tiriama fundamentalios analizés nauda. Tyrimo metu buvo siekiama nustatyti, ar fundamentalioji
analizé yra naudingesné prognozuojant pelng ir akcijy graza bendrovése, kurios priklauso mazai
konkurencingoms pramonés Sakoms. Investuotojai, neatsizvelgiantys j fundamentalius veiksnius,
susiduria su informacijos apie bendrove¢ ribotumu. Finansinés analizés duomenys gali suteikti daug
naudingos informacijos apie bendrove vertinant pelningumo, veiklos efektyvumo, likvidumo rodiklius.
Lyginant su kitomis jmonémis, susidaryti konkre¢ig nuomong apie jmonés finansinés biklés situacijg.
Papildomai analizuoti galima ir Kkitus veiksnius. Naudojantis konkurencijos jvertinimo metodu, kuris
grindziamas Herfindahl‘o indekso (HHI) apskai¢iavimu, gali biiti jvertinama pramonés koncentracija.
Safdar‘o (2016) atliktas tyrimas patvirtino, kad remiantis fundamentalios analizés pagrindu sudarytomis
prognozeémis, patikimesni duomenys buvo gauti tose bendrovése, kurios rinkoje susiduria su mazesne
konkurencija. Taip pat Siose pramonés Sakose uzdirbama graza gali biiti aukStesné. Rezultatai parode,
kad net esantis konkurencijos lygis gali biiti reikSmingas ir daryti poveikj finansiniy ataskaity
prognozavimo veiksmingumui. Pramonés Sakose, kur vyrauja maZesné konkurencija, pelnas yra labiau
patvarus ir maziau kintantis, i§laikomas ilgalaikis pelningumo stabilumas (Safdar, 2016).

Investuotojai visuomet stengiasi laikytis tokios strategijos, kuri jiems leisty maksimaliai padidinti
savo pelng. Viena gerai zinomy prekybos strategijy yra ,,pirk ir laikyk*. Trumpalaikis investavimas kai
kuriems investuotojams atrodo kur kas pelningesnis, taciau atsizvelgiant j sandorio vykdymo islaidas,
visgi ne visada galima 1§ to uzdirbti aukStesne graza, nei laikantis ,,pirk ir laikyk* portfelio valdymo
strategijos. Formuojant portfelj ilgam laikotarpiui, remiamasi fundamentalios analizés duomenimis.
Tyrimo metu iSanalizuoti 1995 - 2013 m. Honkongo vertybiniy popieriy rinkai priklausan¢iy akcijy
duomenys. Atrinkty bendroviy akcijos priklauso finansy, komunaliniy paslaugy, prekybos ir pramonés
sektoriams. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, kad i§ trumpalaikio akcijy pardavimo galima uzdirbti
aukStesne grazg, taciau kai buvo jvertintos sandorio i$laidos, visgi investuotojui pelningesné portfelio
valdymo strategija - ,,pirk ir laikyk*. Remiantis §ia strategija yra investuojama ilgam laikotarpiui, todél
] portfelj galima jtraukti tik ty bendroviy akcijas, kuriy fundamentaliy veiksniy rezultatai yra geri ir
tikimasi, kad ilgame laikotarpyje bus galima i§ jy uzdirbti auksStesne grazg. Fundamentalios analizés

naudotojai mano, kad investiciné priemoné turi verte tik tuomet, kai yra iSanalizuojami jmonés veiklos
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rezultatai. Orientuojantis ] ilgalaikj portfelio valdyma, investuotojai stengiasi pasirinkti stiprias akcijas
su mazu kintamumu (Hui ir Chan, 2014).

Investuotojui iSkyla tinkamy akcijy pasirinkimo problema. Finansiné analizé apima jmonés
ilgalaike perspektyva, kuria remiantis galima i$skirti jmonés stiprigsias puses bei prognozuoti, kokia ji
gali biiti ateityje. Pagrindiniai parametrai nagrinéjant jmonés veiklos rezultatus: pelningumas, turto
panaudojimas, likvidumas, finansinis svertas, imonés verté ir augimo perspektyvos. Tam tikros jmonés
apskaiciuotus rezultatus biitina palyginant su kitomis bendrovémis, kurios priklauso tai paciai verslo
Sakai. Tyrimo metu buvo istirta 230 kompanijy, kurios priklauso JAV technologijy pramonés sektoriui.
Todél siekiant tinkamai parinkti j kurias jmones investuoti, biitina atlikti fundamentaliy veiksniy analize
(Edirisinghe ir Zhang, 2007).

Racionaltis rinkos dalyviai siekdami pasirinkti geriausios bendrovés akcijas remiasi
fundamentaliais veiksniais. Todél akcijy kainy praeities duomeny analizé néra vertinama kaip patikima
ir pakankama ilgalaikiams investiciniams sprendimams priimti. Taciau net remiantis ir fundamentaliais
veiksniais negalima numatyti visy struktiiriniy pokyc¢iy, kurie gali paveikti investicinj objektg ir
nepateisinti investavimo pradzioje iSsikelty investiciniy tiksly. Investuotojams, kurie nesiekia gauti
naudos 18 kapitalo prieaugio, ypatingai turéty biiti svarbu, kiek dividendy tenka vienai akcijai. Remiantis
fundamentaliais duomenimis yra ignoruojami psichologiniai veiksniai, kurie daznai daro poveikj rinkos
dalyviams, kai pasirenkamas trumpas investavimo horizontas (Frydman ir Stillwagon, 2018).

Taikant daugiakritering analiz¢, galima jvertinti tiek akcijy graza ir rizika, tiek su jmonés veikla
susijusius fundamentalius veiksnius, kurie yra svarblls investuotojams. Skirtingiems pramoneés
sektoriams budingi specifiniai rizikos elementai, todél renkantis akcijas neturéty biiti pamirStama
vertinti konkretaus sektoriaus ateities perspektyvas. Norvegijoje ypac stiprios jmonés, kurios priklauso
zuvininkystés sektoriui. Siose bendrovése nuo 1960 m. vyravo stabili plétros ir pelningumo augimo
tendencija (Misund, 2017).

Investicijy analitikai turéty atlikti fundamentalius tyrimus, kuriais biity grindziama pasirinktos
bendrovés vykdomos veiklos efektyvumas. Vien tik akcijy kainy poky¢iy tyrimas gali neatskleisti daug
informacijos, kuri gali biiti labai vertinga investuotojui. Remiantis fundamentaliy veiksniy analizés
rezultatais galima daryti pagrjstas ateities jzvalgas, iSsiaiskinti silpngsias jmonés puses. Investuotojai,
kurie nenori spekuliuoti rinkoje, investuoja ilgam laikotarpiui bei remiasi ,,pirk ir laikyk® strategija.
Todél jie siekia investuoti j tokiy kompanijy akcijas, kurios yra stabilios ir rinkoje gali buti vertinamos
kaip patikimos (Joos, Piotroski ir Srinivasan, 2016).

Fundamentaliosios analizés déka jmanoma jvertinti stiprigsias bendroviy puses, valdymo
efektyvuma, verslo perspektyvas. Istoriniy finansiniy ataskaity déka galima nustatyti tikraja akcijos
verte, tuomet palyginti ja su rinkos verte, veikiamg pasitlos bei paklausos sgveikos. Norint tinkamai

pasirinkti investicinj objekta, reikia atlikti vertinimo tyrimg. Akcijy vertinimg turi sudaryti Sie
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pagrindiniai modeliai (zr. 6 pav.): dividendy diskontavimo modelis (angl. Discounted Dividend Model,
DDM); modeliai, kurie priklauso nuo kartoniniy; diskontuoty pinigy srauty modelis (angl. Discounted
Cash Flow Model, DCFM); likutiniy pajamy modelis (angl. Residual Income, RI) (Wafi, Hassan ir
Mabrouk, 2015).

Akeiy
vertinimo
modeliai
Diskontuoty pinigy| [ Dividendy l Modelias, Likutiniy
srauty modelis H diskontavimo (4 priklausantys [{pajamy modelis
(DCFM) modelis (DDM)| | nuo kartotiniy (RI)
1

P/CF santykis H P/E santykis

P/B santykis

P/S santykis

6 pav. Akcijy vertinimo modeliai (adaptuota pagal Wafi, Hassan ir Mabrouk, 2015)

Diskontuoty pinigy srauty modelis — vienas svarbiausiy investicijy vertinimo procese. Nors
investuotojai néra linke juo naudotis, taciau jis apima visus elementus, turincius poveikj jmonés vertei.
Pasak Wafi‘o ir kt. (2015), diskontuoty dividendy modelis yra svarbesnis akcijy vertinime bei
tolimesnése prognozése nei diskontuoto pinigy srauto. Tikroji akcijy verté nustatoma pagal tam tikros
bendrovés dividendy dabarting vertg. Fiksuoto dividendy dydZio iSmokéjimo koeficiento tgstinumas
parodo, kad jmoné¢je laikomasi tam tikros dividendy iSmokejimo politikos. Taciau kai kurie analitikai
pastebi, kad dividendy prognozavimo ir diskontavimo j dabarting verte¢ modelis néra realus, kadangi
sunku tiksliai prognozuoti, kokius dividendus ateityje bendrove isties ketina mokéti. Kita vertus, ne
visiems investuotojams yra svarbus dividendy iSmokéjimo koeficientas, nes démesj sutelkia j kapitalo
pricaugj. Sis modelis gali bati bevertis tuo atveju, kai bendrovéje yra sumaZinami dividendai arba
ketinama jy nebemokeéti. Todel uz diskontuoty dividendy model; pranaSesnis — likutiniy pajamy.
Remiantis akcijos rinkos vertés duomeny analize bei bendrovés finansiniais duomenimis, galima
jvertinti santykinius rodiklius. Bene labiausiai paplitgs ir dazniausiai vertybiniy popieriy analitiky
naudojamas akcijos rinkos kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai santykis (P/E). Kiekvienos jmonés
pagrindinis tikslas yra pelno siekimas. Tuo tarpu jei jmoné patyré nuostolj, P/E koeficientas néra
skaiCiuojamas. Tuomet reikia analizuoti akcijos rinkos kainos ir pardavimy tenkanciy vienai akcijai
santykj (angl. Price to Sales Ratio, P/S). Akcijos rinkos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B)
leidzia jvertinti tikrajg akcijos verte bei nustatyti, kiek akcijos rinkos kaina virsijo jos balansing vertg.
Sitlomas naudoti P/CF (angl. Price to Free Cash Flow) rodiklis detalizuoja akcijos rinkos kainos ir

laisvojo pinigy srauto santykj.
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Apibendrinant atlikta moksliniy straipsniy analize, galima iSskirti, kad skirtingi autoriai

vykdydami akcijy atrankg remiasi fundamentaliy veiksniy analize, daZniausiai taiko jvairius akcijy

vertinimo modelius ir rodiklius (zr. 7 pav.).

~

Dividendinis pelningumas
Privalumai: parodo investuotojo

Akcijy verfinimo modeliv
privalumal v ik

gaunamg grafza, pagal tai galima spresti ar

|

varta pirkti tam tikros jmonés akeijas
Trikomai: ne visisms investuotojams
aktuslus iis rodiklis, vpaé kuris ranlasi
sugimo akcijas

~,
Rinkos kapitalizaciios rodikliz
Privalumai: parode jmonés rinkos varts

Skolos ir turts santvkiz
Privalumai: aukitas rodiklis
gnalitibui atsklaidzia, kad
pagrindinis turte finansavimo

saltinis — skolintas kapitalas

/’ Peiningums, libvidumo \

apvvartume rodikiiai
Privalumai: parodo jmonéjs
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Trikomai: naudingas tuomet, kai
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A
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Privalumai: ateitizs pinigy srautai
parskaifineti | dabartine verts
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Nuosavvhés kosficientas _,/
Privalumai: sukstas rodiklis
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nuosavas kapitalas
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rodikliai — svarbigusi

investiciniuace sprendimuoss
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rodiklis maZai jautrus, kai jmonin
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ealimvbés atlikti fundamentalin
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7 pav. Fundamentaliy veiksniy analizé vykdant akcijy atranka (sudaryta pagal 2.1 skyriuje analizuota

literatiira)

Atliekant akcijy atrankos tyrimg neturi biti analizuojami visi finansiniai rodikliai, bet tik

svarbiausieji investicijy vertinime — rinkos vertés rodikliai. Galima pastebéti, investiciniuose
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sprendimuose néra vertinami kokybiniai veiksniai. Mokslininkai akcentuoja tik kiekybiniy duomeny
vertinimo svarbg. Investuotojai nekreipia démesio, ar imonéje yra vykdoma socialiai atsakinga veikla,
taCiau investuojant ilgalaikéje perspektyvoje, galbiit tokiy bendroviy pasirinkimas bty netgi finansiskai

naudingas.

2.2 Socialinés atsakomybés svarba investiciniuose sprendimuose

Kiekvienas investuotojas nori i§ savo investicijy uzdirbti kuo aukstesne graza. Tod¢l investavimo
pradzioje neiSvengiamai susiduriama su tinkamo investavimo objekto pasirinkimo problema. Kuo
priimtinesnis didesnis rizikos lygis, tikétina, bus uzdirbama aukstesné graza. Taciau iSkyla problema,
kad renkantis investavimo objekta vertinamos tik praeityje vyravusios grazos ir rizikos tendencijos,
fundamentaliis veiksniai. Todé¢l atitinkamai yra visiSkai ignoruojami kokybiniai aspektai.

Pastaruoju metu daugelis individualiy investuotojy perka kriptovaliutas (angl. cryptocurrency)
tikédamiesi, kad ateityje kainai iSaugus bus galima uzdirbti kur kas auksStesn¢ graza i kainy skirtumo,
nei investavus ] jmoniy akcijas. Yra labai daug kriptovaliutos rtsiy, i§ kuriy populiariausi — bitkoinai
(angl. bitcoin). Pasak Chohan‘o (2017), virtuali valiuta gali bati labai patraukli dél to, kad ji -
decentralizuota. Neimanoma identifikuoti asmens, kuris atsiskaité uz tam tikra preke ar paslaugg. Tokiy
valiuty egzistavimas sukuria puikias sglygas vykdyti atsiskaitymus uz sandorius, kurie yra draudziami
pagal jstatymus (prekyba narkotinémis medziagomis ir kt.). Investuotojams turéty biiti labai svarbis ir
etikos aspektai, o ateityje integruojant dirbtinj intelekta galima sukurti pazangias kriptovaliutas, kurios
nebiity neutralios draudZiamoms normoms, savarankiSkai gebéty reguliuoti jy naudojima taip, kad
atspindéty visos Zmoniy bendruomenés etikos vertybes ir taip bty didinamas socialinis solidarumas.
Nors pagrindinis investuotojo tikslas uzdirbti kuo daugiau, tac¢iau investavimas j virtualias valiutas néra
visiskai ,,Svarus* verslas, kuris gali biiti priskiriamas lo§imy kategorijai, kur vyrauja labai didelé rizika.
Prie§ vykdant investicija vertéty nepamirsti jvertinti ir kity su investavimo objektu susijusiy veiksniy,
taCiau ty veiksniy toleravimas ar ignoravimas visiSkai priklauso nuo investuotojo pozicijos, kas jam yra
priimtina ir toleruotina (Chohan, 2017).

Siuolaikiniame pasaulyje yra labai didelé jvairiausiomis veiklomis besiveréian¢iy bendroviy
akcijy pasiiila. Investuotojai prie§ priimdami investicinius sprendimus, i kurios imonés akcijas vertéty
investuoti, paprastai vertina tik praeities finansinius duomenis. TaCiau daznai vertinant vien tik
kiekybing informacijg yra neatsizvelgiama j kokybinés informacijos svarbg. Akcininkai siekia uzdirbti
kuo aukstesne graza, bet organizacijos orientuotos tik i pelno gavima, gali buti visiSkai neperspektyvios
ateityje. Imonés, kurios jaucia didele atsakomybe pries suinteresuotasias Salis, gali biti labai patrauklios
investuotojams. Ilgalaikj pelng bei aukstg verte gali turéti tos bendroveés, kurios kuria tvarius santykius
su visuomene, rupinasi aplinka, investuoja j mokslinius tyrimus ir yra socialiai atsakingos. Pasak

Khan‘o, Serafeim‘o ir Yoon‘o (2016), tvarus, socialiai atsakingas verslas turi geresnes ateities
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perspektyvas palyginti su tomis bendrovémis, kurios neteikia jokios reikSmés Siems aspektams.
Egzistuoja rysys tarp jmoniy, kurios néra socialiai atsakingos, ir mokes¢iy vengimo. Klienty lojalumas
ir pasitenkinimas, darbuotojy aktyvus jsitraukimas jmonés veiklos gerinimo procesuose, prekés Zenklas,
auksta reputacija, visa tai gali suteikti papildomos vertés. Taigi, protingi investuotojai greta finansiniy
duomeny turéty integruoti ir nematerialios informacijos duomenis (Khan ir kt., 2016).

Kai kuriy bendroviy vykdoma veikla kelia grésme aplinkai. ISkyla problema, kad pries
investuojant | tam tikrus pramonés sektorius yra vertinami finansiniai duomenys, neatsizvelgiama i
veiksnius, kurie neigiamai veikia atmosferg. Gerai zinoma, kad klimato kaita daro didelj poveikj ir
zmoniy sveikatai. D¢l Sylanc¢io klimato padidéja tikimybé susirgti Sirdies ir kraujagysliy sistemos
ligomis, gali pasireiksti elektrolity disbalansas. Ekstremaliems temperatiiry pokyciams labiausiai jautriis
yra Sie gyventojai: vyresnio amziaus zmonés, vaikai, 1étinémis ligomis sergantys asmenys. NUO
pramonés pradzios iki dabar anglies dioksido koncentracija atmosferoje beveik padvigub¢jo. Buvo
atliktas tyrimas, kurio metu nustatyta, kad per tre¢dalj amziaus vasaros temperatiira Ispanijoje padidéjo
6 °C. Tuo tarpu JAV dél kar$¢io bangy per metus mirsta apie 650 Zzmoniy. Jvykus Silumos bangai 2003
m. rugpjitj, Europoje miré apie 70 tiikst. gyventojy. Pranciizija buvo labiausiai nukentéjusi $alis,
kadangi joje miré net 14,7 tiikst. asmeny. Sylantis klimatas yra ne kas kita, kaip ekonominiy ir socialiniy
pasekmiy reiskinys. Investuotojai, kurie renkasi bendroves pagal gerus veiklos rezultatus, taciau
neatsizvelgia j tai, ar néra daromas neigiamas poveikis aplinkai, ignoruoja pasaulyje esancias problemas,
kurios visgi savaime nei$sispres (Lorenzo ir Liano, 2017).

Autoriai (Saukkonen, Laine ir Suomala, 2017) stengési atsakyti j klausima, kas labiausiai veikia
investavimo sprendimy priémimo procesa. Investiciniai sprendimai negali biiti priimami remiantis tik
finansiniy ataskaity duomenimis. Daugeliu atveju renkantis patraukliausig investavimo objekta
remiamasi net emocijomis. Taciau retai vertinama, kaip konkre¢ios bendrovés vykdoma veikla veikia
aplinka, investuotojams visiSkai neesminis veiksnys yra aplinkosauginés vertybés. Imonés, kurios
investuoja ] naujas technologijas ir vykdo novatoriSkus projektus dél aplinkosauginiy sumetimy, gali
puikiai i8siskirti 1§ konkurencinés aplinkos. Didzigja aplinkos tarSos dalj sudaro transporto priemoniy
1ISmetamos dujos ] atmosferg. Atitinkamai, alternatyviy degaly diegimas - puikus tinkamy sprendimy
priemimo pavyzdys. Nepaisant paZangos kuriant reikalingas technologijas ir infrastruktiira, iSlieka
uzdavinys, kaip placiajai visuomenei teisingai pasirinkti remiantis tik tvariais sprendimais pagamintus
gaminius, Zinant tai, kad vienas i3 pagrindiniy elementy renkantis — taupumas. Sie aspektai turi poveikij
imones veiklos tgstinumui, finansiniams rezultatams bei aplinkoje esanciy terSaly kiekio rodikliams.
Egzistuoja subjektyvus jvesties elementy vertinimas priklausomai nuo to, kokie veiksniai svarbiis
investuotojui. Jei kreipiamas démesys j ekologiskuma, tuomet turéty biiti atmetami net ir pelningiausi
projektai, jei tai prieStarauja aplinkosauginéms vertybéms. Situaciniai veiksniai gali trukdyti priimti

investavimo sprendima arba prieSingai, leisti jj realizuoti. Nors kiekvienas investuotojas tikisi finansinés
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naudos 1§ savo investicijy, taciau siekiant ilgalaikiy tiksly, turéty biiti kreipiamas démesys ir j socialinés
atsakomybés aspektus (Saukkonen ir kt., 2017).

Woike‘as, Hoffrage“as ir Petty‘is (2015) teigia, kad ankstesni mokslininky tyrimai patvirtino, kad
formuojant investicinj portfelj vertéty remtis daugiapakopiu atrankos vertinimo procesu. Pastarojo
tikslas - apriboti informacijos asimetrijg ir potencialiai sumazinti tikimybe prarasti perspektyvias
galimybes ir galiausiai tokiu biidu maksimaliai padidinti savo pelng. Taciau iSkyla problema, kokios
pagrindinés charakteristikos turi biiti vertinamos. Investuotojai yra orientuoti i pelno siekima, tad jiems
svarbiausia kiekybiné¢ informacija. PasireiSkia atvejy, kai vyrauja aukstas investuotojy pasitikéjimas
savo sugebéjimais priimti gerus investicinius sprendimus, taciau atmetant informacija, kuri jy nuomone
yra nereikSminga, mazina motyvacija ieSkoti tokios informacijos, kuri isSties gali turéti reikSmingos
svarbos. Reikéty kreipti démesj ne tik j finansinius rodiklius, bet ir j jmonés vykdomg veikla, koks
daromas poveikis visuomenei, ar organizacija plétoja socialinés atsakomybés koncepcija savo veikloje.
Specifiniy veiksniy vertinimas gali turéti didelj poveikj siekiant atrinkti perspektyviausias bendroves
(Woike ir kt., 2015).

Pasak Syed‘o (2017), socialinés atsakomybés laikymasis riboja jos pasekéjus investuoti |
bendroves, kurios vykdo neetiSkg veikla. Paprastai su tokiomis veiklomis siejamos jmonés — alkoholiniy
gérimy, cigare¢iy gamintojos bei tos, kurios siekia finansiniy rezultaty vykdant azartiniy loSimy veikla.
Todel kiekvienas investuotojas turéty kreipti démesj ] etikos bei aplinkosaugos aspektus. Socialiai
atsakingas investuotojas privalo ne tik siekti kuo didesnés finansinés naudos, taciau ir biiti orientuotas |
Siltnamio efekto mazinimg ir spresti, kaip buty galima sumaZzinti antropogeninius tarSos Saltinius
atmosferoje. Taip pat socialiai atsakinga korporacija turéty skirti démesj Zmogaus teisiy koncepcijos
puoseléjimui. Investiciniai sprendimai privalo biiti priimami remiantis ne vien tik finansiniais rodikliais,
bet ir integruojant etikos ir moralés vertybes (Syed, 2017).

Tarptautines alkoholio korporacijos, siekiancios jgyti palankesnj iSorinés aplinkos vertinima, geba
save prisistatyti kaip socialiai atsakingas organizacijas. Nepaisant svaigiyjy gérimy daromos Zzalos
visuomenés sveikatai, didZiausios tarptautinés alkoholiniy gérimy gamintojos (,,ABinBEV®,
»SABMiller*, ,,Heineken®, ,,Diageo*) vykdo viesa prekyba akcijomis, siekia gery finansiniy rezultaty
bei stengiasi jgyvendinti rinkos plétros strategijas, kaip ir kitos komercine veikla uZsiimancios
bendrovés. Vienas i§ biitiny ir pagrindiniy alkoholiniy gérimy gamintojy sékmés veiksniy yra palankios
reglamentavimo aplinkos egzistavimas. Thornton‘as ir Hawkins‘as (2017) iSnagrinéjo, kad tarptautinés
svaigiyjy geérimy gamintojos vykdo savanoriska veikla, todel sprendzia su alkoholiu susijusias
problemas ir taip save priskiria prie socialiai atsakingy bendroviy. Viena vertus, korporacijos
vykdydamos papildomas veiklas siekia iSspresti bendruomenéje esancias problemas ir sukurti geresnj
jvaizd] visuomenés akyse. TacCiau kita vertus, tokiy jmoniy pagrindinés veiklos modelis visiskai

prieStarauja jy savanoriskos veiklos iSkeltiems tikslams. Gérimy pramoné¢je esancios bendrovés skiria
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didelj démesj veiklos plétros klausimams, nori pritraukti naujus investuotojus, islikti konkurencingos
rinkoje, todél vargu, ar jos tikrai ne dél savanaudiSsky paskaty stengiasi biiti ir socialiai atsakingomis.
Dar daugiau, sprendzia problema, kaip kovoti su piktnaudziavimu alkoholiu, kuri yra jy tiekiamo j rinkg
produkto vartojimo pasekmeé. ,,SABMiller* | mokslinius tyrimus investavo 280 tiikst. GBP, kurie padéty
atsakyti ] klausimus, kaip uZzkirsti kelig nepilnameciy alkoholio vartojimui bei kaip kovoti su
iSsivysCiusia priklausomybe. Kitos svaigiyjy gérimy gamintojos vykdydamos socialing jmoniy
atsakomybe (angl. Company Social Responsibility, CSR) nesprendé tiesiogiai susijusiy problemy su
alkoholio suvartojimu, joms buvo aktualios probleminés sritys, susijusios su aplinkosauga, sveikata
(skyré finansavima suzeistiems kareiviams gydyti). Nei viena svaigiyjy gérimy gamintoja nepripazino,
kad CSR jgyvendinimas yra tik gerai suplanuotos vidinés politikos vykdymas, norint realizuoti tam
tikras rinkodaros strategijas. Alkoholio gamintojy siekis maksimaliai padidinti akcininkams verte, todél
pagrindinés veiklos strategija daznai prieStarauja nurodytiems socialinés veiklos tikslams (Thornton ir
Hawkins, 2017).

Tabako vartojimas yra pagrindiné mirties priezastis JAV. Investuojanciy j tokig veikla vykdanciy
bendroviy akcijas, pagrindinis tikslas — pelno siekimas. Daugelis Niujorko vidurinés mokyklos
moksleiviy, kuriy amzius yra tarp 14—17 mety, yra rikantys asmenys. Tabako pramoné stengiasi i$likti
konkurencinga rinkoje, todél kuria naujus gaminius. Elektroniniy cigare€iy sukiirimas yra ne kas kita,
kaip siekis pritraukti jaunosios kartos atstovus. Mokesciai - vienas i§ pagrindiniy elementy siekiant
sumazinti tabako vartojimg. Jaunimas ypac¢ jautrus kainos pokyc¢iams. Tabako pramonés kompanijos
daznai bando kovoti su tabako kontrole vykdanc¢iomis organizacijomis. Visiskai neetiSka, kai bendrovés
stengiasi atlikti tabako suvartojimo kontrolés stebésena, investuoja j mokslinius tyrimus norédamos
18spresti priklausomybés problemas nuo rilkymo, nors i§ tiesy analizuoja rinkoje vykstancius pokycius,
sieckdamos padidinti pardavimy apimtis. Todél atsakingas investuotojas investavimo pradzioje turéty
jvertinti ne tik kiekybinius, bet ir kokybinius duomenims (Elfassy, Stella ir Kansagra, 2015).

Tabako gamybos milziné ,,Philip Morris“ vykdé projekta ,,Saulélydis* (angl. Project Sunrise).
Tokio projekto pagrindinis tikslas — padidinti tabako pardavimus sustiprinant uzimama ,,Philip Morris*
tabako rinkos dalj, siekiant uzdirbti kuo aukStesnj pelng. Atitinkamai j rinka buvo jvedami nauji
produktai. Nors korporacija kiiré socialiai atsakingos imongs jvaizdj stengdamasi pripazinti tabako
daromg zalg Zmogaus organizmuli, taciau ji labiau noré¢jo ,,uzkariauti“ nei sustiprinti vykdoma tabako
kontrolg, jdiegiant sau palankia produkty vartojimo stebésenos sistemg. Pagrindiné jgyvendinto plano
esme buvo kovoti su vykdoma tabako kontrole bei palaikyti rySius su vartotojais, pabréziant, kodél
cigareCiy rilkymas yra malonus. Didéjant draudziamy rukyti viety sarasui, bendroveé stengési uztikrinti
stabilias erdves, kuriose galima riikyti. Tuo tarpu kompanijos viceprezidentas apgailestauja, kad
rokymas visuomenés akyse vaizduojamas ne kaip malonumas, bet kaip ,,purvinas® jprotis. Galima

pastebéti, kad ,,Philip Morris* socialinés atsakomybés vykdymas priestarauja tikrosioms CSR veiklos
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vertybéms. Investuotojai negali aklai pasitikéti tik vertindami kriterijy, kad bendrovéje plétojama jmonés
socialinés atsakomybés veikla, reikia analizuoti, ar tai iSties neprieStarauja pagrindiniams tokios
elgsenos principams. Deja, bet investuotojams kur kas svarbiau pasirinkti pelningas jmones su puikiais
finansiniais duomenimis, nei gilintis j vykdomus savanoriSkus socialiai atsakingos veiklos procesus
(Givel, 2013).

Kasmet nuo riikymo pasaulyje mirsta apie 7 mln. zmoniy. Tabako kompanijos puikiai zZino, kad jy
gaminamas produktas klientams sukelia priklausomybe, todél rikymas gali tapti pagrindine vartotojy
mirties priezastimi. Taip pat kencia neriikantys asmenys tapdami pasyviais riikytojais, kai jkvepia
rukanciojo isSkvéptus diimus. ,,Philip Morris International* per pastaruosius 12 mety skyré beveik 1 mlrd.
USD moksliniams tyrimams atlikti, siekiant sumazinti suvartojamo tabako kiekius pasaulyje. Iniciatyva
buvo pavadinta ,,Pasaulis be dimy“ (angl. Smoke-Free World). Nors ir stengiamasi ,,riipintis“ Zmoniy
sveikata atliekant jvairius tyrimus, taciau visai kas kita, kai tabako pramoné¢ dél to netapo maZesne ir
pajamas gauna i§ to paties cigareéiy produkto. Akivaizdu, kad tabako kompanijos dalyvavimas
moksliniuose tyrimuose tik sustiprina viesuosius santykius jmonés naudai, siekiant nuraminti visuomene
dél rikymo daromos zalos. Tai reiskia, kad vykdomi moksliniai tyrimai visgi nebuvo orientuoti }
vartotojiSkumo mazinimg. Dar daugiau, - ] rinka jvesti nauji produktai siekiant iSlaikyti esamus bei
pritraukti naujus vartotojus. Verslas - tai absoliutus pelno sickimas dazniausiai nesusimastant, kokig zalg
jis daro visuomenei. Ypatingai neetiska, kai tabako kompanijos nori jgyti teigiamg visuomenés vertinimg
akcentuojant tai, kad bendrovéje yra plétojama socialiai atsakinga veikla. Jei ,,Philip Morris
International® isties bty susirtiping dél savo vartotojy ir noréje jgyvendinti iniciatyva ,,Pasaulis be
dimy“, tokiu atveju paprasciausiai sustabdyty sveikatai kenksmingy produkty gamyba, o ne orientuotysi
] plétros strategijy jgyvendinimg bei naujy produkty jvedimg j rinkg (Daube, Moodie ir McKee, 2017).

Vykdant netiesioginius veiksnius galima pagerinti bendrovés finansinius rezultatus. Socialinés
atsakomybés plétojimas gali sustiprinti klienty pasitikéjima konkrecia bendrove. CSR siejama su
darnaus verslo etika, tod¢l daugelis bendroviy pastaruoju metu aktyviai uzsiima socialiai atsakinga
veikla. Kiekviena jmoné yra orientuota j pelno siekima, todél iskyla didelis pavojus, kad socialiai
atsakingos veiklos vykdymas yra apsimestinis, tik siekiant pagerinti jmonés jvaizdj visuomeneés akyse.
Vienareik§miSkos nuomonés apie jmoniy socialinés atsakomybés vykdyma néra. Vieni mokslininkai
tyrinéj¢ bendrovese vykdoma CSR mané, kad pirmiausiai tokia praktika turi buti finansiskai naudinga
bei kompensuoti visas patirtas iSlaidas tokios veiklos vykdymui. Kiti autoriai man¢, kad CSR veiklos
vykdymas negali kompensuoti patiriamy islaidy, todél paprasciausiai reikia vengti papildomy kasty,
kurie néra susij¢ su bendrovés vykdoma pagrindine veikla, atsiradimo. CSR netiesiogiai gali padéti
pasiekti aukstesnius finansinius rezultatus veikdama organizacing aplinkg, iSlaikant auks$ta jmonés
reputacija, jgyjant stipry suinteresuotyjy Saliy pasitikéjima, lojalumg. Tyrimo metu buvo iSanalizuotos

238 Kinijos ir Vietnamo bendrovés bei nustatyta, kad socialing atsakomybe plétojancios organizacijos
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tur¢jo aukstesnj klienty pasitikéjimo lygj. Paprastai tokig veikla vykdancios jmonés daug démesio ir
pastangy skyré saugiy ir ekologisky produkty gamybai. Atitinkamai tokios iniciatyvos igyvendinimas
gali daryti teigiamg poveikj tiek organizacijos reputacijai, tiek finansiniams rezultatams. Todél
investavimo pradzioje reikéty vertinti ir socialiai atsakingos veiklos vykdyma (Xie, Jia, Meng ir Li,
2017).

Socialiai atsakingos veiklos vykdymas — labai svarbus, kadangi pasaulyje yra bitini socialiniai ir
aplinkosauginiai pokyc¢iai. Savanorisky veikly vykdymas néra privalomas, taciau kiekviena bendrové
privalo biti atsakinga uz savo veiklos poveikj aplinkai. Laikui bégant pakito suinteresuotyjy Saliy
lukesciai, todél ypatingai svarbi tapo CSR veikla, kuri apima socialinius, aplinkosauginius bei valdymo
aspektus. Palankiai vertinamos tos bendrovés, kurios geba ne tik laikytis nustatyty teisés akty, bet
formuluoja aukStesnius atsakomybés tikslus. Kompanijos, taikancios socialiai atsakingos veiklos
standartus, turi tinkamai jvertinti galimg nauda, ar patiriamos i$laidos nebus didesnés nei siekiamas
rezultatas. CSR vykdymas gali biiti sékmingai veikian¢iy bendroviy priezastis. Kompanijos lyderés
rupinasi aplinkos apsauga, ilgalaikiu tvarumu, visuomene, zmogiskuoju kapitalu. Tokiy bendroviy
veiklos rezultatai yra kur kas aukStesnés vertés, formuojamas teigiamas kompanijos jvaizdis,
sprendziamos pasaulinio lygmens problemos. Taciau iSkyla problema, kai imoniy socialinés
atsakomybés veikla integruojama bendrovés veikloje tik dél tiesioginio verslo intereso. Organizacijos
plétojancios CSR jgyja aukstesnj pasitikéjima, reputacija, bendruomenés pripazinimg. Australijoje CSR
vykdymas pastaruoju metu labiausiai orientuotas ] aplinkosaugos gerinimg. Mokslininkai mano, kad
galéty buti sukurtas CSR vertinimo modelis, o tai ateityje leisty pagerinti rezultatus. Bendrovése,
praktikuojanciose socialiai atsakinga veikla, turéty biiti maksimaliai iSnaudojamos tokios veiklos
vykdymo galimybé, nes ateityje dél to galima pasiekti ir aukstesnius finansinius rezultatus (Fordham,
Robinson ir Leeuwen, 2018).

Iprasta formuoti akcijy portfelj remiantis kiekybiniais duomenimis, taciau neturéty biti
pamirStama jvertinti ir kokybiné informacija. Pastarajai priklauso socialin¢ atsakomybe, kuomet
savanoriskai jtraukiami su $ia veikla susije principai. Taciau iSkyla problema, kokius tinkamus atrankos
kriterijus turéty taikyti investuotojas, sieckdamas auksCiausiy investiciniy tiksly. Vertinant finansinius
duomenimis, taikoma standartizuota informacijos analiz¢ (finansiniy rodikliy, grazos, rizikos,
atliekamos finansiniy duomeny prognozés), tuo tarpu néra apibrézta, kokia turéty biti nagrinéjama
informacija siekiant jvertinti kokybinius duomenis. Aplinkoje nuolatos vyksta pokyciai, sunku jvertinti
kokie veiksniai darys didelj poveikj ateityje, tod¢l vyrauja neapibréztumas, kokia visgi kokybiné
informacija turéty biiti vertinama kaip pati aktualiausia. Tai, kas gali pasirodyti aktualu vienam
investuotojui, kitam tai gali bati visiSkai nereikSminga. Neapibréztos informacijos analizavime gali

pasireiksti pernelyg stiprus vertintojo subjektyvumas (Zhou ir Xu, 2017).
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Dazniausiai svarbiis sprendimai priimami remiantis kiekybine informacija, nevertinant kity
aspekty. Taciau $iandieniniame pasaulyje kiekvienai organizacijai turéty buti labai svarbi reputacija.
Ypac¢ ziniasklaida Siuo aspektu gali daryti svary poveiki pateikdama vieSoje erdvéje su konkrecia
bendrove susijusig informacijg. Ypatingai sunku jvertinti tai, kas néra pateikiama finansine iSraiska.
Socialiai atsakingos jmonés geba prisiimti etiSkus jsipareigojimus, kurie néra apibréZiami jokiuose
jstatymuose. Paprastai tokios kompanijos pripazjsta ne tik pareigg laikytis jstatymy, bet taiko ir aukstus
moralés standartus. Tai leidzia iSlaikyti auksta reputacijos lygj. Taciau pakankamai sunku jvertinti
informacijg, kuri neturi realios materialinés vertés. Ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad
geras jmoniy valdymas yra susij¢s su socialiai atsakingos veiklos vykdomomis iniciatyvomis, kurios
savo ruoztu gali prisidéti prie kuriamos akcininkams vertés. AukSta reputacija gali biiti pagrindiné
socialiai atsakingy jmoniy varomoji jéga. Nustatytas atvejis, kai mokesc¢iy rodiklis buvo jtraukiamas
tiriant vykdomg CSR bendroviy veikla. IStyrus 408 Australijos bendroves, kurios vykdo viesg prekyba
akcijomis buvo nustatyta, kad kuo aukstesni CSR vykdymo standartai, tuo Zemesnis mokesciy
ignoravimo lygis. Daugelis mano, kad organizacijos plétojanéios CSR - riipinasi visuomene. Taciau i$
esmes, tai yra ginc¢ijama koncepcija. Socialiai atsakingy jmoniy apibrézimas gali biiti jvardinamas kaip
ideologinis uzdavinys, siekiant apibiidinti, kaip jmonés galéty prisidéti prie suinteresuotyjy bei
nesuinteresuotyjy asmeny geroves. Tuo tarpu ES Komisija pateiké labai trumpg apibrézimg apie CSR,
kad tai yra jmoniy atsakomyb¢ uz jy poveikj visuomenei. CSR yra ne kas kita kaip verslo vystymo biidas,
kuriame atsizvelgiama | jmonés veiklos ekonoming, socialing ir aplinkosauging jtaka. Taciau tai gali biti
kiekvienos bendrovés savitas poziiiris vertybéms, elgesiui, saveikai su kitomis Salimis. Jdomu tai, kad
CSR jmones turéty prisiimti didesnius jsipareigojimus nei reikalauja jstatymai ir neabejotinai siekti
didesnio pelno. Kompanijos ekonominés, teisinés, etinés ir filantropinés pareigos néra tarpusavyje
nesuderinamos. Paprastai bendrovés, kurios yra priskiriamos socialiai atsakingoms, neturi siauro
poziiirio | savo pareigas, jos siekia daugiau nei tik jvykdyti privalomus jsipareigojimus. Teisiné sistema
skiriasi nuo etikos. Etikos jsipareigojimai néra kodifikuojami jstatyme. EtiSka socialiné atsakomybé
reikalauja aukStesniy standarty nei to reikalauja jstatymai (Gribnau, 2015).

Daugelis suinteresuotyjy Saliy domisi bendrovése vykdoma socialine atsakomybe. Tafiau néra
konkrec¢iy duomeny, kokios riisies verslas vykdo CSR, kaip jmonése formuojami sprendimai ir rezultatai
del CSR, kokiomis konkreciomis veiklomis turi biiti uZsiimama. Socialiai atsakingos organizacijos
turéty biti apibréziamos, kaip siekiancios aukstesniy tiksly savanoriskai jsitraukiant j veiklas, kurios gali
praturtinti tam tikrg socialinj gérj, neapsiribojant tik privalomy reikalavimy taikymu. Kiekviena
bendrové siekia maksimaliai padidinti akcininky turtg laikantis teisiniy ir pagrindiniy socialiniy normy.
Taciau priimami socialinés atsakomybés sprendimai ne visada gali suteikti didesnés (materialios)
akcininkams vertés. Tokiu atveju gali i8kilti akcininky ir kity suinteresuotyjy Saliy interesy

nesuderinamumo konfliktas. Imoniy socialinés atsakomybés sgvoka yra labai glaudziai susijusi su
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tvarumu. Atlikty tyrimy rezultatai parodé, kad 14 proc. i$ Simto didziausiy pasaulio bendroviy naudoja
socialinés atsakomybés savoka, o 43 proc. — tvarumo apibrézima. Vykdant CSR didziausias démesys
turéty biiti sutelkiamas j aplinkos gerinimg. Nors visgi imoniy socialiné atsakomyb¢ turéty biiti susijusi
su labai daugeliu sriciy, - darbuotojy/bendruomenés santykiais, jmoniy valdymo specifika, priestaringy
veikly vykdymo eliminavimu, naujy gaminiy/veikly jvedimu j rinkg vertinant, ar iSties visuomenei jie
bus naudingi ir atne§ realios naudos. Kiekviena vykdoma veikla gali buti tiek teigiama, tiek neigiama
suinteresuotosios Salies atzvilgiu. Todel jmonés, kurios vykdo socialiai atsakingg veikla turéty jvertinti
ir galima jy poveikj. Integruoty ataskaity teikimas yra labai glaudZiai susijes su vykdoma CSR veikla,
kuri taip pat galéty atsispindéti Siose ataskaitose. Integruotose ataskaitose turéty biti pateikiama glausta
informacija apie pagrinding organizacijos strategija, valdyma, vykdomas veiklas, perspektyvas,
atsizvelgiant j jos iSoring aplinkg (Huang ir Watson, 2015).

Socialinés atsakomybés taikymas vadovams gali suteikti didesnj pasitikéjima savimi, kadangi
dazniausiai tokios kompanijos pasiekia aukstesnius veiklos rezultatus. Daugelis bendroviy gali vykdyti
CSR veikla, siekiant aukStesnés reputacijos ir tokiu biidu padidinti savo nauda. Tadiau naudojant
finansinius duomenis labai sunku jvertinti CSR veiklos pasekmes, tokius kaip reputacijos lygio
poky¢ius, ar didesne imones verte paveike biitent socialiai atsakingy veikly plétojimas. Siekiant auksty
socialiniy rezultaty, pirmiausiai turéty buti deramai sureguliuota vidiné jmonés atlygio sistema. Reikia
mazinti kompensacinj atotriikj tarp generalinio direktoriaus (angl. Chief Executive Officer, CEO) ir kity
vadovy, nes teisingai jvertinami ir gerai motyvuoti darbuotojai jmonei gali sukurti aukstg pridéting verte.
Akcininky nuosavybé gali padidéti dél aktyvesnés darbuotojy vykdomos veiklos. Ateityje
suinteresuotoms Salims ypatingai bus svarbi informacija apie tai, ar bendroveje vykdoma CSR veikla.
Norint kuo labiau stiprinti jmonés verte, pagerinti santykius su kitomis suinteresuotomis Salimis,
nei$vengiamai turi biti plétojama CSR praktika. Taciau ne kiekviena vykdoma socialinés atsakomybés
veikla gali padéti bendrovei pasiekti aukStesnius finansinius rezultatus. Neigiamas rySys nustatytas, kai
skiriamos labai didelés kompensacijos aplinkos plétojimui, tuo tarpu teigiamas rySys tarp CSR ir
finansiniy rezultaty gali pasireiksti, kai démesys skiriamas darbuotojy santykiams bei vykdoma efektyvi
darbuotojy kompensavimo sistema. Néra standarty, kokia konkrecia veikla turi uzsiimti organizacija,
kuri nori vykdyti CSR, todél kiekviena bendrové individualiai nusprendzia ir formuluoja, kaip ir kokiu
mastu vykdys jsitraukima j socialiai atsakingos veiklos jgyvendinimg (Karim, Lee ir Suh, 2017).

Ekonominis klestéjimas ne visuomet gali biiti vertinamas tik teigiamai. Toksisky terSaly iSmetimas
kaimuose, nepakankamai apmokamos darbo vietos, klaidingai vartojami produktai - visa tai susije su
kylanéia Kinijos ekonomika. Sio amziaus pradzioje 16 i3 20 labiausiai uzterity miesty buvo Kinijoje, o
didZioji dalis vandens §ioje Salyje yra netinkama naudoti maistui. Per 2006 m. daugiau kaip 80 proc.
mirc¢iy anglies kasybos pramonéje jvyko Kinijoje. Po to, kai Kinija buvo priimta j ,,Pasaulio prekybos

organizacija“ (angl. World Trade Organization), salies vyriausybé pradéjo skatinti jmones prisiimti
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atsakomybe uz vykdoma veikla, laikytis etikos principy. Taciau iSkyla problema, kaip jvertinti vykdoma
jmonés socialinés atsakomybés praktika, juo labiau, kai skirtingos organizacijos formuluoja nevienodus
CSR tikslus. Kiekviena bendrové gali teikti tokig atliekamos veiklos forma patvirtinan€ig ataskaita.
Kinijoje socialinés atsakomybés ataskaity teikimas — savanoriSka veikla. Tyr¢jai daznai teigia, kad CSR
atskleidimas gali duoti teigiamos naudos. Paprastai tokios bendrovés, kurios vykdo socialiai atsakingg
veikla, jgyja didesnj suinteresuotyjy Saliy pasitikéjima. Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino, kad jmoneés,
kuriose buvo taikomi CSR standartai, isties buvo vertinamos kaip patikimesnés. Daugelis i$ jy plétojo
filantroping veikla, sprendé aplinkos tarSos problemas. Taciau visgi pasitaiko atvejy, kai taikant
socialinés atsakomybés praktikg tik siekiama asmeninio intereso, visuomenéje kuriant teigiama
organizacijos jvaizdj norint nukreipti démesj nuo blogyjy veikly vykdymo. Bendrovés, kurios teikia
jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitg yra susijusios su didesnio pelno valdymu. Nors Kinijos
vyriausybeé ir skatina versla vykdyti CSR veikla, taciau tokiy bendroviy dalis yra pakankamai maza. Tik
28 1§ 100 didziausiy jmoniy taiké socialinés atsakomybés veikla 2007 m., o 2013 m. tik 26 proc.
bendroviy iSleido CSR ataskaitas (Carey, Liu ir Qu, 2017).

Plastiko gamintojai privalo prisiimti atsakomybe uz vykdomos veiklos pasekmes. Vandens
telkiniuose randami didziuliai kiekiai atlieky, kurios dazniausiai susideda iS stiklo, plastiko, metalo ir
gumos. Plastikas sudaro apie 80 proc. antropogeniniy $iuksliy esan¢iy vandenynuose. Pasaulyje per 2015
m. pagaminta 322 mln. tony plastiko, kurio nuo 6 iki 20 mln. tony yra randama vandens plotuose kasmet.
Tuo tarpu kiekvienais metais plastiko pagaminama 5 proc. daugiau. Todé¢l prognozuojama, kad per
artimiausius du deSimtmecius plastiko gamyba iSaugs dvigubai, o tai reiSkia, kad iki 2050 m.
atsizvelgiant | dabartinius atlieky kiekius, plastiko masé vandenynuose bus didesné nei Zuvy.
Korporacijos, gaminancios §j produkta, turéty skirti daug démesio, kaip pagerinti plastiko perdirbimo ir
pakartotinio naudojimo rezultatus. Naftos produktai neturéty biiti naudojami kaip zaliava plastmasés
gamyboje, juo labiau, kai pasaulyje pradedama atsisakyti iSkastinio kuro vartojimo. Plastiko gamintojai
turi stiprinti visuomening bei aplinkosauging atsakomybe, idiegti naujas technologijas gamybos
procesuose, leidziancias naudoti kitus iSteklius. Savanoriskai vykdoma jmoniy socialinés atsakomybés
veikla gali gerokai pagerinti verslo praktika ir tokiu biidu atlieky kiekis vandenynuose neturéty pasiekti
prognozuojamy rezultaty. Investuotojai negali ignoruoti CSR, kuri gali turéti reikSmingy teigiamy
pasekmiy ateityje. Plastiko gamintojy socialiai atsakingos veiklos vykdymas rodo, kad jos jaucia stipria
atsakomybe siekiant sumazinti atlieky kiekj pasaulyje ir i§ dalies patvirtina, kad geba prisiimti kaltg uz
problemos sukiirimg. Abejotina, kad pavieniy bendroviy CSR taikymas padéty iSspresti problema,
efektyviai sumazinti atlieky kiekj. Vieningai siekti uzsibrézto tikslo jmanoma tik Kkartu
bendradarbiaujant daugeliui sektoriy (Landon-Lane, 2018).

Socialiai atsakingos veiklos vykdymas bendrovéms suteikia pranasumg, jos yra palankiau

vertinamos suinteresuotyjy Saliy akyse, tod¢l paprastai iSlaiko auksta reputacija. Apibendrinant atlikta
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moksliniy straipsniy analize, i$skirtos pagrindinés socialiai atsakingy jmoniy vykdomos veiklos kryptys
(zr. 8 pav.).

8 pav. Imoniy socialiné atsakomybé (sudaryta pagal 2.2 poskyryje analizuota literatiira)

Klienty lojalumas, patikimas prekés Zenklas — jmonei suteikia vertés deél pasiekty aukstesniy
finansiniy rezultaty. Khan‘o, Serafeim‘o ir Yoon‘o (2016) teigimu, socialiai atsakingas verslas turi
geresnes perspektyvas ateityje. Todél toliau yra biitinybé analizuoti, kaip socialiai atsakingos veiklos

vykdymas gali paveikti akcijy kainas.

2.3 Socialinés atsakomybés poveikis akcijuy grazai

Socialiai atsakingos veiklos vykdymo svarba paskatino mokslininkus atlikti tyrimg, koks yra rysys
tarp CSR jgyvendinimo ir akcijy grazos. Ankstesniy tyrimy rezultatai patvirtino, kad vyrauja didelis
susidom¢jimas CSR veikla, taciau tyrimy, kaip konkreciai tai veikia bendroviy akcijy grazas — vos
keletas. Ankstesniy tyrimy rezultatai konstatavo, kad prie§ desimtmetj Svedijos jmonés vykdanéios CSR
turé¢jo zemesnes akcijy kainas. Atliktos studijos Australijoje ir Europoje nenustaté sgsajos tarp CSR
vykdymo ir didesnés akcijy grazos. Taciau tyrimai atlikti pakankamai senai, Australijoje analizuoti
2003-2004 m. duomenys, Europoje — 2004 ir 2005 m. rezultatai. Todél 2015 m. buvo atliktas tyrimas,
atrinkta 100-as didZiausiy Jungtinés Karalystés bendroviy, kurio metu siekta nustatyti rysj tarp CSR
vykdymo ir akcijy kainy rezultaty. Sis tyrimas - pirmasis, kuris nagrin¢jo CSR atskleidimo poveikj
akcijy kainoms Jungtingje Karalystéje (De Klerk, de Villiers ir van Staden, 2015). Jmoniy socialinés
atsakomybés atskleidimas — visiS8kai nesusij¢s su jmonés finansine informacija. CSR vykdymas —
savanoriSka veikla, taciau kai kurie reguliavimo reikalavimai vis daZniau jpareigoja taikyti CSR
atskleidimg Jungtin¢je Karalystéje, Danijoje ir Piety Afrikoje. Todél nenuostabu, kad Jungtiné Karalysté
yra viena i§ pirmaujanciy pagal CSR atskleidimo vykdymag bendroviy skai¢iy. Remiantis Jungtinés
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Karalystés bendroviy jstatymu, CSR ataskaitose turi bati pateikiama informacija apie tai, koks démesys
yra skiriamas aplinkosauginéms, darbuotojy, socialinéms problemoms spresti. Imonés, kurios akcijomis
prekiauja viesai ir vykdo socialiai atsakingg veikla, greta finansiniy duomeny teikia ir CSR ataskaitas
birzose. Jei investuotojai vertinty CSR informacijg apie kurig pranesa bendroveés, manytina, kad rySys
tarp akcijy grazos ir tokios veiklos vykdymo turéty bati, kadangi Jungtinéje Karalystéje CSR atskleidimo
reguliavimas zenkliai didéja. [statymine baze reguliuojamas finansinés informacijos teikimas
suinteresuotosioms Salims, taciau ilgalaikéje perspektyvoje CSR vykdymas taip pat gali tapti
privalomas. Vykdant akcijy atrankg turéty buti analizuojama tick apskaitos, tiek kokybiné informacija.
Siuo metu Australijos investuotojai vykdoma CSR veikla vertina ypatingai teigiamai, kurie mano, kad
kiekviena bendrové turi biiti socialiai atsakinga, ypa¢ uz poveikj aplinkai. Pastaruoju metu vis daugiau
bendroviy plétoja CSR, todél Sios informacijos vertinimas Siandien gali turéti visiskai kita poveikj nei
analizuojant rezultatus daugiau kaip prie§ 10 mety, juolab, kad informacija apie kai kuriy bendroviy
CSR vykdyma buvo surinkta rankiniu buidu. Ankstesnis socialiai atsakingos veiklos vykdymas neturéjo
tokio svarbaus poveikio, kaip siandien (De Klerk ir kt., 2015).

Naujausias empirinis tyrimas atliktas Jungtinéje Karalystéje, kurio metu buvo iSanalizuotos 89
bendrovés vykdancios viesa prekybg akcijomis. Tyrimo metu buvo iSkeltos statistinés hipotezés ir
tikrintas jy reikSmingumas. Apskaiciuota tikimybeés reikSme nesiekée 0,05 ribos. Todé¢l tyrimo metu buvo
nustatyta, kad tarp Jungtinés Karalystés bendroviy, kurios vykdo socialiai atsakingg veiklg ir aukStesnés

akcijy graZos statistiSkai rySys yra.

Rysys tarp CSR ir akcijy
grazos
2 [N I N
| Europa® néra | _ Jungtiné Karalysté: yra _ | \'ed1_13 fnéra . | Australija: néra

M A L A A A L A

9 pav. RySys tarp CSR ir akciju graZzos (sudaryta pagal De Klerk, de Villiers ir van Staden, 2015)

Apibendrinant Siame skyrelyje pateikta informacija, galima pastebéti, kad nustatytas rySys tarp
Jmongs socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnés akcijy grazos buvo tik Jungtingje Karalystéje (zr.
9 pav.). Taciau pastarasis tyrimas buvo atliktas palyginti visai nesenai (2015 m.), kai tuo tarpu Kiti
tyrimai daugiau kaip prie§ deSimt mety. Socialinés atsakomybés vykdymas sparciai populiaréja, todél
atlikty ankstesniy tyrimy rezultatai, tikétina, kad gali nesutapti su Siandienos duomenimis. Jungtinés
Karalystés jstatymuose pradéta reglamentuoti, kokiu badu turi buti vykdomas CSR atskleidimas. Todél
ateityje socialiai atsakingos veiklos vykdymas netgi gali tapti privalomas, o ne pasirinktinis dalykas kaip
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Siandien. Kadangi yra atlikta vos keletas tyrimy, kuriy metu nustatinéjamas rySys tarp jmonés socialinés
atsakomybés vykdymo ir aukStesnés akcijy grazos, todél yra butinybé analizuoti, ar investuotojams
Siandien vertéty apskritai démesj sutelkti j tokios veiklos plétojima, ar buty tikslinga imones skirstyti
pagal CSR vykdyma. Taip pat néra atlikta tyrimy, kurie vertinty ne tik akcijos grazos ir CSR rysj, bet

tirty priklausomybe ir tarp fundamentaliy veiksniy.
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3. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO | AKCIJAS EFEKTYVUMO
TYRIMO METODOLOGIJA

Tyrimo tikslas — nustatyti, ar socialiai atsakingas investavimas gali bti finansiSkai naudingas
investuotojams.

Tyrimo metu analizuojamos Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Azijos besivystanciy Saliy imoniy
akcijos. Pasirinkima 1émé tai, kad iki Siol néra atlikta tyrimy vertinant investicijy patrauklumag
atsizvelgiant j socialiai atsakingos veiklos vykdyma Siose valstybése. Siekiama identifikuoti situacija, ar
tie patys vertinimo kriterijai yra vienodai svarbiis tiek iSsivysCiusioje, tiek besivystanciose Salyse.
Daugelis autoriy (Misund, 2017; Safdar, 2016) atlikdami tyrimg remiasi ilgu duomeny imties periodu.
Dazniausiai mokslininkai vertina vyravusias tendencijas ekonominio ciklo laikotarpiu, darant prielaida,
kad jis apytiksliai tesiasi 10 mety. Sio tyrimo horizontas — 12 mety, nuo 2006 iki 2017 m. pabaigos.

Taikomas jmoniy atrankos metodas skirstant bendroves pagal sektorius. Investuotojai vykdydami
akcijy atrankg, paprastai pasirenka investuoti j} kompanijas, kurios yra skirtinguose sektoriuose, kadangi
investicinis objektas, turintis auksta rizikg visada yra veikiamas ekonomikos svyravimy. Pasak Frahm ir
Wiechers‘o (2011), investuojant j jvairius pramonés sektorius, nuo 40 iki 60 proc. diversifikuojamos
rizikos gali biiti pasalinama. BulkSiené ir Dobrovolskiené (2010) pabrézia, kad skirtingy bendroviy
akcijos nevienodai reaguoja | skirtingus ekonominius ciklus (zr. 10 pav.). Todél tyrimo metu
pasirenkama analizuoti komunikacijy sektoriui priklausancias kompanijas dél didesnés priklausomybés
nuo ekonominiy svyravimy. Zhao, Song‘as ir Chen‘as (2016) teigé, kad dél socialiai atsakingos veiklos
vykdymo galima susidurti su mazesne veiklos rizika. Tyrimo metu bus siekiama atskleisti, ar rizikingam
sektoriui priklausancios socialiai atsakingy jmoniy akcijos gali susidurti su maZesne rizika ir dél socialiai

atsakingos veiklos vykdymo biiti vertinamos kaip patikimesnés.

Ciklinés Saugios

Laba priklanzo me skonosukos
ciklo. Ekonomikos recesijos

Flonomikos augimo metu uzdirke mazian, taéiau

maty, lzhal muvartéja atsparios nuosmuki
]
Informacinm| | L. B T Komunaliniy Sveikatos
technologijy Finansy Telekomunikacyy | |- paslaugy || pricsiira
|| 2| | Kasdieninio
Energetika vartojimo prekeés

10 pav. Akciju, esanciy skirtinguose sektoriuose priklausomybé nuo ekonomikos ciklo (sudaryta pagal
Bulksiene ir Dobrovolskiene, 2010)
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Pasirinktos jmonés skirstomos ] dvi grupes tiek iSsivysCiusios Salies, tiek besivystanciy Saliy
atveju. Pirmojoje grupéje yra kompanijos, kurios vykdo socialiai atsakingg veikla, tuo tarpu antrojoje —
nevykdancios. Socialiai atsakingos veiklos vykdyma atspindi specialios ESG ataskaitos (angl.
Environmental; Social; Governance), kuriose iSskiriamos trys pagrindinés tokios veiklos vykdymo
sritys: aplinkosauginés; socialinés; valdymo. Jmoniy ESG ataskaitose detalizuojama, kokia socialiai
atsakinga veikla yra vykdoma (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Socialiai atsakingy jmoniy jgyvendinamos politikos (sudaryta pagal ,,Bloomberg™ terminale pateiktas
ESG ataskaitas, 2018)

Aplinkosauginés

Naudojami atsinaujinancios energijos iStekliai (saulés, | Naujy produkty karime — Kklimato kaitos
véjo, bangy, geoterminé, hidroenergija); mazinimo politikos jgyvendinimas;
Laikomasi energijos vartojimo efektyvumo politikos; Klimato kaitos §velninimo galimybiy kiirimas;
ISmetamyjy terSaly mazinimo iniciatyva, Klimato poky¢iy rizikos atskleidimas;
Aplinkos kokybés valdymas; Vandens kontrolés politika;
Zaliosios statybos politikos vykdymas; Biologinés jvairovés politika;
Tvariy pakuo¢iy naudojimas; Klimato kaitos politika;
Atlieky mazinimo politika.
Socialinés
Kovos su kySininkavimu politikos taikymas; Saziningo atlyginimo politika;
Verslo etikos politika; Sveikatingumo politika;
Darbuotojy mokymas biiti socialiai atsakingais; Zmogaus teisiy politika;
Darbuotojy apsauga; Mokymo politika;
Lygiy galimybiy politika; Politikos pries vaiky darbg laikymasis.
Valdymo
Kompensacijy komitetas; Socialiai atsakingos veiklos (CSR) vykdymo
Nominacijy komitetas; vertinimo komitetas;

Naudojantis Bloomberg‘o terminalu, atlickama bendroviy atranka. JAV ir Azijos besivystanciy
Saliy jmonegs rikiuojamos nuo auksc¢iausios iki Zemiausios pagal rinkos kapitalizacijos dydj. Surikiuotos
kompanijos tikrinamos eilés tvarka nuo pirmojo numerio, pasirenkamos jmones, kurios turi duomenis
nuo 2006 m. Todel bendrovées, kuriy akcijomis pradéta vykdyti prekyba visiskai nesenai arba véliau nei
nuo 2006 m., atmetamos. Priklausanc¢ios komunikacijy sektoriui bendroves skirstomos j socialiai
atsakingas ir neplétojancias tokios veiklos standarty (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Pasirinkty $aliy bendras jmoniy skai¢ius ir vykdan¢iy CSR veiklg (sudaryta pagal ,,Bloomberg*
terminale pateiktg informacija)

Salis Komunlkac.qu Selfsgrlaus Socialiai atsakingos imonés
bendroviy skaicius
JAV 812 156
Azijos besivystancios Salys 403 89

Langstrom, Lindbergh‘as ir Wilson‘as (2017) tyrimui atlikti atsitiktine tvarka atrinko 50 jmoniy.
Todél Siame tyrime bus analizuojamos 52 bendrovés. IS kuriy 26 priklauso i$sivyscCiusiai Saliai (JAV) ir

kitos 26 — besivystancioms valstybéms (Azijos). Kiekvienu atveju tiriamos 26 kompanijos pasirenkamos
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Sia tvarka: 13 bendroviy, kurios vykdo socialiai atsakinga veiklg ir 13 kompanijy, kurios tokios veiklos
nevykdo.

Pirmojoje darbo dalyje buvo akcentuojama, kad vykdant investicijas j akcijas biitina remtis
praeities duomenimis (akcijy graza bei rizika). Antrojoje darbo dalyje atlikus moksliniy tyrimy analize
iSaiskéjo, kad rengiantis vykdyti investicija, akcijy atrankoje geriausia remtis modeliu, kuris priklauso
nuo kartotiniy. Tyrimo metu vertinant Socialiai atsakingo investavimo | akcijas efektyvuma,
skai¢iuojama akcijy graza ir rizika bei santykiniai rodikliai (zr. 3 lent.).

3 lentelé. Tyrimo metu skai¢iuojami rodikliai (sudaryta pagal Wafi‘s, Hassan‘as ir Mabrouk, 2015)

Rodiklis Skaiciavimas
Metiné akcijy graza (1+vidutiné graza per ménes;j)*- 1
Metin¢ akcijy rizika Vidutiné ménesio rizika
V1/12
P/E Akcijos rinkos kaina

Pelnas tenkantis vienai akcijai
P/S AKkcijos rinkos kaina

Pardavimai tenkantys vienai akcijai
P/B Akcijos rinkos kaina

Akcijos buhalteriné verté
P/CF Akcijos rinkos kaina

Laisvasis pinigy srautas tenkantis akcijai

Apskaiciavus 3 lentel¢je pateiktus rodiklius, kiekvienos bendrovés rezultatas jvertinamas nuo 1 iki
13 reik8me, geriausiam priskiriamas 1 ir t. t. Tuomet atliekamas duomeny grupavimas skiriant rangus.
Paimamas auksciausias rezultatas ir atimamas Zemiausias (pvz. auksciausias 100 (1 vieta); Zemiausias
20 (13 vieta)). Pasitaikius atvejui, kai Zemiausias rezultatas neigiamas — imamas Zemiausias teigiamas
rodmuo. Tuomet apskaiciuotas skaiCius esantis geriausio ir prasc¢iausio rezultato ribose — dalinamas i§ 5
(pvz. 80/5 = 16). Duomeny skirstymas j rangus vykdomas tokia tvarka: labai zemg (pvz. pradedant nuo
20 ir vis pridedant 16); Zema; vidutinj; auksta; labai auksta (pabaigiama sulig auksc¢iausiu rezultatu).
Siame tyrime laikomasi tokios taisyklés, jei apskaigiuotas rodmuo — neigiamas, jo rezultatas priskiriamas
neigiamam rangui. Suskirs¢ius duomenis pagal rangus, atlickama tolimesné duomeny analizé
naudojantis SPSS programa. Nagrinéjamoms situacijoms keliamos statistinés hipotezés (zr. 1 priedas).
Apskai¢iuojama, ar egzistuoja rySys tarp tiriamyjy. Daugelis autoriy (Couso, Strauss ir Saulnier 2017)
vertindami rysj tarp kintamyjy naudojasi Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientu. ISsikeltos 6
statistinés hipotezés (Zr. 1 priedas) tikrinamos apskai¢iuojant butent minétajj koeficients, kuris jvertina
rySio stiprumg suderinamumo prasme. Kai néra tarpusavyje suriSty pory, skai¢iuojama pagal Sia
formule:
_F-Q (1)

Ta =
%n(n— 1)

P - suderinty pory skaicius; Q — nesuderinty pory skai¢ius; n — imtis.
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Kai dazniy lentel¢ yra kvadratiné, tuomet skai¢iuojama pagal zemiau pateikiamg formulg:
_ P-Q 2
\/(P+Q + T,)(P+Q+ T))

To

P - suderinty pory skaicius; Q — nesuderinty pory skai€ius; T — nesuderintos poros X ir y atzvilgiu.

Tuomet, kai dazniy lentelé néra kvadratiné (r # c¢), Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientas
apskaiciuojamas taip:

1 =L ®)
n?(m-—1)

P - suderinty pory skaicius; Q — nesuderinty pory skaicius; n — imtis; m = min (r, ¢), r — eiluciy skaicius,
¢ — stulpeliy skaicius.

Apskaicéiavus koeficienta, priimama Ho arba H: hipotezé. Jei priimama Ho — statistiné hipotezé

atmetama, jei Hy — statistiné hipotezé patvirtinama.

Socialial aisakingo invesiavime | akcifas
gfekfivumo vertinimas

VAR

JAV rinkai priflowsandiy Azifas beshvysiomd iy Saliy rinkai
bendroviy paieika priflowsanciy bendroviy pafeiia
Bendroviy grupavimas | vvkdandias ir Akcijy grega
revVidansias socialial atsakingg veikla
. Akcijy rizika
Atramkamos 32 bendrovés (akejiy kairmy
ESG ataskairy, finmncinig duomearny
informaniior vertinimar J006 — 2017 m ) FUE somiykis
!
Te Rodikiiy apskaifiovimas Fi5 semtykis
Tw
Ta Y !
Rezultety cnalizé, rangy suteikims F/B sartykis
. . PACF sarivkis
Eendall'o koeficiento | 4 Wokdomea statiztiniy hipoteziy patikra
apsiaiciavimas

-

Hy arba H: priémimas, rpfio
vertinimas (H; atveju)

!

Nirimeo rezulicty apibendrinimes,
palvginimas bei inferpretaciio

11 pav. Tyrimo loginé seka

Apibendrinant apraSyta tyrimo metodikg, pateikiama tyrimo loginé seka, kurioje vaizduojama

kokiu nuoseklumu sekancioje dalyje bus atlickamas tyrimas (zr. 11 pav.).
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4. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO I JAV IR BESIVYSTANCIU
AZIJOS SALIU IMONIU AKCIJAS EFEKTYVUMO VERTINIMAS

Sioje dalyje atliekamas tyrimas, siekiant nustatyti, ar socialiai atsakingy bendroviy akcijos gali
buti patrauklesnés investuotojams nei jmoniy, kurios nevykdo socialinés atsakomybés. Pirmiausiai
analizuojamos JAV rinkai priklausancios jmonés, kurios skirstomos j vykdancias ir nevykdancias
socialiai atsakinga veikla. Jy rezultatai lyginami tarpusavyje. Tuomet analogiSkas tyrimas atlickamas

vertinant besivystan¢iy Azijos $aliy kompanijy rezultatus.

4.1 Socialiai atsakingo investavimo efektyvumo vertinimas JAV komunikaciju
sektoriaus jmoniy akcijuy pavyzdziu
Siame skyrelyje analizuojami 26 bendroviy rezultatai. Atrinktos kompanijos priklauso dvejoms
grupéms. Pirmajai grupei priklauso Sios jmonés: Alphabet Inc, AT&T Inc, Verizon Communications
Inc, Comcast Corporation, Walt Disney Company, Netflix Inc, Booking Holdings Inc, Time Warner Inc,
Twenty-First Century Fox Inc, Sirius XM Holdings Inc, CBS Corporation, DISH Network Corporation,
CenturyLink Inc. Antrojoje grupéje yra Sios bendrovés: LICT Corporation, CoConnect Inc, Fusion
Telecommunications, Theglobe.com Inc, WidePoint Corporation, Sitestar Corporation, SPAR Group
Inc, Inuvo Inc, Franklin Wireless Corporation, Salon Media Group Inc, Truli Media Group Inc, MYnd

Analytics Inc, UPD Holding Corporation.
4.1.1 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, akciju
grazos palyginamoji analizé

Apskaiciavus bendroviy, kurios vykdo socialiai atsakingg veikla akcijy grazas (Zr. 2 priedas),
nustatyta, kad vidutiné visy analizuoty jmoniy akcijy graza 2006—2017 m. sudaré 28,89 proc. Tiriamu

laikotarpiu vidutinis akcijy pelningumas (zr. 12 pav.) sumazéjo 16,21 proc. p.

110,71

69,21
65,00 60,10

40,00 33,68

20,39 16.52 2403 2539 5455
“ i o AN
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-10,00 —2006—2007 2009—2010—2011—2012—2013— 201420152016 2017
-4,18

Vidutiné metiné akcijuy
graZza/nuostolingumas, proc.

35,00 -33,44

12 pav. Socialiai atsakingy bendroviy akcijuy vidutiné metiné graza/nuostolingumas, 20062017 m.
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Isivyravus finansy krizei, komunikacijy sektoriui priklausan¢iy bendroviy akcijy graza (zr. 2
priedas) nuo 20,39 proc. — 2006 m. nukrito iki 3,71 proc. — 2007 m. Dar daugiau, sekanciais metais jy
nuostolingumas sudaré 33,44 proc. Tik Comcast Corporation ir Netflix Inc per 2008 m. akcijy graza
didéjo, taciau kity tirty bendroviy akcijos patyré nuostolinguma, tai ir paveiké 2008 m. rezultatg. AT&T
Inc, Verizon Communications Inc, Comcast Corporation, Walt Disney Company, Time Warner Inc
socialiai atsakingg veiklg pradéjo vykdyti anks¢iausiai, nuo 2005 m. (kitos jmonés nuo 2006 iki 2008
m.), tac¢iau tik Comcast Corporation per 2008 m. akcijy graza iSaugo 51,09 proc. p. Galima isskirti, kad
2009 m. buvo uzfiksuota didziausia (110,71 proc.) vidutiné akcijy grazg. Daugeliui bendroviy 2009 m.
buvo sékmingi, tac¢iau AT&T Inc ir Verizon Communications Inc akcijos vis dar buvo nuostolingos.
Nuo 2009 iki 2011 m. vidutiné metiné graza sumazéjo 94,19 proc. p. Sirius XM Holdings Inc per 2010
m. akcijy graza smuko net 373,94 proc. p. Tai lémé staigis akcijy kainy svyravimai, nors bendrovés
akcijy kaina nebuvo auksta. VidutiniSkai 2009 — 2010 m. ji sieké 0,59 Eur. Akcijy grazos per 2010 m.
zenkliai mazeéjo, taciau visose bendrovese buvo apskaiciuoti akcijy pelningumai. Tuo tarpu per 2011 m.
Netflix Inc ir CenturyLink Inc uzfiksuoti akcijy nuostolingumai. Laikotarpiu nuo 2011 iki 2013 m.
akcijy graza padidéjo 43,58 proc. p. Didziausias rezultatas 2011 m. priklaus¢é DISH Network
Corporation (59,14 proc.), 0 2012 ir 2013 m. Netflix Inc, kai akcijy metiné graza 2013 m. sieké net
340,16 proc. Vidutinés akcijy grazos nuo 2013 iki 2014 m. nukrito 36,07 proc. p., Netflix Inc graza
sumazejo daugiausiai, net 322,38 proc. p. Tuo tarpu akcijy pelningumas 2014-2016 m. svyravo nuo
20,55 iki 25,39 proc. Taciau per 2017 m. buvo patirtas akcijy nuostolingumas, kurj 1émé daugumos
bendroviy apskaiciuoti rezultatai. Tyrimo laikotarpiu akcijy graza labiausiai isaugo Netflix Inc (87,55
proc.), Sirius XM Holdings Inc (72,24 proc.) ir Booking Holdings Inc (63,82 proc.). Pastarosios jmonés
akcijy kaina — auk$cCiausia, vidutiniSkai sieké 566,76 Eur, kai Sirius XM Holdings Inc — 2,37 Eur.

Apskai€iavus metines akcijy grazas jmoniy, kurios néra socialiai atsakingos (zZr. 3 priedas),
1Sryskéjo, kad kai kuriais metais vidutinés akcijy grazos yra daugiau kaip 100 karty didesnés nei
mediana. Priezastis - CoConnect Inc, Theglobe.com Inc, Salon Media Group Inc, Truli Media Group
Inc uzfiksuoti staigtis akcijy kainy pokyciai. Galima i$skirti, kad CoConnect Inc 2006-2017 m. mediana
siekia 74,25 proc., tuo tarpu vidutiné metiné graza daugiau kaip 2,9 min. proc. Rezultatg ypac paveike
2014 m. akcijy kainy svyravimai, kai nuo 0,07 Eur — 2013 m. 12 mén. 31 d. kaina tgteléjo iki 1,65 Eur
— 2014 m. 01 meén. 31 d., todel vidutinis pelningumas per 2014 m. sudaré 188,09 proc., kuris ir [émé
aukstg metinj rezultatg. Tuo tarpu Truli Media Group Inc apskai¢iuota 2008 m. gragza buvo jspudingai
auksta, kurig paveike akcijos kaina nuo 0,17 Eur — 2008 m. 11 mén. 28 d. iSaugusi iki 34,65 Eur — 2008
m. 12 mén. 31 d. Todé¢l tolimesniame tyrime, kad buity pasalintos i§ duomeny iSskirtys, naudojamas ne
metiniy grazy vidurkis, bet mediana. Taip pat tolimesnéje tyrimo eigoje laikomasi tokios pacios
taisykles, jei yra didelis atotrukis tarp apskaiCiuotos vidutinés ir medianos reikSmés, naudojami

medianos rezultatai.
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Ekonomikos nuosmukis neigiamai paveiké jmoniy metinius akcijy grazy rezultatus, kuris nuo
23,83 proc. — 2006 m. nukrito iki -47,63 proc. — 2007 m. Tai 1émé, kad 2007 m. daugelio kompanijy
akcijos buvo nuostolingos, tik LICT Corporation, Sitestar Corporation, Franklin Wireless Corporation
akcijy grazos pokytis buvo teigiamas. Sekanciais metais akcijy pelningumas sieké 23,14 proc., o per

2009 m. iSaugo 39,90 proc. p.

75,19

76,00
63.04 66,70 65,96

51,00 45,46
36,66
31,74
23,83 23,14
, 18,10
, ]

2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

N
(o)}
o
o

-24,00

Metiniy akciju grazy/nuostolingumo
mediana, proc.
(=
o
S

-49,00 47,63

13 pav. Bendroviu, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos akciju metinés grazos/nuostolingumo
mediana, 2006-2017 m.

Galima teigti, kad bendroviy akcijy grazos nebuvo pastovios (zr. 13 pav.), nes nuo 2009 iki 2011
m. sumazéjo 44,94 proc. p. Tai lémé penkiose bendrovése pasireiSke akcijy nuostolingumai per 2011 m.
Tuo tarpu per 2012 m. akcijy graza padidejo 57,09 proc. p., o 2013 m. iSlaiké pakankamai aukSta
rezultatg (66,70 proc.). Akcijy pelningumas per 2014 m. nukrito iki 2,09 proc., todél tai pras¢iausias
grazos rezultatas. D¢l akcijy kainos mazéjimo didziausias pokytis uzfiksuotas Salon Media Group Inc.
Laikotarpiu nuo 2015 iki 2017 m. akcijy graza svyravo nuo 36,66 iki 65,96 proc. Galima iSskirti, kad
nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos bendroviy vidutiné akcijy kaina 2006 — 2017 m. — 787,93 Eur,
o net $esiy jmoniy nevirsijo 1 Eur. MYnd Analytics Inc akcijos buvo brangiausios, vidutiné kaina — 3,52
tikst. Eur, taciau aukstg rezultatg paveiké 2006 m. duomenys, kai kainavo daugiau kaip 24 tiikst. Eur.
Nors uzfiksuota kaina buvo labai auksta, tac¢iau per 2006 m. prekybos apyvartos kiekis — 1 vnt. Taciau
Sios jmongs akcijos rinkos kainai mazéjant, apyvartos kiekis augo. Akcijy apyvarta per 2007 m. sudaré
jau 31 vnt., 0 2017 m. net 4,5 min. vnt.

Hipoteziy patikroje naudojami bendroviy, kurios vykdo ir nevykdo socialiai atsakingg veikla,
20062017 m. metinés akcijy grazos medianos duomenys. Medianos pasirinkima lémé tai, kad keturiy
bendroviy apskaiciuotose rezultatuose tam tikrais laikotarpiais buvo iSskir¢iy. Todél norima pasalinti
i$skirtis ir vertinti tapacius duomenis. Skai¢iavimams atlikti naudojamas Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientas T,.. Rodikliams suteikiami rangai: labai zemas [8,32;26,42); Zemas [26,42;44,52); vidutinis
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[44,52;62,62); aukStas [62,62;80,72); labai aukstas [80,72;98,81]. Akcijy nuostolingumo rodikliy
reikSmés patenka j neigiamy reikSmiy rangg. Apskaiciuota tikimybés reik§mé 0,323, todél p > a, kai a
= 0,05 (zr. 4 priedas), priimama Ho hipotezé. Remiantis tyrimo rezultatais galima teigti, kad tarp jmonés
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnés akcijy grazos statistiSkai rySio néra. Ekonomikos

nuosmukio metu socialiai atsakingos veiklos vykdymas negali uztikrinti, kad akcijos isliks pelningomis.

4.1.2 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciu socialiai atsakingos veiklos, akciju
rizikos palyginamoji analizé

Socialiai atsakingy bendroviy akcijy vidutiné meting rizika (zr. 5 priedas) nuo 23 proc. — 2006 m.
sumazgjo iki 19,50 proc. — 2017 m. Tiriamu laikotarpiu vidutiné metiné rizika nebuvo aukstesné kaip 45
proc. Akcijy grazai nuo 2006 iki 2007 m. mazéjant, rizika iSaugo 0,95 proc. p., o per 2008 m., kai akcijos
buvo nuostolingos, rizika padidéjo 1,7 karto. Sirius XM Holdings Inc uzfiksuotas didziausias rizikos
augimas (32,53 proc. p.). Apskaiciuota vidutiné rizika 2009 m. — didZiausia (44,06 proc.), nes atitinkamai
Siuo laikotarpiu akcijos nuo 2006 iki 2017 m. tur¢jo aukSciausig pelningumg (110,71 proc.). Sekanciais
metais mazéjant akcijy gragzoms, krito ir rizikos lygis (14,57 proc. p.), taciau per 2011 m. akcijy
pelningumui ir toliau smunkant zemyn, rizika iSaugo 1,46 proc. p. Netflix Inc rizikos augimas per 2011
m. didZiausias (15,02 proc. p.). Rizikos lygis nuo 2012 iki 2016 m. buvo aukstesnis kaip 21 proc., taciau
nesieké 29 proc. Auksciausias rodiklis sudaré 28,89 proc. — 2015 m., o didZiausias rizikos lygis Siuo
laikotarpiu priklausé¢ Netflix Inc (54,54 proc.). Daugelio bendroviy akcijos per 2017 m. buvo
nuostolingos, ta¢iau rizika sumazéjo (zr. 14 pav.) iki 19,50 proc. Netflix Inc akcijos nuo 2006 iki 2017
m. turé¢jo auksciausig rizika (vidutiniSkai 53,22 proc.), taciau Sios bendrovés viduting graza taip pat buvo
didziausia (87,55 proc.). Tuo tarpu AT&T Inc priklausé maziausias rizikos lygis 18,37 proc., bet

bendrovés akcijos pagal pelninguma uzémé prie$ paskutiniagja pozicija.
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14 pav. Socialiai atsakingy bendroviy vidutiné metiné akcijy rizika, 20062017 m.
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Vertinant socialiai atsakingos veiklos nevykdanc¢iy bendroviy metinés rizikos rezultatus, galima
pastebéti (zr. 6 priedas), kad tokiy dideliy iSskir¢iy, kaip akcijy grazos/nuostolingumo skai¢iavimuose,
néra. Kadangi akcijy grazos/nuostolingumo rezultatus atspindéjo mediana, todé¢l Siuo atveju ir rizikos

lygj detalizuos ta pati charakteristika (zr. 15 pav.).
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15 pav. Bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos metinés akciju rizikos mediana,
2006-2017 m.

Apskaiciuotos rizikos dydis nuo 61,40 proc. — 2006 m. iSaugo iki 134,60 proc. — 2009 m. D¢l
akcijy nuostolingumo rizika per 2007 m. padidéjo 15,14 proc. p. Tuo tarpu per sekancius dvejus metus
rizikos lygis kilsteléjo 58,06 proc. p. Didziausias rodiklis sieké 134,60 proc. — 2009 m., kadangi Siuo
laikotarpiu devyniose jmonése rizika augo, tuo tarpu mazéjo tik Fusion Telecommunications,
Theglobe.com Inc, SPAR Group Inc, Truli Media Group Inc. Nuo 2010 m. pradéjus mazéti akcijy grazai,
taip pat smuko ir jy rizikos lygis, kuris nuo 134,60 proc. — 2009 m. nukrito iki 68,47 proc. — 2011 m.
Rizika per 2012 m. tgtel¢jo 40,22 proc., o Truli Media Group Inc uzfiksuotas didziausias augimo
rezultatas. Laikotarpiu tarp 2013 ir 2017 m. rizika svyravo nuo 52,71 proc. iki 71,72 proc. Kai akeijy
grazos mediana sieké vos 2,09 proc. — 2014 m., atitinkamai ir rizikos rezultatas per 2006-2017 m.,
uzfiksuotas 2014 m. — maziausias (52,71 proc.). Lyginant socialiai atsakingy bendroviy rizikos
rezultatus ir bendroviy, nevykdanciy socialios veiklos, galima jzvelgti, kad visy tyrimo metu analizuoty
jmoniy rizikos lygis auksciausias 2008 ir 2009 m., todél vyraujant ekonomikos nuosmukio laikotarpiui,
akcijy rizika buvo didziausia. Kompanijy, vykdanciy socialing atsakomybe, 2006 — 2017 m. rizika
nevir$ijo 45 proc., tuo tarpu kitos bendrovés pasiZzyméjo kur kas aukStesniais rezultatais, nes net
maziausias rizikos rodmuo buvo didesnis kaip 45 proc.

Tikrinant statistines hipotezes, naudojami kiekvienos bendrovés metinés akcijy rizikos medianos
duomenys tiek nevykdanciy, tiek vykdanciy socialiai atsakingg veiklg (zr. 5 ir 6 priedas). Nors socialiai
atsakingy bendroviy 2006—2017 m. tarp vidutinio ir medianos dydzio vos 3,25 proc. p. skirtumas, taciau

statistiniy hipoteziy patikroje tiriama ta pati pozymio reikSmiy charakteristikos grupé. Duomenims
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suteikiami rangai: labai Zzemas [16,32;58,91); Zemas [58,91;101); vidutinis [101;143,09); aukStas
[143,09;185,18); labai aukstas [185,18;227,25]. Skai¢iuojamas Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientas T,.. Apskai¢iuota tikimybé p < a, kai a = 0,05 (Zr. 7 priedas), todél statistiSkai rySys tarp
jmoneés socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnés rizikos, yra. Priimama Hi hipotezé. RySio
stiprumas -0,796, todél tai reiskia, kad $iuo atveju egzistuoja atvirkstiné priklausomybé. Rezultatas
identifikuoja, kad su auksStesne akcijy rizika susiduria bendrovés, kurios nevykdo socialiai atsakingos
veiklos. Todél nustatytas stiprus rySys patvirtina, kad socialiai atsakingy kompanijy akcijos néra tokios
rizikingos, kaip nevykdanciy tokios veiklos. Visy bendroviy akcijos per 2006-2009 m. susidiiré su auksta
rizika, taCiau socialiai atsakingy vidutiniskai sudaré 29,69 proc., kai tuo tarpu nevykdanc¢iy CSR 100,08

proc.

4.1.3 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdan¢iy socialiai atsakingos veiklos, P/E santykio
palyginamoji analizé

Imoniy, vykdanéiy socialing atsakomybe, vidutinis P/E santykis (zr. 16 pav.) nuo 22,44 — 2006 m.

iSaugo iki 27,58 — 2017 m. Netflix Inc apskai¢iuoto santykio (Zr. 8 priedas) augimas tiriamu laikotarpiu

— didziausias (87,17), o vidutiné reikSmé nuo 2006 iki 2017 m. sieké 115,84. Auksciausias vidutinis

rodiklis parodo, kad investuotojai uz Netflix Inc vieng grynojo pelno eurg nusiteik¢ mokéti brangiausiai.
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16 pav. Socialiai atsakingy bendroviy vidutinis P/E santykis, 2006-2017 m.

Sioje grupéje (14 pav.) priklausandiy jmoniy P/E santykis per 2006-2009 m. nukrito 8,5.
Mazéjimg lémé daugumos analizuojamy bendroviy tiriamo rodiklio smukimas. Siuo laikotarpiu
kompanijy akcijy kainos krito, tik Netflix Inc ir Booking Holdings Inc didéjo, todél Siy jmoniy P/E
santyki paveiké pelno tenkancio vienai akcijai spartus kilimas dél grynojo pelno augimo. Tuo tarpu CBS
Corporation P/E santykis iSaugo 1,13, nes mazéjo pelnas tenkantis vienai akcijai. Uzfiksuotas ryskus
P/E santykio didéjimas (25,09) nuo 2009 iki 2012 m., kurj paveiké ekonomingés situacijos geréjimas.
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Laikotarpiu nuo 2012 iki 2014 m. tiriamas rodiklis sumazéjo 10,17, ta¢iau iSliko kur kas aukstesnis nei
esant ekonomikos nuosmukio laikotarpiui ir nebuvo mazesnis kaip 28. Santykio Suolis per 2015 m.
sudare 16,70, o P/E Siuo laikotarpiu nuo 2006 iki 2017 m. pasieké auksc¢iausig dydj (45,56). Rezultatg
paveiké per 2015 m. Netflix Inc spartus rodiklio augimas (3,63 kartus). Bendrovés akcijos kaina nuo
43,49 Eur — 2014 m. ugteléjo iki 85,63 Eur — 2015 m., o pelnas tenkantis vienai akcijai mazéjo, todél
Sios priezastys ir Iémé auksta P/E santykj. Tuo tarpu nuo 2015 iki 2017 m. P/E sumazéjo 17,98. Rezultatg
veélgi labiausiai paveiké Netflix Inc rodiklio mazéjimas 63,51 proc. Imonés, turinCios auksta P/E rodiklj
rinkoje laikomos perspektyviomis, nors lyginant Netflix Inc su kity socialine atsakomybe vykdanciy
bendroviy akcijy kainomis, galima pastebéti, kad Sios bendrovés akcijos rinkos kaina yra tik penktoje
pozicijoje pagal jos dydj. Vidutiniskai akcijos rinkos kaina Netflix Inc per 2006-2017 m. sieké 37,49
Eur, kai tuo tarpu Booking Holdings Inc — 566,76 Eur. Atitinkamai pastarojoje jmonéje uzfiksuota kaina
- aukSciausia.

Imoniy, kurios nevykdo socialinés atsakomybés, vidutinis P/E santykis svyravo nuo 29,51 — 2006
m. iki 16,75 — 2017 m. Galima pastebéti (zr. 9 priedas), kad daugelio bendroviy P/E santykis

neapskaiciuotas dél patirto nuostolio.
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17 pav. Bendroviu, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos vidutinis P/E santykis, 20062017 m.

P/E santykis per 2006-2008 m. sumazéjo 21,28 (zr. 17 pav.). Tai 1émé, kad Siuo laikotarpiu LICT
Corporation santykis nuo 51,97 nukrito iki 6,35. Kadangi akcijos rinkos kaina iSaugo 2 kartus, o pelnas
tenkantis vienai akcijai padidéjo 11,49 kartus. Todél spartus pelno tenkancio vienai akcijai augimas ir
lémé P/E santykio kritima. Tuo tarpu tik Sitestar Corporation P/E rodmuo nuo 2006 iki 2008 m. iSaugo
29,83 proc. Laikotarpiu nuo 2008 iki 2011 m. P/E santykis (zr. 17 pav.) tgteléjo 45,65 (6,55 kartus).
Situacija paveiké WidePoint Corporation rezultatas, kuris per 2011 m. iSaugo 2,44 kartus. Taciau akcijos
rinkos kaina per 2011 m. sumazéjo 6,75 proc., o pelnas tenkantis vienai akcijai net 61,92 proc.

UZzfiksuotas per 2012 m. mazéjimas sudaré 40,55, kurj taip pat 1émé WidePoint Corporation P/E santykio
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pokytis. Franklin Wireless Corporation paveiké 2013 m. P/E santykj. Analizuojant P/E santykj galima
pastebéti, kad néra jokio stabilumo, nes 2014 m. santykis buvo maziausias (7,75) per 2006-2017 m. Tali
lémé per 2014 m. Sitestar Corporation P/E santykis sumazéjes 89,70 proc. Tiriamas rodmuo 2016 m.
sieké net 44,58, o per 2017 m. sumazejo 2,66 kartus. Aukstg 2016 m. vidutinio P/E santykio rezultatg
paveiké SPAR Group Inc, kurj 1émé spartus pelno tenkancio vienai akcijai smukimas.

Siame skyrelyje vidutinés P/E santykio reikimés pateiktos eliminavus netinkamus duomenis.
Kadangi kai EPS reik§mé neigiama, P/E santykis — neskaifiuojamas. Taciau atliekant statistiniy
hipoteziy patikrg, pasirenkama mediana (zr. 8 ir 9 priedg), kadangi norima i$laikyti visg duomeny imtj
ir jvertinti faktinius rezultatus. Todél rodikliai su neigiamais rezultatais, patenka j neigiamy reikSmiy
rangg. Kiti skirstomi $ia tvarka: labai zemas [5,90;18,50); Zemas [18,50;31,10); vidutinis [31,10;43,70);
aukstas [43,70;56,30); labai aukstas [56,30;68,91]. Apskaic¢iavus Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientg T, (zr. 10 priedas), isaiskéjo, kad p < a, kai o = 0,05. Priimama Hi hipotezé. Galima teigti,
kad statistiSkai rySys tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir didesnio P/E santykio, yra.
Nustatytas ry$io stiprumas siekia 0,811. Todél ryS8ys — stiprus. Geresnes P/E santykio reikSmes visu

tiriamu laikotarpiu turéjo socialiai atsakingos jmonés.

4.1.4 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, P/S santykio
palyginamoji analizé

Socialiai atsakingy jmoniy vidutinis P/S santykis (zr. 11 priedas) nuo 3,33 — 2006 m. nukrito iki

3,17 — 2017 m. Analizuojamas rodmuo (Zr. 18 pav.) nuo 2006 iki 2007 m. sumaz¢jo 0,62. Rezultatg

paveiké per 2007 m. septyniose kompanijose prastéjes santykio dydis. Alphabet Inc, Comcast

Corporation, Time Warner Inc, Sirius XM Holdings Inc, CBS Corporation, CenturyLink Inc P/S

mazéjima 1émé spartesnis pardavimy tenkanciy vienai akcijai augimas, tuo tarpu Netflix Inc — akcijy

kainos kritimas (23,14 proc.).
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Tiriamu laikotarpiu (zr. 11 priedas) didziausias rodiklis 4,02 uZzfiksuotas 2008 m. Todél
auksciausia koeficiento reikSmé atskleidzia, kad jmoniy akcijos buvo brangiausiai vertinamos
pardavimy atzvilgiu. Santykio rezultatg labiausiai paveiké Sirius XM Holdings Inc P/S did¢jimas (21,92)
dél pardavimy tenkanciy vienai akcijai mazejimo 91,25 proc. Ekonominis nuosmukis neigiamai paveiké
2009 m. akcijy kainas, todé¢l P/S santykis nukrito iki 1,49. Tuo tarpu per 2009 m. pardavimai tenkantys
vienai akcijai — augo. Sekanciais metais P/S padidéjo 0,54 ir iki 2017 m. nebuvo mazesnis kaip 2,03.
Vyravo augimo tendencija, taciau 2012 ir 2016 m. uzfiksuotas vidutinio P/S santykio smukimas, kuris
per 2012 m. sumazéjo vos 0,04. Tuo tarpu per 2016 m. nuosmukis sudaré 0,29, kadangi apskaiciuotas
koeficientas mazéjo beveik visose bendrovése (76,92 proc.). Vienintelés DISH Network Corporation
pardavimai tenkantys vienai akcijai smuko zemyn, lyginant su kity jmoniy neigiamai paveikusiy P/S
santykio rezultatg apskai¢iuotais duomenimis. Todél DISH Network Corporation koeficientg 1émé 12,10
Eur (20,36 proc.) sumaZzéjusi akcijos rinkos kaina. Galima i8skirti, kad didZiausi pardavimai tenkantys
vienai akcijai nuo 2006 iki 2017 m. apskai¢iuoti Booking Holdings Inc, kurie vidutiniskai sieké 91,23
Eur, tuo tarpu zemiausias rezultatas (0,53 Eur) priklausé Sirius XM Holdings Inc. DidZiausias P/S
santykis 2006 — 2017 m. priklausé¢ Alphabet Inc, vidutinis rodmuo — 6,62.

Apskaiciavus socialiai atsakingos veiklos nevykdanc¢iy jmoniy 2006 — 2017 m. P/S santykj (zr. 12
priedas), iSrySkéjo labai nejprasta situacija. Tam tikrais tiriamo laikotarpio periodais Theglobe.com Inc,
Truli Media Group Inc, UPD Holding Corporation, CoConnect Inc neturéjo pardavimo pajamy.

Tolimesnéje tyrimo eigoje Sios keturios bendrovés negali buiti analizuojamos, todél yra eliminuojamos.
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19 pav. Bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos P/S santykio mediana, 2006—-2017 m.

Siekiant paSalinti 1§ duomeny iSskirtis, pateikiami metiniai P/S santykio medianos rezultatai (zr.
19 pav.). Kadangi MYnd Analytics Inc P/S santykis labai iskreipia visy bendroviy viduting Sio
koeficiento reik§Sme. Tai lémé, kad akcijos rinkos kaina buvo ypatingai auksta, vidutiniskai sieké 3,5

takst. Eur. Tuo tarpu pardavimai tenkantys vienai akcijai vos 0,04 Eur. Analizuojamo koeficiento
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duomenys yra ypa¢ naudingi tuomet, kai bendrovés dirbo nuostolingai. P/S santykis nuo 1,25 — 2006 m.
nukrito iki 0,42 — 2010 m., nes jsivyravus finansy krizei pardavimy pajamos maz¢éjo bei sparciai krito
akcijy rinkos kaina. Franklin Wireless Corporation 2006-2010 m. mazéjimas buvo didziausias - 5,73
(95 proc.). Tai lémé pardavimy tenkanc¢iy vienai akcijai augimas dél sumazéjusio per 2010 m. akcijy
skaiciaus. P/S santykis 2011 ir 2012 m. nebuvo mazesnis kaip 0,5, o nuo 2010 iki 2015 m. iSaugo 0,92.
Paveiké Salon Media Group Inc rezultatas, nes koeficientas iSaugo labiausiai — 2,40 (35 Kartus). Sios
bendrovés akcijos rinkos kaina per 2010-2015 m. tigteléjo 0,02 Eur (22,42 proc.), pardavimai tenkantys
vienai akcijai sumazéjo 1,08 Eur (74,81 proc.), todél Sios priezastys ir Iémé didelj P/S santykio augima.
Koeficientas per 2016 m. sumazéjo 0,69 (51,49 proc.) dél visose bendrovése suprastéjusiy rezultaty.
Isskyrus Franklin Wireless Corporation, kuris padidéjo 0,01 (3,32 proc.). Tai 1émé spartesnis akcijos
rinkos kainos augimas, kuri pakilo 0,70 Eur (45,21 proc.). Tuo tarpu per 2017 m. tiriamy jmoniy P/S
santykis iSliko didesnis kaip 0,6.

Tikrinant statistines hipotezes naudojami tirty bendroviy metiniai medianos rezultatai.
Duomenims skiriami Sie rangai: labai zemas [0,29;1,43); zemas [1,43;2,57); vidutinis [2,57;3,71);
aukstas [3,71;4,85); labai aukstas [4,85;6]. Kadangi vienintelés M'Ynd Analytics Inc medianos rezultatas
vir§ijo 6 riba, jos rezultatas pateks ] atskirg stulpel;. Naudojantis Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientu T, apskaiciuota tikimybé 0,008, todél p < a, kai a = 0,05 (zr. 13 priedas). Priimama H:
hipoteze. StatistiSkai rySys tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnio P/S santykio, yra.
Rysio stiprumas 0,554. Nustatyta priklausomybé — vidutiné. Tai 1émé, kad socialiai atsakingy bendroviy
P/S santykis buvo neigiamai paveiktas esant ekonomikos nuosmukiui, véliau vyravo augimo tendencija.
Tuo tarpu nevykdanc¢iy CSR veiklos P/S santykis yra kur kas labiau kintantis, net auk$ciausi rezultatai

yra Zymiai prastesni nei socialiai atsakingy jmoniy.

4.1.5 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdan¢iy socialiai atsakingos veiklos, P/B santykio
palyginamoji analizé

Socialiai atsakingy kompanijy vidutinis P/B santykis (Zr. 14 priedas) dél i$skirtinai auksto Sirius
XM Holdings Inc rodiklio 2008 m., kurj paveiké labai maza akcijos balansiné verté (0,0003 Eur),
iSkreipia duomenis. Todél paveiksle bus pateikiami metiniai P/B santykio medianos rezultatai. Tiriamas
koeficientas nuo 1,40 — 2006 m. iSaugo iki 3,30 — 2017 m., o analizuojamu laikotarpiu buvo labai
nepastovus. Tyrimo pradzioje P/B per 2007 m. padid¢jo 0,57, nes daugumoje jmoniy kilo akcijos rinkos
kaina. Siuo laikotarpiu tik Sirius XM Holdings Inc santykis buvo neigiamas (-4,33), kurj 1émé akcijos
balansinés vertés rezultatas del sukaupto nuostolio. Prasidéjus finansy krizei, nuo 2007 iki 2009 m.
rodiklis sumazéjo 1,05, o 2009 m. P/B santykis — praséiausias, vertinant 2006-2017 m. tarpsnyje.
Koeficientas per 2007-2009 m. padidéjo tik Netflix Inc, Booking Holdings Inc ir Sirius XM Holdings

Inc. Pastarojoje jmong¢je iSaugo labiausiai dé¢l akcininky nuosavybeés did¢jimo. P/B santykio augimas
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nuo 2009 m. tesési net iki 2014 m. ir pasieké 3,562 (zr. 20 pav.). Siuo periodu Verizon Communications

Inc rodiklis padidéjo net 15,58 kartus, atitinkamai Sios kompanijos P/B santykio augimas — didziausias.
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20 pav. Socialiai atsakingy bendroviy P/B santykio mediana, 2006-2017 m.

Bendrg didéjimo P/B tendencija per 2009-2014 m. paveiké spartesnis akcijos rinkos kainos

kilimas nei akcijos balansinés vertés. Rodiklio reik§meé nuo 2014 iki 2017 m. nebuvo mazesné kaip 3,30

(zr. 20 pav.). Per tyrimo horizonta P/B santykis sumazéjo trijose imonése, o Alphabet Inc nukrito 3,57

ir §is mazéjimas buvo didziausias lyginant su kity jmoniy rezultatais. Alphabet Inc augo tiek akcijos

rinkos kaina, tiek jos balansiné verté. Todél koeficientg paveiké spartesnis akcijos balansinés vertés

did¢jimas (8,86 kartais), kai akcijos rinkos kaina iSaugo tik 5,05 kartus. Apibendrinant atlikta P/B

santykio analiz¢ galima iSskirti, kad bendrg rodiklio augimo tendencija per 2006-2017 m. 1émé visy

bendroviy 7,7 kartais iSaugusi akcijos rinkos kaina, kai balansiné verté padidéjo tik 3,45 kartus.

Bendroviy, kurios néra socialiai atsakingos, vidutinj P/B santykj iskreipia MYnd Analytics Inc

rezultatas (zr. 15 priedas), todél pateikiama 2006-2017m. P/B santykio mediana (zr. 21 pav.).
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P/B santykis nuo 1,94 — 2006 m. sumazéjo iki 0,17 — 2011 m. Situacijg paveiké bendras tiriamy
kompanijy 2006-2010 m. akcijos rinkos kainos maz¢jimas 81,67 proc., kai tuo tarpu akcijos balansine
verté¢ padidéjo 2 kartus. Didziausias balansinés vertés augimas Siuo laikotarpiu uzfiksuotas LICT
Corporation dél nuosavo kapitalo didéjimo ir pakankamai mazo akcijy skai¢iaus, kuris vidutiniSkai sické
vos 24,8 tukst. vnt. P/B santykis per 2012 m. iSaugo 0,31, o nuo 2011 iki 2017 m. padidéjo 1,36. Paveike
bendras visy jmoniy akcijos rinkos augimas, kuri per 2011-2017 m. iSaugo 3 kartus, o akcijos balansiné
verté did¢jo 1étesniu tempu.

Vykdant statistiniy hipoteziy patikros tyrima, vertinami 22 jmoniy P/B santykio medianos
rezultatai, kurie grupuojami Sia tvarka: labai zemi [0,34;2,23); zemi [2,23;4,12); vidutiniai [4,12;6,01);
auksti [6,01;7,90); labai auksti [7,90;9,80]. Neigiami rezultatai priskiriami neigiamy reikSmiy rangui.
Apskai¢iavus Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficienta T, (zr. 16 priedas), tikimybés reiksmé 0,013.
Patvirtinama H: hipotezé, nes p < a, kai o = 0,05. Tarp socialinés atsakomybés vykdymo ir aukstesnés
P/B santykio reikSmeés, statistiskai rySys yra (0,421). Nustatytas rySys vertinamas kaip silpnas. Taciau
vykdanciy CSR veiklg P/B santykis tur¢jo Zymiai aukStesnius rezultatus, maZiausia reikSme sieké 0,92
— 2009 m., tuo tarpu nevykdanc¢iy bendroviy maziausias rodiklis 0,17 — 2011 m. ir buvo 5,41 kartus
mazesnis. Socialiai atsakingy jmoniy P/B santykis 2012-2017 m. vir$ijo 2 riba, tuo tarpu kity bendroviy
koeficientas $iuo laikotarpiu nesieké 2. CSR bendroviy tiriamas koeficientas 2014-2017 m. buvo itin

stabilus, virsijo 3 ir kito tik 0,262 intervale.
4.1.6 Socialiai atsakingy jmoniy ir imoniy, nevykdan¢iy socialiai atsakingos veiklos, P/CF
santykio palyginamoji analizé

Comcast Corporation ir DISH Network Corporation tam tikrais laikotarpiais P/CF duomenys buvo
labai kitoniski lyginant su jy visais 20062017 m. apskaiciuotais rezultatais (Zr. 17 priedas). Todél

vyravusig P/CF santykio tendencijg tiksliau atspindés medianos rodmenys (Zr. 22 pav.).

30,00 28,51

24,58
25,00 23,27
22,06 21,57
19,77 20,35
20,00
16,20 16,16
’ 12,45

10,68 9,80
10,00

5,0 I
0,00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1S

P/CF santyk
[R=N
[$;]
o
o

o
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Socialiai atsakingy kompanijy P/CF santykis nuo 10,68 — 2006 m. iSaugo iki 28,51 — 2017 m.
Tiriamu laikotarpiu vientisos tendencijos nebuvo, P/CF santykis tai didéjo, tai mazéjo. Nuo 2006 iki
2008 m. koeficientas iSaugo 13,9, kadangi paveiké Sirius XM Holdings Inc ir Time Warner Inc
rezultatas. Siuo laikotarpiu P/CF didéjimo tendencija paveiké tai, kad jvertinus visy bendroviy
pagrindinés ir investicinés veiklos pinigy srauto rezultatg bendrai, nuo 2006 iki 2008 m. sumazéjo 0,20
proc. Per 2009 m. P/CF santykis sumaz¢jo 14,78, o per Siuos metus pinigy srautas tenkantis vienai
akcijai smuko 10,95 proc. Nuo 2009 iki 2011 m. tiriamas rodiklis i§augo 13,47, nes paveiké Netflix Inc
P/CF santykis, kuris iSaugo 4,65 kartus. Netflix Inc santykio augimg lémé 0,22 Eur (69,19 proc.)
sumazéjes pagrindinés ir investicinés veiklos pinigy srautas tenkantis vienai akcijai. Per 2012 m.
koeficientas sumazéjo 7,11. Didziausias P/CF santykio maz¢jimas Siuo laikotarpiu uzfiksuotas Comcast
Corporation, kurj 1émé iSauges (8,02 kartus) pinigy srautas tenkantis vienai akcijai. Analizuojamas
rodmuo nuo 2012 iki 2017 m. padidéjo 12,35, o didziausias P/CF uzfiksuotas 2017 m., kai sudaré 28,51.
Booking Holdings Inc per 2017 m. P/CF isaugo 87,65 proc., todél $ios bendrovés rodiklis 1émé auksta
2017 m. rezultata.

Apskaiciavus P/CF santykj bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos, iSryskéjo, kad
daugelio bendroviy pagrindinés ir investicinés veiklos pinigy srautas — neigiamas. Atitinkamai esant
neigiamam pinigy srautui, neapskaiciuotas tam tikrais laikotarpiais P/CF santykis (zr. 18 priedas). Dél
WidePoint Corporation — 2006 m. ir SPAR Group Inc — 2007 m. ypatingai Zemo pinigy srauto tenkancio
vienai akcijai, kuris vidutiniS8kai sudaré 0,0042 Eur, P/CF rezultatai — labai auksti. Todél pateikiama

P/CF santykio mediana (zr. 23 pav.).
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23 pav. Bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos P/CF santykio mediana, 2006—2017 m.

P/CF santykis 2006 m. aukstas, taciau situacija paveike, kad daugelyje imoniy dél neigiamo pinigy
srauto nebuvo apskaiCiuotas rodmuo. Tod¢l 2006 m. situacija atspindi ne visy jmoniy rezultatai, o

aukstai reik§mei poveikj daré WidePoint Corporation santykis. Tuo tarpu Zemiausia P/CF reikSmé 5,7 —
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2008 m., d¢l spartaus akcijy rinkos kainos kritimo. Labai didelis P/CF 2013 m., kai sieké 68,8. Taciau
rezultatg paveiké SPAR Group Inc santykis, kuris iSaugo 8,2 kartus dél sumazéjusio 0,062 Eur (84,35
proc.) pinigy srauto tenkancio vienai akcijai per 2013 m. Kitais laikotarpiais P/CF santykis nebuvo
didesnis kaip 18.

Statistiniy hipoteziy patikroje vertinama kiekvienos jmonés 2006-2017 m. mediana. Duomenims
suteikiami $ie rangai: labai zemas [0,8;19,82); zemas [19,82;38,84); vidutinis [38,84;57,86); aukstas
[57,86;76,88); labai auksStas [76,88;95,92]. Daugelio bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos
veiklos neapskaiciuotas P/CF santykis dél neigiamo pinigy srauto. Taciau atliekant statistiniy hipoteziy
patikra, turi biiti vertinami visi faktiniai duomenys, nes kitu atveju atliktas skai¢iavimas nebus tikslus.
Kiekvienos jmonés apskai¢iuota mediana apima visus rezultatus (zr. 17 ir 18 prieda). Suskai¢iavus
Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientg T, (Zr. 19 priedas), nustatyta, kad p < o, kai a = 0,05. Tarp
jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnés P/CF santykio reikSmés statistiSkai rySys
egzistuoja, stiprumas 0,628. Galima teigti, kad egzistuoja vidutiné priklausomybé. Atlikus P/CF
santykio analiz¢, nustatyta, kad socialiai atsakingos bendroves turéjo puikius rezultatus, nebuvo staigiy
svyravimy, pinigy srautas teigiamas. Tuo tarpu nevykdanciy bendroviy tiriamas rodiklis — prastas,

nepastovus, staigiai kintantis.

4.2 Socialiai atsakingo investavimo efektyvumo vertinimas besivystanciy Azijos
Saliy komunikacijy sektoriaus imoniy akcijy pavyzdziu
Skyrelyje tiriamos 26 bendrovés. Kompanijos skirstomos j dvi grupes. Pirmojoje — vykdancios
socialiai atsakingg veikla: Telekomunikasi Indonesia Persero, Surya Citra Media, XL Axiata Thk PT,
Indosat Thk PT, Global Mediacom Tbhk PT, MNC Investama Tbk PT, Bharti Airtel Ltd, Advanced Info
Service PCL, Zee Entertainment Enterprises Ltd, PLDT Inc, True Corp PCL, Globe Telecom Inc,
Intouch Holdings PCL. Antrojoje grupéje — nevykdancios: Smartfren Telecom, Centratama
Telekomunikasi Indonesia, Bakrie Telecom Tbk PT, First Media Thk PT, Kazakhtelecom JSC, Tempo
Inti Media Tbk PT, Star Pacific Tbk PT, Mahaka Media Tbk PT, Fortune Indonesia Thk PT, Pakistan
Telecommunication Co Ltd, Tanah Laut Tbk PT, Jasmine International PCL, RS PCL.

4.2.1 Socialiai atsakingy imoniuy ir jmoniy, nevykdanciu socialiai atsakingos veiklos, akciju
grazos palyginamoji analizé
Azijos besivystanciy Saliy jmonés socialiai atsakingg veikla pradéjo vykdyti nuo 2006 iki 2011
m., ankscCiausiai Telekomunikasi Indonesia Persero, kuri vienintelé i§ tyrimo metu analizuojamy
kompanijy CSR taiké jau nuo 2006 m. Apskaiciavus akcijy grazas 20062017 m. (zr. 20 priedas), galima
i8skirti, kad didziausias vidutinis akcijy grazos rezultatas priklausé Advanced Info Service PCL (138,64
proc.). Vidutiné metiné grgza nuo 58,83 proc. — 2006 m. nukrito iki 36,57 proc. — 2017 m. Akcijy

60



pelningumas per 2007 m. sumazéjo 26,34 proc. p., o sekanciais metais uzfiksuotas nuostolingumas (-

48,08 proc.). Situacija paveiké nepalanki ekonominé situacija.
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24 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviu akcijuy vidutiné metiné graza/nuostolingumas,
2006-2017 m.

Akcijy pelningumas per 2007 m. maz¢jo daugumoje imoniy, o 2008 m. kritimas nustatytas visose
bendrovése. MNC Investama Thk PT smukimas sieké net 240,41 proc. p. Tai lémé staigiis akcijy kainos
poky¢iai, taCiau galima pastebéti, kad akcijos rinkos kaina tiek 2007 m., tieck 2008 m. buvo maZesn¢ nei
0,1 Eur, o vidutini§kai 2006 — 2017 m. sudar¢ 0,02 Eur. Sekanciais metais akcijy graza iSaugo iki 62,58
(zr. 24 pav.), o per 2010 m. net 112,01 proc. p. Augima labiausiai paveiké Surya Citra Media, Global
Mediacom Tbk PT, MNC Investama Thk PT bei True Corp PCL grazos didéjimas. Siy jmoniy akcijy
rinkos kaina taip pat buvo labai Zema, per 2010 m. vidutiniskai svyravo nuo 0,012 iki 0,062 Eur. Visy
tiriamy jmoniy vidutiné akcijy graza per 2011 m. nukrito iki 31,03 proc. ir iki tiriamo laikotarpio
pabaigos nesieke 50 proc. Ty paciy imoniy kaip ir 2010 m. akceijy kainy pokyciai labiausiai paveiké 2011
m. rezultatg. Nepalanki situacija vyravo 2013 m., kai akcijy nuostolingumas sudaré -6,86 proc., nes
daugumos kompanijy Siuo laikotarpiu akcijos buvo nuostolingos. ISskyrus Zee Entertainment
Enterprises Ltd, True Corp PCL ir Globe Telecom Inc, kuriose apskaiciuotas metinis pelningumas
svyravo nuo 10,06 iki 61,07 proc. Siai grupei priklausanéiy jmoniy akcijy grazos didZiojoje bendroviy
dalyje — maz¢jo. Taciau Advanced Info Service PCL augimas per 2006 — 2017 m. sudaré net 493,16
proc. p., o vidutiné akcijos rinkos kaina tigtel¢jo 2,79 Eur. Apibendrinant atlikta analizg galima i$skirti,
kad socialiai atsakingy kompanijy vidutiné metiné akcijos rinkos kaina svyravo nuo 0,02 iki 41,43 Eur.
Tik penkiose bendrovése ji buvo aukstesné kaip 1 Eur ir per 2006—2017 m. svyravo nuo 3,24 iki 41,43
Eur.

61



Azijos besivystanciy Saliy jmoniy, kurios néra plétojancios socialiai atsakingos veiklos, vidutinés
metinés grazos duomenys — labai nepastoviis (zr. 21 priedas). Dvejais laikotarpiais tiriamy bendroviy

akcijos buvo nuostolingos (zr. 25 pav.).
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25 pav. Besivystanciy $aliy jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, akcijy vidutiné metiné
grazZa/muostolingumas, 2006-2017 m.

Vidutiné akcijy graza (zr. 25 pav.) per 2007 m. iSaugo 109,09 proc. p. dél didelio Centratama
Telekomunikasi Indonesia, Star Pacific Tbk PT, Tanah Laut Tbk PT akcijy grazos augimo. Taciau visy
Siy imoniy akcijos rinkos kaina buvo mazesné nei 0,1 Eur. Tiek vykdancioms socialing atsakomybe
imonéms, tiek nevykdancioms, per 2008 m. uzfiksuotas vidutinis akcijy nuostolingumas. Tod¢l situacija
paveiké vyraves ekonomikos nuosmukio laikotarpis. Tuo tarpu akcijy pelningumas per 2009 m. pasieké
63,19 proc., o per 2010 m. padidéjo 120,26 proc. p. ApskaiCiuotas didziausias metinés gragzos augimas
Mahaka Media Tbk PT. Vidutiné metiné akcijos rinkos kaina sieké vos 0,008 Eur, todél rezultaty
paveikeé, kai nuo 0,007 Eur — 2010 m. 11 mén. 30 d. kaina pakilo iki 0,024 Eur — 2010 m. 12 mén. 31 d.
Vyravo didelis akcijy kainy kintamumas, kadangi per 2011 m. gragza nukrito 179,84 proc. p., o per
sekancius metus vél tigteléjo ir pasieké 265,04 proc. dél Centratama Telekomunikasi Indonesia rezultato.
Taciau vidutiné metiné graza neisliko tokia auksta kaip 2012 m. iki tiriamo laikotarpio pabaigos. Dar
daugiau — 2015 m. akcijos buvo nuostolingos (-30,83 proc.). Star Pacific Tbk PT akcijy nuostolingumas
per 2015 m. sieké net 66,60 proc. Nuo 2016 iki 2017 m. akcijy pelningumas nukrito 32,06 proc. p.,
taCiau pastebéta tendencija, kad esant Zemam rezultatui vidutiné metiné graza Sokteli aukstyn, todél 2018
m. rezultatas galbit biitent toks ir bus. Tiriamy imoniy 2006 — 2017 m. vidutiné akcijos rinkos kaina
sudaré 7,02 Eur, taciau tik Kazakhtelecom JSC ji - 90,43 Eur, kai kity bendroviy nesieké 1 Eur.

Siekiant apibendrinti tyrimo metu apskaiciuotas akcijy grazas, tikrinamos statistinés hipotezés.
Skai¢iavimuose naudojamas kiekvienos jmoneés vidutinis metinés akcijy grazos rezultatas. Rangai

skiriami tokia tvarka: labai zemas [2,23;59,05); Zemas [59,05;115,87); vidutinis [115,87;172,69);
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aukstas [172,69;229,51); labai aukstas [229,51;286,33]. Taikomas Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientas T.. Apskai¢iuotas vidutinis akcijy nuostolingumas priskiriamas neigiamam rangui (zr. 22
priedas). Statistiniy hipoteziy patikros rezultatai parode¢, kad tikimybés reikSme siekia 0,425, todel p >
a, kai a = 0,05. Priimama Ho hipotezé. Remiantis tyrimo duomenimis galima konstatuoti, kad tarp
jmonés socialinés atsakomybés vykdymo besivystanciose Azijos Salyse ir aukStesnés akcijy grazos

statistiSkai rySio néra.

4.2.2 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciu socialiai atsakingos veiklos, akciju
rizikos palyginamoji analizé
Socialiai atsakingy imoniy vidutinés metinés akcijy rizikos rezultatai (zr. 23 priedas) parodé, kad
nuo 37,76 proc. — 2006 m. sumazéjo iki 24,61 proc. — 2017 m. Taciau per 2006-2010 m. iSaugo (Zr. 26
pav.) 10,54 proc. p. Tai 1émé¢, kad per 2008 m. uzfiksuotas akcijy nuostolingumas paveiké per 2008 m.
tgteléjusi 6,71 proc. p. metinés rizikos rezultatg. True Corp PCL priklausé didziausias rizikos lygis
(75,28 proc.). Tuo tarpu per 2010 m. MNC Investama Thk PT vidutiné metiné rizika padidéjo net 112,92

proc. p.

48,30

a1
o
o
S

4566 46,59

40,27

36,11 ]
3390 3266 — 33,43

37,76 38,94

S
o
o
o

30,00
26,50 24,61

20,00

Akcijy vidutiné metiné rizika, proc.

=
o
o
o

0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

26 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviy akcijy vidutiné metiné rizika, 2006-2017 m.

Akcijy rizikingumo dydis per 2011 m. sumazéjo 14,40 proc. p., o iki 2017 m. pabaigos nepasieké
2008 — 2010 m. uzfiksuoto rizikos lygio. MNC Investama Tbk PT per 2011 m. apskaiciuotas rizikos
mazejimas didziausias — 114,36 proc. p. Kadangi akcijy pelningumas per 2015 m. did¢jo, tod¢l rizika
pakilo 13,77 proc. p. Apskaiciuota akcijy graza 2014 m. ir 2017 m. buvo labai panasi, todel rizikos
rezultatas (Zr. 26 pav.) Siais dviem laikotarpiais labai panaSus. Apibendrinant tyrimo analizés rezultatus
galima iSskirti, kad didziausias vidutinés rizikos lygis 63,33 proc. per 20062017 m. priklaus¢ MNC
Investama Thk PT. Tuo tarpu Siek tieck mazesni rodmenys uzfiksuoti Global Mediacom Tbk PT (53,47

proc.) ir True Corp PCL (52,92 proc.). Tyrimo horizonto metu, maziausias vidutinés metinés rizikos
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rezultatas priklaus¢ PLDT Inc (25,03 proc.), o visy jmoniy tiriamo rodmens dydis nebuvo aukstesnis
kaip 50 proc.

Atlikus jmoniy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos akcijy rizikos analizg (zr. 24 priedas),
18ryskéjo, kad nuo 42,85 proc. — 2006 m. sumazéjo iki 31,13 proc. — 2017 m. Taciau per 2007 m. akcijy

rizikingumas Soktel¢jo 28,45 proc. p. (zr. 27 pav.), nes iSaugo akcijy pelningumas.
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27 pav. Besivystanciy Saliy imoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, akcijy vidutiné metiné
rizika, 2006-2017 m.

Rizikos lygis nuo 2007 iki 2010 m. iSliko pakankamai aukstas (zr. 27 pav.), svyravo nuo 63,17 iki
71,30 proc. Star Pacific Tbk PT priklausé auksc¢iausia rizika per 2007 m., kuri sieké net 228,75 proc.
Tiek vykdanciy kompanijy socialing atsakomybe, tiek nevykdanciy, tiriamas rodmuo per 2011 m.
mazgjo, nes krito akcijy pelningumas. Analizuojamas indikatorius (zr. 27 pav.) per 2011 — 2013 m.
padidéjo 19,02 proc. p. Tai paveiké, kad Star Pacific Tbk PT rizika per 2013 m. iSaugo 124,19 proc. p.,
o didziausias rizikos lygis 183,90 proc. priklausé Tanah Laut Thk PT. Tuo tarpu per 2014 m. rizika
smukteléjo 20,36 proc. p., o iki 2017 m. dar 19,39 proc. p. Labiausiai $iuo laiko tarpsniu rizika mazejo
First Media Tbk PT, Fortune Indonesia Tbk PT, Tanah Laut Thk PT, Smartfren Telecom ir Star Pacific
Tbk PT, kur pokytis sieké kiek daugiau nei 100 proc. p. Auks$c¢iausias vidutinis akcijy rizikos rodmuo
2006-2017 m. priklausé Centratama Telekomunikasi Indonesia (286,33 proc.), o antroji pozicija pagal
apskaiciuotg dydj — Star Pacific Tbk PT (88,29 proc.). Tuo tarpu maziausias rezultatas — Pakistan
Telecommunication Co Ltd (35,51 proc.).

Vertinant statistines hipotezes, tyrimo metu apskaiciuotiems bendroviy duomenims skiriami
rangai: labai zemas [25,03;35,79); zemas [35,79;46,55); vidutinis [46,55;57,31); aukstas [57,31;68,07);
labai aukstas [68,07;78,79]. Apskaic¢iavus Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficienta T, iSaiskéjo, kad
p <a, kai o= 0,05 (zr. 25 priedas). Priimama Hi hipotezé, taciau apskai¢iuotas vidutinis rysio stiprumas
neigiamas (-0,598). Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, galima teigti, kad su didesne akcijy rizika
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susiduria bendrovés, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos. Vykdanc¢iy CSR veikla, akcijy
vidutiné rizika 2006-2010 m. auksc¢iausia, tac¢iau nesieké 50 proc. Tuo tarpu antrai grupei priklausanciy

imoniy rizika tik 4 tiriamo laikotarpio metais buvo zemesné kaip 50 proc.

4.2.3 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdan¢iy socialiai atsakingos veiklos, P/E santykio
palyginamoji analizé

Socialiai atsakingy bendroviy 2006-2017 m. vidutinis P/E santykis (Zr. 26 priedas) sudaré 33,96

proc., 0 nuo 18,88 — 2006 m. iSaugo iki 105,89 — 2017 m. Tyrimo pradzioje (zr. 28 pav.), per 2007 m.

P/E santykis iSaugo 8,09, nes paveiké XL Axiata Tbk PT ir Zee Entertainment Enterprises Ltd rezultatas.

Pirmosios ijmonés P/E santykis iSaugo dél sumazéjusio 0,005 Eur (65 proc.) pelno tenkancio vienai

akcijai. Tuo tarpu kitoje bendrovéje didéjima Iémé 1,12 Eur (76 proc.) iSaugusi akcijos rinkos kaina.
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28 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviy vidutinis P/E santykis, 20062017 m.

Prasciausi P/E santykiai 2008-2009 m., kadangi visy bendroviy akcijos rinkos kaina smuko 25,64
proc. Laikotarpiu nuo 2007 iki 2009 m. didZiausias P/E mazéjimas 56,03 (90,49 proc.) uzfiksuotas XL
Axiata Tbk PT. Situacija paveiké 0,013 (5,87 kartus) padidéjes pelnas tenkantis vienai akcijai. Kaip
matyti (Zr. 26 pav.), nuo 2009 iki 2015 m. tiriamas koeficientas figteléjo 54,19 (5,06 kartus), nes visy
bendroviy akcijos rinkos kainos augimas sudaré 96,82 proc. Taciau aukStas rodmuo neissilaiké, per 2016
m. smuko 30,79 (45,59 proc.) dél sumazéjusiy 22,39 proc. akcijos rinkos kainy. Staigus P/E santykio
augimas 69,15 (2,88 kartus) pasireiské per 2017 m., tai didziausias rezultatas nuo 2006 iki 2017 m.
Vertinant visy jmoniy rezultatus, galima teigti, kad aukstg P/E santykj [émé per 2017 m. smukusi akcijos
rinkos kaina 7,43 proc., kai tuo tarpu pelnas tenkankis vienai akcijai sumazéjo 16,84 proc. Todél

spartesnis pastarojo rezultato kritimas ir lémé auksta P/E santykj.
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Bendroviy, kurios nevykdo socialiai atsakingos veiklos, vidutinis P/E santykis (Zr. 27 priedas) nuo
54 —2006 m. sumazgjo iki 48,86 — 2017 m., koeficiento reikSmés buvo nepastovios, vientisos tendencijos
2006-2017 m. nebuvo (zr. 29 pav.). Tiriamas rodmuo per 2006-2008 m. sumazéjo 22,57 (41,79 proc.),
kadangi paveiké Mahaka Media Tbk PT santykio kritimas (65,43 proc.). Rezultatg paveiké 59,72 proc.

padidéjes pelnas tenkantis vienai akcijai.
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29 pav. Besivystanciy Saliy imoniy, nevykdandiy socialiai atsakingos veiklos, vidutinis P/E santyKkis,
2006-2017 m.

Didelis P/E santykio kilimas 64,87 (3,06 kartus) pasireiské per 2009 m., kurj paveiké Tanah Laut
Tbk PT ir Mahaka Media Tbhk PT aukstos santykio reik§més. Rezultatg Iémé labai mazas pelnas tenkantis
vienai akcijai. Laikotarpiu nuo 2009 iki 2013 m. P/E sumazéjo 84,88 (8,43 kartus), kurj paveiké
spartesnis pelno tenkancio vienai akcijai did¢jimas. Didziausias P/E santykis 22,55 — 2013 m. priklausé
RS PCL, nes akcijos rinkos kaina augo spartesniu tempu nei pelnas tenkantis vienai akcijai. Per 2013-
2015 m. P/E iSaugo 65,58. Siuo laikotarpiu poveikj daré labai aukstas Fortune Indonesia Thk PT
rezultatas, kurj 1émé perlno tenkancio vienai akcijai kritimas, kuris per 2015 m. sumazéjo 47 proc.
Tiriamas koeficientas iki laikotarpio pabaigos neisliko toks aukstas ir per 2015-2017 m. nukrito 28,14
(36,54 proc.) dél daugelyje bendroviy suprastéjusiy rezultaty.

Statistiniy hipoteziy patikroje 2006-2017 m. P/E santykio medianai suteikiami rangai: labai Zemas
[0,002;16,22); Zemas [16,22;32,44); vidutinis [32,44;48,66); aukStas [48,66;64,88); labai aukstas
[64,88;81,10]. Skai¢iavimams pasirinktas medianos rezultatas, kadangi yra jvertinami visi uzfiksuoti
rezultatai (Zr. 26, 27 priedas). Skai¢iuojamas Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientas T,.. Tikimybé
siekia 0,024 (zr. 28 priedas), todél p < a, kai o = 0,05. Priimama Hj hipotezé. Egzistuoja silpnas rySys
(0,414) tarp socialinés atsakomybés vykdymo ir auksStesnio P/E santykio. Nevykdanciy bendroviy
socialiai atsakingos veiklos P/E santykis buvo labai Kkintantis. Tuo tarpu vykdanc¢iy CSR tiriamu
laikotarpiu vyravo augimo tendencija.
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4.2.4 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, P/S santykio
palyginamoji analizé

Pasitaiko atvejy, kai P/E santykis biina paveiktas nusidévéjimo ar amortizacijos sagnaudy. Todél

svarbu analizuoti P/S santykj, kuris gali geriau detalizuoti buvusig padétj. Apskaiciuotas vidutinis P/S

santykis rodo (zr. 29 priedas), kad nuo 2,96 — 2006 m. iSaugo iki 5,69 — 2017 m.
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30 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviu vidutinis P/S santykis, 2006-2017 m.

Koeficientas (zr. 30 pav.) per 2007 m. padidéjo 0,44. Tiriamy jmoniy pardavimai tenkantys vienai
akcijai iSaugo 11,17 proc., todé¢l vidutinés métinés akcijos rinkos augimas 40,05 proc. paveike P/S
santykio rezultata. Tuo tarpu nuo 2007 iki 2009 m. rodmuo smuko 1,54. Pardavimo pajamos nuo 2006
iki 2008 m. didéjo didziojoje dalyje (84,61 proc.) bendroviy. Todél apskaiCiuotas P/S santykis §iuo
laikotarpiu nebuvo pats maziausias. Dar daugiau, vertinant visy kompanijy pardavimus tenkancius
vienai akcijai, per 2008 m. pakilo 7,16 proc. Globe Telecom Inc pasizyméjo didziausiu augimu 0,58 Eur
(8,31 proc.). TaCiau bendroveje pardavimai sumazejo 41,3 min. Eur (3,98 proc.), todel augimg paveike
maz¢jantis akeijy skai€ius. MaZiausias rodmuo 1,86 uzfiksuotas 2009 m., kadangi vidutiné metiné akcijy
kaina per 2008 m. sumazéjo 13,97 proc., o sekanciais metais papildomai 13,57 proc. Bharti Airtel Ltd
P/S kritimas per 2009 m. didZiausias — 1,44 (29,06 proc.). Rezultata paveiké padidéje pardavimai vienai
akcijai 0,27 Eur (21,71 proc.). llgiausiai P/S santykis kilo nuo 2009 iki 2013 m., pokytis 3,22. Siuo
laikotarpiu labiausiai rodiklis augo Intouch Holdings PCL (22,22) ir Surya Citra Media (9,64). Taciau
tik Surya Citra Media pardavimai iSaugo 2,4 kartus, todél spartesnis Sios kompanijos akcijos rinkos
kainos did¢jimas paveiké aukStesnj P/S santykj. Laikotarpiu nuo 2013 iki 2016 m. apskaiciuotas rodmuo
sumazéjo 1,10, taiau net maziausias 3,98 — 2016 m. rezultatas buvo aukstesnis nei 2006 — 2011 m. Tiek
P/E, tiek ir P/S santykis 2017 m. — auks$¢iausias. Labiausiai paveiké Surya Citra Media augimas — 20,31
(3,11 karto).
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Apskaiciavus antros kompanijy grupés 2006 — 2017 m. P/S santykj (Zr. 30 priedas), iSrySkéjo, kad
Bakrie Telecom Tbk PT priklausé didziausia vidutiné rodiklio reikSmé — 7,69. Tuo tarpu zZemiausias

rezultatas Smartfren Telecom (0,004).
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31 pav. Besivystanciy Saliy jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, vidutinis P/S santyKis,
2006-2017 m.

Tyrimo pradzioje per 2007 m. P/S santykis iSaugo 0,89 (Zr. 31 pav.), kurj labiausiai paveiké
agteléjes 9,83 Tanah Laut Tbk PT rodmuo. Tai 1émé akcijos rinkos kainos kilimas 0,009 Eur (2,57
kartais). Apskaiciuotas 2009 m. koeficientas savo dydziu prilygsta tik 2017 m. santykiui. Tuo tarpu iki
2010 m. P/S rezultatas krito iki 1,02. Pastarasis rodmuo pats praséiausias nuo 2006 iki 2017 m. Tanah
Laut Tbk PT kritimas per 2007 — 2010 m. sieké net 93,74 proc. Nuo sekanciy mety, kaip ir socialiai
atsakingy jmoniy, P/S santykis pradéjo kilti, taciau didéjimas nebuvo nuoseklus, nes 2013 ir 2015 m.
fiksuoti koeficiento smukimai. Kazakhtelecom JSC per 2013 m. pasireiské didziausias santykio
mazejimas (22,63 kartus). Tai 1émé, kad akcijos rinkos kaina krito, o pardavimai tenkantys vienai akcijai
didéjo 81,30 Eur (18,10 kartus) nes rezultatg paveiké akcijy skai¢iaus mazéjimas. First Media Tbk PT
labiausiai pasiZymeéjo per 2015 m., kai P/S santykis smuko 3,60 (1,87 kartus). Lyginant prasciausig 2010
m. koeficienta su 2017 m. rodmenimis, augimas sieké¢ net 3,92 (4,84 kartus). Tuo tarpu socialiai
atsakingy bendroviy atskirtis tarp auksc¢iausio ir Zemiausio P/S — 3,83. Nors per septynerius metus
rodmuo nemazai iSaugo (Zr. 31 pav.), taciau Smartfren Telecom, Star Pacific Thk PT, Mahaka Media
Tbk PT, Pakistan Telecommunication Co Ltd, Tanah Laut Tbk PT rezultatas vidutinis§kai nukrito 26,11
proc.

Statistiniy hipoteziy patikroje vidutiniai P/S santykio rezultatai skirstomi tokia tvarka: labai Zemas
[0,004;2,714); zemas [2,714;5,424); vidutinis [5,424;8,134); aukStas [8,134;10,844); labai aukstas
[10,844;13,56]. Apskaiciavus Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientg T, tikimybés reikSme — 0,391

(zr. 31 priedas), todél priimama Ho hipotezé, nes p > a, kai a = 0,05. RysSio tarp aukstesnio P/S santykio
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bei socialinés atsakomybés vykdymo — néra. Tiek vykdanciy CSR, tiek nevykdanciy bendroviy P/S nuo
2006 m. did¢jo.

4.2.5 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdan¢iy socialiai atsakingos veiklos, P/B santykio
palyginamoji analizé
Apskaiciuotas P/B santykis (zr. 32 priedas), svyravo nuo 3,25 — 2006 m. iki 5,64 — 2017 m. Tiriamu
laikotarpiu didziausias vidutinis koeficiento rezultatas priklausé Surya Citra Media (9,22), prasCiausias
MNC Investama Tbk PT (0,55). Akcijos balansiné verté nuo 2006 iki 2017 m. vidutiniSkai sieké 1,57
Eur.
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32 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviy vidutinis P/B santykis, 2006—2017 m.

Analizuojamas P/B santykis nuo 2006 iki 2008 m. svyravo tarp 2,70 ir 4,08 ribos (zr. 32 pav.).
Koeficiento maz¢jimg per 2008 m. paveiké daugelyje bendroviy (84,61 proc.) apskaiciuotas tiriamo
rodiklio kritimas, kuris vidutiniskai sieké 32,90 proc. True Corp PCL sumazéjo 4,79 (71,93 proc.), todél
tai buvo didZiausias nuosmukis. Sioje jmonéje akcijos balansiné verté iSaugo 0,01 Eur (80,56 proc.), o
vidutiné metiné akcijos rinkos kaina smuko 0,04 Eur (49,32 proc.), todél spartesnis akcijos rinkos kainos
kritimas paveiké True Corp PCL santykio rezultata. Per sekancius metus P/B nukrito dar 0,66, taciau
nuo 2009 iki 2013 m. uzfiksuotas stabilus kilimas, 1Saugo 5,85. Ypatingai didelis augimas uzfiksuotas
Surya Citra Media, kai nuo 0,76 — 2009 m. isaugo iki 16,72 — 2013 m. Akcijos balansiné verté tgteléjo
0,0007 (6,77 proc.), todél didel; P/B augima lémée 0,18 Eur (22,48 kartais) padidéjusi akcijos rinkos
kaina. Galima pastebéti, kad per 2009 — 2013 m. vienintelés Bharti Airtel Ltd P/B santykio rezultatas
krito 2,47 (17,15 proc.). Situacijg paveiké iSaugusi 0,86 Eur (72,38 proc.) akcijos balansiné verte, kai
tuo pat metu jos rinkos kaina smuko Zemyn 1,21 Eur (21,18 proc.). AukStas P/B santykio rezultatas per
2014 m. nei$silaiké, nukrito iki 4,80. Labai zenklus mazéjimas pasireiské True Corp PCL, kai nuo 29,84
—2013 m. krito iki 2,27 — 2014 m. d¢l 0,09 Eur (16,26 kartus) pakilusios balansinés vertés. P/B santykis

2015-2017 m. svyravo nuo 4,34 iki 5,64. Tiriamu laikotarpiu koeficientas iSaugo 2,39, kurj labiausiai
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paveiké Surya Citra Media augimas 29,01 (25,07 kartus) dél 0,004 Eur (44,62 proc.) balansinés vertés
mazejimo.

Bendroviy, nevykdan¢iy jmonés socialinés atsakomybés, vidutinis P/B santykis (zr. 33 priedas)
nuo 1,61 — 2006 m. iSaugo vos iki 1,69 — 2017 m. RS PCL vidutinis santykis per 2006 — 2017 m.
didziausias (4,81).
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33 pav. Besivystanciy Saliy imoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, vidutinis P/B santyKkis,
2006-2017 m.

Tiriamas santykis (Zr. 33 pav.) per 2007 m. sumaZzéjo 1,14, tai didZiausias uZfiksuotas kritimas per
2006 — 2017 m. Vienintel¢je Tanah Laut Tbk PT apskaiiuotas koeficientas per 2007 m. neigiamas dél
sukaupto nuostolio. Santykio dydis per 2008 m. padid¢jo 0,92, nes Siuo laiko tarpsniu ypatingai iSaugo
Jasmine International PCL P/B santykis - 3,97 (10,25 kartus). Tuo tarpu nuo 2009 iki 2011 m. P/B
santykis svyravo nuo 0,83 iki 1,16, o per 2012 m. iSaugo 0,96. Tiek vykdanciy socialing atsakomybe
jmoniy, tiek nevykdanéiy, tyrimo laikotarpio viduryje i$siskyré aukstais P/B rodmenimis. Jasmine
International PCL santykis per 2012 m. iSaugo 0,49 (23,88 proc.). Kadangi akcijos balansiné verté
padidéjo 0,01 Eur (27,26 proc.), o vidutiné metin¢ akcijos rinkos kaina 0,032 Eur (57,65 proc.). Todél
spartesnis akcijos rinkos kainos augimas 1émeé didziausig P/B santykio kilimg. Sekanciais metais
koeficientas krito 0,88, taciau nuo 2013 iki 2017 m. vyravo augimo tendencija, pakito 0,45. Situacija
labiausiai paveiké RS PCL rezultatas, kai nuo 6,27 — 2013 m. pakilo iki 10,51 — 2017 m., kadangi
balansiné verté iSaugo vos 0,001 Eur (1,97 proc.), todél didéjimg paveiké spartesnis akcijos rinkos kainos
kilimas 0,16 Eur (1,71 kartais). Apibendrinant atilikta analize galima pastebéti, kad 2006-2017 m.
vidutiné akcijy balansiné verté¢ sudaré¢ 9,07 Eur, taciau tik Smartfren Telecom, Centratama
Telekomunikasi Indonesia ir Kazakhtelecom JSC svyravo nuo 3,03 iki 74,87 Eur. Kity bendroviy

nesieké 1 Eur.
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Statistiniy hipoteziy patikroje skaiiuojamas Kendall‘o ranginés koreliacijos koeficientas T..
Tyrimo metu gauti rezultatai buvo suskirstyti Sia tvarka: labai Zzemas [0,0003;1,84); Zemas [1,84;3,68);
vidutinis [3,68;5,52); aukstas [5,52;7,36); labai auksStas [7,36;9,22]. Tanah Laut Tbk PT vidutinis P/B
santykis priskiriamas neigiamam rangui. Rezultatai patvirtino Hi hipoteze, nes p < a, kai a = 0,05 (zr.
34 priedas). Todé¢l tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir didesnés P/B santykio reikSmés
statistiSkai rySys yra, apskaiCiuotas vidutinis stiprumas (0,698). Socialiai atsakigy bendroviy P/B
santykis tur¢jo geresnius rezultatus, tik 2009 m. uzfiksuotas dydis maziausias (2,04), kai tuo tarpu

nevykdanciy CSR veiklos geriausias rezultatas 2,12.

4.2.6 Socialiai atsakingy jmoniy ir jmoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, P/CF
santykio palyginamoji analizé
Socialiai atsakingy bendroviy P/CF santykis (zr. 35 priedas) nuo 13,65 — 2006 m. padidéjo iki
16,04 — 2017 m. Koeficientas per 2006-2009 m. sumazéjo 4,17. Tai 1émé Surya Citra Media rezultato
kritimas 27,74 (89 proc.) dél iSaugusio pagrindinés ir investicinés veiklos pinigy srauto tenkancio vienai

akcijai 5,01 proc.
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34 pav. Besivystanciy Saliy socialiai atsakingy bendroviy P/CF santykio mediana, 2006-2017 m.

Analizuojamas rodiklis (zr. 34 pav.) per 2009-2013 m. isaugo 16,37 (2,72 kartus), kurj paveiké
Globe Telecom Inc ir Surya Citra Media augimas, kadangi Siuo laikotarpiu augo tiek akcijos rinkos
kaina, tiek pinigy srautas tenkantis vienai akcijai, tod¢l didéjima lémé spartesnis akcijos rinkos kainos
kilimas. Laikotarpiu nuo 2013 iki 2015 m. P/CF santykis pakilo 5,33 (20,62 proc.), nes Advanced Info
Service PCL, Global Mediacom Thk PT ir Globe Telecom Inc P/CF santykis labai iSaugo, kurj 1émé
pagrindings ir investicinés veiklos pinigy srauto tenkancio vienai akcijai maz¢jimas. Per 2016 m. P/CF

santykis nukrito 14,18 (45,47 proc.) ir per 2017 m. P/CF santykis mazai pakito. Global Mediacom Tbk
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PT paveike 2016 m. kritimg, nes Sios jmonés P/CF rodmuo sumazéjo labiausiai dél iSaugusio 40,48 proc.
pinigy srauto tenkancio vienai akcijai.

Nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos P/CF santykis (zZr. 36 priedas) nuo 4,43 — 2006 m. iSaugo
iki 32,79 — 2017 m. (7,4 kartus). P/CF santykis nuo 2006 iki 2010 m. kito nezymiai, Sick tiek i$siskiria
tik 2007 m. rezultatas (Zr. 35 pav.), kurj paveiké Kazakhtelecom JSC auksta P/CF reik§mé. Tai lémé

didelé akcijos rinkos kaina.
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35 pav. Besivystanciy $aliy imoniy, nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos, P/CF santykio mediana,
2006-2017 m.

P/CF santykis per 2011-2013 m. sumazéjo 5 (39 proc.). Rezultatg paveiké Jasmine International
PCL koeficiento smukimas (54,53 proc.), nes jmonés pinigy srautas tenkantis vienai akcijai iSaugo 6,27
proc. Laikotarpiu nuo 2013 iki 2017 m. P/CF padid¢jo 25,02 (4,22 kartus). Rezultatg itin paveike
Jasmine International PCL koeficiento augimas (10,63 kartais).

Tikrinant statistines hipotezes, P/CF santykio medianos rezultatams skiriami rangai: labai Zemas
[2,15;10,26); zemas [10,26;18,37); vidutinis [18,37;26,48); aukstas [26,48;34,59); labai aukstas
[34,59;42,72]. Papildomai sukuriamas neigiamas rangas. Skai¢iuojamas Kendall‘o ranginés koreliacijos
koeficientas T.. Tikimybés reikSmé 0,001, todél patvirtinama Hi hipotezé, nes p < a, kai o = 0,05 (zr.
37 priedas). Nustatyta, kad socialiai atsakingos bendrovés tur¢jo aukstesnj P/CF santykj, apskai¢iuotas
vidutinis rySys (0,574). Taciau nevykdanciy bendroviy CSR santykis nuo 2013 m. ypatingai sparciai
did¢jo.

4.3 Rezultaty apibendrinimas ir rekomendacijos investuotojui

Apibendrinant Sioje dalyje atlikto tyrimo rezultatus, sudaroma hipoteziy patikros rezultaty
suvestiné. Atlikus tyrimg nustatyta, kad aukStesne graza pasizymi akcijos bendroviy, kurios nevykdo
socialiai atsakingos veiklos tiek JAV, tiek besivystanciy Azijos Saliy atveju. Taciau JAV atveju, kai

kuriy nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos jmoniy, akcijy rinkos kaina buvo labai auksta, taciau
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pasizyméjo maza apyvarta. JAV nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos jmoniy akcijos pasizyméjo
auksta rizika, nustatytas stiprus rySys (Zr. 4 lent.). Besivystan¢iy Azijos Saliy jmoniy, nevykdanciy
socialinés atsakomybés, akcijos - rizikingesnés, nei socialiai atsakingy bendroviy. Kadangi nustatytas
tarp jmongs socialinés atsakomybés vykdymo ir aukstesnés rizikos vidutinis neigiamas rysys. Patvirtinta,
kad JAV atveju yra stipri priklausomybé tarp socialiai atsakingos veiklos vykdymo ir didesnés P/E
santykio reikSmés. Besivystanciy Azijos Saliy imoniy akcijos turéjo tik silpng priklausomybe tarp
socialiai atsakingos veiklos vykdymo ir didesnio P/E santykio, o lyginant su JAV, rySys buvo 1,95 kartus
mazesnis. ISanalizavus P/S santykj, matyti, kad JAV atveju (Zr. 4 lent.) buvo identifikuotas vidutinis
rySys tarp socialiai atsakingos veiklos vykdymo ir didesnio P/S santykio, tuo tarpu Azijos tirty bendroviy

atveju — rySys apskritai neegzistuoja.

4 lentelé. Hipoteziy patikros rezultatai

Hipotezé JAV Besivystandios Azijos $alys
Alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukstesnés akcijy Atmesta Atmesta

grazos statistiskai rySys yra.

Alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés
socialinés atsakomybés vykdymo ir didesnés akcijy | Patvirtinta (-0,796) Patvirtinta (-0,598)
rizikos statistiSkai rySys yra.

Alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukstesnio P/E | Patvirtinta (0,811) Patvirtinta (0,414)
santykio statistiSkai rySys yra.

Alternatyvi hipotezé Hi; teigia, kad tarp jmones
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnio P/S | Patvirtinta (0,554) Atmesta
santykio statistiskai rySys yra.

Alternatyvi hipotezé Hi; teigia, kad tarp jmones
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnio P/B | Patvirtinta (0,421) Patvirtinta (0,698)
santykio statistiskai rySys yra.

Alternatyvi hipotezé Hi; teigia, kad tarp jmones
socialinés atsakomybés vykdymo ir aukStesnio P/CF | Patvirtinta (0,628) Patvirtinta (0,574)
santykio statistiskai rySys yra.

Konstatuota, kad JAV komunikacijy sektoriui priklausancios socialiai atsakingy kompanijy
akcijos turéjo aukstesnes P/B santykio reik§mes, nors $iuo atveju rySys vertinamas kaip silpnas. Galima
pastebéti, kad besivystanciy Azijos Saliy atveju P/B santykis — pirmasis, kuris turéjo didesng reikSme nei
JAV atveju, todél buvo patvirtintas vidutinis rySys. Tai reiskia, kad kompanijos, kurios plétoja socialiai
atsakingg veiklg turéjo aukstesnes P/B santykio reikSmes, abiem atvejais. Tarp JAV socialiai atsakingy
bendroviy akcijy ir aukstesniy P/CF rezultaty nustatytas vidutinis rySys. Azijos besivystan¢iy Saliy
atveju — patvirtinta ta pati hipotezé (H1). Taciau rySys Siek tiek silpnesnis, nors irgi vertinamas kaip
vidutinis.

Apibendrinant analizuotus atvejus, investuotojui patartina vykdant akcijy atrankg remtis ne tik
akcijy grazos ir rizikos analize, bet vertinti ir santykinius rodiklius. Tyrimo rezultatai patvirtino, kad be

santykiniy rodikliy vertinimo - svarbu atsizvelgti ir j socialiai atsakingos veiklos vykdymg. Tai
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konstatavo iSkelty hipoteziy patikros rezultatai, kadangi dauguma — pasitvirtino. Patvirtinty hipoteziy
rodmenys - geresni JAV komunikacijy sektoriui priklausanciy bendroviy akcijy, iSskyrus P/B santykj.
JAV socialiai atsakingy jmoniy vidutinis P/B santykis 2006-2017 m. sieké 26,19, tuo tarpu besivystanciy
Azijos saliy bendroviy 4,19. Be abejo, JAV atveju santykiniai rodikliai — auksStesni. Priimant
investicinius sprendimus bitina remtis santykiniy rodikliy analize, kadangi nevykdanciy socialiai
atsakingos veiklos jmoniy akcijos pasizyméjo aukStesniais grazos rezultatais, tac¢iau santykiniai rodikliai
— prasti, lyginant su socialiai atsakingy jmoniy rezultatais. Atliktas tyrimas patvirtino, kad socialiai
atsakingas investavimas — efektyvus. Ypatingai svarbu atsizvelgti j socialiai atsakingos veiklos vykdyma
investuojantiems j JAV komunikacijy sektoriui priklausan¢iy bendroviy akcijas. Socialiai atsakingos
jmonés gali biiti vertinamos kaip patikimesnés, todél maza tikimybe, kad artimu metu taps nemoki, ar

ateityje bankrutuos. Tai ypatingai svarbu investuojantiems ilgam laikotarpiui.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Dél didelés jvairiy akcijy tipy pasitlos ir palyginti paprasto jy jsigijimo, sunku iSsirinkti
tinkamiausig variantg. Investavimo pradzioje reikia atkreipti démesj ] rizikas, kurios gali
neigiamai paveikti investicinj objektg. Pajamy neapibréztumas, rizikingy akcijy jsigijimas,
valiutos kurso poky¢iai, kapitalo rinky anomalijos, nestabili jmonés veikla, zemas likvidumas,
mokesciy skirtumai investavus skirtingose valstybése, priimami sprendimai remiantis ankstesne
patirtimi ir emocijomis, infliacijos augimas, prognoziy neatitikimas su faktiniais duomenimis —
tai rizikos, su kuriomis galima susidurti investavus j akcijas.

2. Istirta, kad techininé analizé naudojama, kai investuojama trumpam laikotarpiui remiantis
grafiky arba techniniy indikatoriy analize. Technininés analizés privalumas — galimybé uzdirbti
auksStesn¢ graza. Rezultatas pasiekiamas dél staigiy akcijy kainy poky¢iy. Investuojant ilgam
laikotarpiui, néra pagrindo remtis techninés analizés duomenimis, kadangi svarbu nustatyti kaip
jmoné, akcijos gali biiti paveiktos ilgalaikéje perspektyvoje. Fundamentalioje analizéje paprastai
atlickama ekonominé, verslo Sakos ir jmonés veiklos analizé. Taciau susiduriama su problema,
kad fundamentalios analizés atlikimas uztrunka daug laiko ir reikalauja daug Ziniy.

3. Isanalizavus teorinius investuotojams patraukliy akcijy atrankos aspektus, nustatyta, kad
geriausia vykdant akcijy atrankg taikyti rinkos vertés lyginamuosius (kartotinius) rodiklius. Tuo
tarpu kiti modeliai (diskontuoty pinigy srauty, diskontuoty dividendy) neturi prasmés jei
sudarytos prognozes - netikslios. Pavieniy rodikliy vertinimas (pelningumo, likvidumo ir kt.)
vykdant jmoniy akcijy atrankg — nereikSmingas.

4. Atskleista, kad investiciniai sprendimai priimami remiantis tik kiekybine informacija, taciau
modernaus verslo pasaulyje vis svarbesng pozicijg uzima socialiai atsakingos veiklos vykdymas.
Konstatuota, kad socialiai atsakingos veiklos vykdymas — labai svarbus Jungtinéje Karalystéje,
todél ankstesni tyrimai atskleide, kad egzistuoja priklausomybé tarp socialiai atsakingos veiklos
vykdymo ir aukstesnés akcijy grazos. Kitose Salyse atlikti tyrimai detalizavo, kad socialiai
atsakingos veiklos vydymas néra susijes su auks$tesne akcijy graza. ISryskéjo, kad tyrimai buvo
atlikti senai, daugiau kaip prie§ desimt mety ir analizuota priklausomybé tik tarp akcijy grazos ir
socialiai atsakingos veiklos vykdymo.

5. Istyrus JAV komunikacijy sektoriui priklausanciy 26 bendroviy 2006-2017 m. duomenis,
nustatyta, kad:

5.1. Socialiai atsakingy jmoniy akcijos nebuvo pelningesnés;

5.2. Visy jmoniy akcijy rizika per 2006-2009 m. sparc¢iai iSaugo, taciau socialiai atsakingy bendroviy
akcijy rizika net ir Siuo laikotarpiu nesieké 45 proc. bei nebuvo tokia auksta kaip nevykdanciy

socialiai atsakingos veiklos;
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5.3. Socialiai atsakingos jmonés turéjo aukstesnes P/E reiksmes. Sioje situacijoje nustatytas
didziausias (stiprus: 0,811) rySys tarp socialiai atsakingos veiklos vykdymo ir aukstesnio P/E
santykio, lyginant su kity patvirtinty hipoteziy patikros rezultatais;

5.4. Aukstesnis P/S santykis — socialiai atsakingy bendroviy, kuris 2006-2017 m. svyravo nuo 1,49
iki 4,02, tuo tarpu kitos grupés jmoniy — nevirsijo 1,40;

5.5. Vykdanciy CSR veiklg, nuo 2009 m. uzfiksuota P/B santykio augimo tendencija, 0 2014-2016
m. nebuvo zemesnis kaip 3,30. Kitos bendroviy grupés P/B santykio 2008-2017 m. rezultatas
nepasieké 2006-2007 m. ribos, tendencija — nenuosekli, daznai kintanti;

5.6. Socialiai atsakingy kompanijy P/CF santykio rezultatai - aukstesni. Nuo 2009 iki 2017 m. iSaugo
18,71. Nevykdanc¢iy CSR veiklos P/CF rezultatas dazniausiai nesieké 20 ribos;

5.7. Atlikto tyrimo, JAV rinkai komunikacijy sektoriui priklausan¢iy bendroviy, rezultatai leidzia
teigti, kad investuotojams biitina vertinti ne tik akcijy pelninguma ir rizika, bet ir kitus (P/E, P/S,
P/B, P/CF) rodiklius. Tai puikiai atskleidé situacija, kad nevykdan¢iy CSR bendroviy akcijos
buvo pelningesnés, taciau tyrimo metu apskai¢iuoti santykiniai rodikliai — prasti. JAV rinkoje
socialiai atsakingg veiklg vykdo stiprios jmongés, todél investuojantiems Sioje valstybéje
rekomenduojama bitinai atsizvelgti j tai, ar jmoné vykdo socialiai atsakingg veikla. JAV
socialiai atsakingas investavimas — efektyvus.

6. Atlikus besivystanciy Azijos $aliy 26 bendroviy tyrimg — konstatuota, kad:

6.1 Socialiai atsakingy jmoniy akcijy graza nebuvo didesné nei jmoniy, kurios nevykdo CSR veiklos;

6.2 Nevykdanciy socialiai atsakingos veiklos bendroviy akcijos pasizyméjo aukstesne rizika, kuri
vidutini§kai 2006-2017 m. sieké 55,25 proc.;

6.3 Socialiai atsakingy bendroviy P/E santykis 2006-2017 m. buvo stabilesnis, vyravo augimo
tendencija. Tuo tarpu nevykdanciy CSR veiklos — daznai kito;

6.4 Tarp socialiai atsakingos veiklos vykdymo ir didesnio P/S santykio — priklausomybés néra;

6.5 CSR jmonés turé¢jo aukstesnj P/B santyki, kuris per 2006-2017 m. vidutiniskai sieké 4,19 ir per
laikotarpj iSaugo 73,54 proc.;

6.6 Socialiai atsakingos jmonés turéjo kiek aukstesnes P/CF santykio reikSmes nei kitos grupés
bendrovés, taciau rezultatai — nepastoviis, uzfiksuoti dazni pakilimai ir kritimai;

6.7 Galima teigti, kad investuojant | Azijos besivystan¢iy Saliy bendroviy akcijas, socialiai
atsakingas investavimas — taip pat efektyvus, taciau prieSingai nei JAV rinkoje, Siuo atveju
nebiitina socialinés atsakomybés vykdyma vertinti kaip labai svarby kriterijy investiciniuose
sprendimuose. Besivystanéiy $aliy atveju patvirtinta maziau hipoteziy nei JAV. Sioje rinkoje
geriausig pasirinkimg investuoti gali patvirtinti tik akcijy grazos, rizikos, P/E, P/S, P/B, PICF
santykiy analizé. Taciau jei Sis tyrimas biity kartojamas po 5 ar 10 mety, galbit socialiai

atsakingos bendrovés issiskirty labai aukstais duomenimis.
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7. Rekomenduojama atlikti tolimesnius tyrimus analizuojant kitiems sektoriams priklausancias
imoniy akcijas ir nustatyti, ar socialiai atsakingas investavimas gali buti efektyvus. Didelé
tikimybé, kad ir Kituose sektoriuose socialiai atsakingos jmonés — stipresnés, atitinkamai dél to
patrauklesnés investuotojams, kurie rengiasi vykdyti ilgalaikes investicijas. Taciau neturint
tyrimo rezultaty — visgi tokios iSvados daryti negalima, todél reikalingas tolimesnis tyrimas. Biity
tikslinga atlikti tyrimg platesniu mastu, jtraukiant daugiau $aliy jmoniy akcijy. Taip pat pravartu
nustatyti, ar visgi socialiai atsakingos veiklos vykdymas néra tik siekimas sukurti teigiama
jvaizd] suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu, ar vykdoma pagrindiné jmonés veikla neprieStarauja
socialiai atsakingos veiklos vykdymo vertybéms. Kadangi JAV kasdienio vartojimo prekiy
sektoriuje yra 385 bendrovés, o 131 jmoné — socialiai atsakinga. Taciau Siam sektoriui priklauso
ir tabako gaminiy gamintojos - 19 jmoniy, i$ kuriy 7 vykdo socialing atsakomybe. Tolimesnis
tyrimas turéty bati labiau koncentruotas ir j socialiai atsakingos veiklos vykdymo atskleidimo

tyrima.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Statistiniy hipoteziy situacijy formuluotés

1 situacija (akcijy graza): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir aukStesnés akcijy grazos statistiSkai rysio néra;

1 situacija (akciju graza): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir aukStesnés akcijy grazos statistiSkai rySys yra.

2 situacija (akcijy rizika): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir didesnés akcijy rizikos statistiSkai rySio néra;

2 situacija (akciju rizika): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés
atsakomybés vykdymo ir didesnés akcijy rizikos statistiSkai rysys yra.

3 situacija (P/E): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir
aukstesnés P/E santykio reikSmés statistiSkai rySio néra;

3 situacija (P/E): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir aukstesnés P/E santykio reikSmés statistiskai rysys yra.

4 situacija (P/S): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir
aukStesnés P/S santykio reikSmés statistiskai rySio néra;

4 situacija (P/S): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir aukstesnés P/S santykio reikSmés statistiskai rySys yra.

5 situacija (P/B): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo ir
auksStesnés P/B santykio reikSmés statistiSkal rySio néra;

5 situacija (P/B): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés
vykdymo ir aukstesnés P/B santykio reik§més statistiskai rySys yra.

6 situacija (P/CF): nuliné hipotezé Ho teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybés vykdymo
ir aukstesnés P/CF santykio reikSmeés statistiSkai ry$io néra;

6 situacija (P/CF): alternatyvi hipotezé Hi teigia, kad tarp jmonés socialinés atsakomybeés

vykdymo ir aukstesnés P/CF santykio reik§més statistiskai rySys yra.
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2 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: socialing atsakomybe vykdanciy bendroviy akcijy grazos/nuostolingumai, 20062017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis Metiné graza, proc.

Metai
Jmoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Alphabet Inc 4,80 40,86 -48,02 | 100,02 5,99 17,61 10,51 | 54,01 9,24 69,30 6,79 17,69 24,07 5 14,06
Absoliutinis pokytis 36,06 -88,88 | 148,05 | -94,03 11,62 -7,11 43,50 -44.77 60,06 -62,51 10,90
AT&T Inc 32,97 7,43 -24,86 -2,88 13,20 7,76 11,54 0,68 9,89 14,85 29,69 -18,32 6,83 12 8,83
Absoliutinis pokytis -25,54 | -32,30 21,99 16,08 -5,44 3,77 -10,85 9,21 4,96 14,84 -48,02
Verizon Communications
Inc 17,14 8,19 -15,87 -3,25 25,68 17,29 7,56 10,94 9,37 11,58 21,13 -11,79 8,16 11 10,16
Absoliutinis pokytis -8,95 -24,06 12,63 28,92 -8,39 -9,73 3,38 -1,56 2,20 9,55 -32,92
Comcast Corporation 47,08 | -46,31 4,78 10,72 53,06 14,00 4420 | 39,74 21,62 14,70 32,33 -4,28 19,30 6 18,16
Absoliutinis pokytis -93,39 51,09 5,95 42,34 -39,06 30,19 -4,46 -18,12 -6,92 17,63 -36,62
Walt Disney Company 29,70 | -13,21 | -23,90 44,99 27,25 6,43 32,04 | 47,94 41,45 29,59 3,46 -8,48 18,10 8 28,42
Absoliutinis pokytis -42,91 | -10,69 68,89 -17,74 -20,82 25,61 15,90 -6,48 -11,86 | -26,13 | -11,94
Netflix Inc -7,53 1,27 27,77 92,46 | 285,15 | -45,27 84,47 | 340,16 | 17,77 192,11 | 22,05 40,20 87,55 1 33,98
Absoliutinis pokytis 8,79 26,50 64,69 | 192,68 | -330,41 | 129,73 | 255,69 | -322,38 | 174,34 | -170,07 | 18,15
Booking Holdings Inc 87,79 | 152,29 | -2492 | 213,84 | 118,48 22,72 38,06 | 82,30 15,22 30,98 22,84 6,25 63,82 3 34,52
Absoliutinis pokytis 64,51 | -177,21 | 238,76 | -95,36 -95,76 15,34 | 44,24 -67,07 15,76 -8,14 -16,59
Time Warner Inc 13,78 | -30,59 | -31,68 41,15 20,16 20,54 31,25 | 41,05 49,68 -11,99 55,98 -16,46 15,24 10 20,35
Absoliutinis pokytis -44,37 -1,10 72,83 -20,98 0,38 10,71 9,80 8,63 -61,68 67,97 -72,44
Twenty-First Century Fox
Inc 2497 | -12,79 | -51,01 64,23 16,73 29,50 41,70 | 50,23 27,80 -16,93 8,47 12,72 16,30 9 20,85
Absoliutinis pokytis -37,76 | -38,22 | 115,23 | -47,49 12,77 12,20 8,52 -22,43 -44,73 25,40 4,26
Sirius XM Holdings Inc -50,79 | -18,25 | -94,04 | 615,25 | 241,31 24,26 61,98 17,53 16,08 31,96 14,91 6,68 72,24 2 16,81
Absoliutinis pokytis 32,54 -75,78 | 709,29 | -373,94 | -217,05 | 37,72 | -44,44 -1,46 15,88 -17,05 -8,24
CBS Corporation 17,02 | -20,06 | -65,02 | 135,27 | 50,27 55,71 40,72 | 62,47 1,23 1,37 40,65 -17,43 25,18 4 28,83
Absoliutinis pokytis -37,07 | -44,96 | 200,29 | -84,99 5,44 -14,99 | 21,75 -61,24 0,14 39,27 -58,08
DISH Network
Corporation 28,36 -7,78 -61,34 | 97,23 4,51 59,14 29,08 | 54,49 49,16 -10,14 7,46 -26,62 18,63 7 17,91
Absoliutinis pokytis -36,14 | -53,56 | 158,57 | -92,72 54,64 -30,06 | 25,41 -5,33 -59,30 17,60 -34,08
CenturyLink Inc 19,80 | -12,82 | -26,60 30,21 37,97 -15,01 4,70 -20,30 | 43,86 -27,27 1,42 -34,45 0,13 13 -5,70
Absoliutinis pokytis -32,62 | -13,78 56,80 7,77 -52,98 19,71 | -25,00 64,16 -71,14 28,69 -35,86
Vidurkis 20,39 3,71 -33,44 | 110,71 | 69,21 16,52 33,68 | 60,10 24,03 25,39 20,55 -4,18 28,89
Mediana 19,80 | -12,79 | -26,60 64,23 27,25 17,61 32,04 | 47,94 17,77 14,70 21,13 -8,48
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3 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy akciju grazos/nuostolingumai, 2006—2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis Metiné graza, proc.

Metai
Imoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis Vieta | Mediana
LICT Corporation 39,33 28,62 -35,77 22,68 -1,06 -15,84 7,50 1,22 155,04 26,00 12,09 80,07 26,66 12 17,39
Absoliutinis pokytis -10,71 -64,40 58,46 -23,74 -14,79 23,34 -6,28 153,83 -129,04 -13,91 67,98
CoConnect Inc 60,60 -91,29 82,54 63,04 7003,2 2736285 165,72 1828 32687031 57,72 1,30 65,96 2952712 2 74,25
Absoliutinis pokytis -151,89 173,83 -19,50 6940,14 | 2729282 -2736 119 1662,37 | 32685203 | -32686973 -56,42 64,66
Fusion
Telecommunications | -51,36 -63,77 23,14 -3,49 -25,13 20,14 50,13 80,10 -37,77 74,91 -39,06 244,22 22,67 13 8,32
Absoliutinis pokytis -12,42 86,92 -26,63 -21,64 45,27 30,00 29,97 -117,87 112,68 -113,96 283,28
Theglobe.com Inc -83,96 -86,28 596,05 124,12 -32,74 487,64 256,03 96,70 -28,67 100,91 -30,78 26 419 811 2201767 3 98,81
Absoliutinis pokytis -2,32 682,33 -471,93 -156,86 520,38 -231,61 -159,32 -125,37 129,58 -131,69 26 419 842
WidePoint
Corporation -7,76 -47,63 -74,58 307,81 130,16 -44,06 -40,93 483,59 2,09 -24,63 62,02 -15,02 60,92 9 -11,39
Absoliutinis pokytis -39,87 -26,95 382,39 -177,65 -174,22 3,13 524,52 -481,50 -26,72 86,65 -77,04
Sitestar
Corporation 23,83 111,53 -8,87 -30,34 -57,84 799,80 75,19 81,09 28,71 48,24 93,55 25,01 99,16 8 38,48
Absoliutinis pokytis 87,70 -120,40 -21,47 -27,49 857,64 -724,61 5,90 -52,38 19,53 45,31 -68,55
SPAR Group Inc 31,38 -43,49 97,50 48,39 31,74 63,33 129,80 19,48 -14,34 -13,15 3,99 10,22 30,41 11 25,43
Absoliutinis pokytis -74,87 140,99 -49,11 -16,65 31,59 66,47 -110,32 -33,82 1,19 17,14 6,24
Inuvo Inc 50,50 -46,16 -91,59 2480,9 132,96 -81,11 120,91 62,81 41,51 168,30 -24,67 -55,37 229,91 6 46,01
Absoliutinis pokytis -96,66 -45,43 25725 -23479 -214,07 202,02 -58,10 -21,30 126,79 -192,97 -30,71
Franklin Wireless
Corporation 47,28 874,12 -67,31 333,67 167,31 -30,42 46,23 -16,97 2,31 79,09 36,66 -35,03 119,74 7 41,45
Absoliutinis pokytis 826,84 -941,43 400,98 -166,36 -197,73 76,65 -63,20 19,28 76,78 -42,43 -71,69
Salon Media Group
Inc -52,43 -18,75 -70,41 -38,67 11116 74982 6 778 400 4917 -25,14 0,86 311,87 148,23 572 472 4 74,55
Absoliutinis pokytis 33,68 -51,66 31,75 11154,9 | 63865,52 6703 418 -6773483 | -4942,59 26,00 311,01 -163,63
Truli Media Group
Inc -38 -84 121565937822436000 -100 -40 - 33172811456418 -71 -79 45 51723310 22389 | 11054464607785300 1 -37,96
Mynd Analytics Inc 33,62 -68,06 245,80 668,32 -53,79 -53,89 -63,10 66,70 -20,32 -83,12 102,52 -59,01 59,64 10 -37,05
Absoliutinis pokytis -101,68 313,86 422,52 -722,10 -0,10 -9,21 129,79 -87,01 -62,80 185,65 -161,54
UPD Holding
Corporation -26,81 -65,40 324,72 17923 134,55 16,06 -14,56 -62,58 227,32 9,92 775,84 1401,52 376,07 5 75,31
Absoliutinis pokytis -38,59 390,12 1468 -1 657,7 -118,49 -30,63 -48,02 289,90 -217,40 765,92 625,68
Vidurkis 2,02 30,69 9351225986341330 436,06 14235 234369 | 2551755248889 | 575,86 2514406 37,73 3978817 | 2034155
Mediana 23,83 -47,63 23,14 63,04 31,74 18,10 75,19 66,70 2,09 45,46 36,66 65,96
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4 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: metiniy akciju grazy hipoteziy patikros rezultatai, 2006-2017 m.

Case Processing Summany
Cases
Walid higsing Total
il Percent B Percent M Percent
Socialings atzakomyhes 26 | 1000% il 0% 26 | 100,0%
wkiymas * Metings
razos medians

Socialings atsakomyhés whiymas * Metinés grazos mediana Crosstabulation

Metings oraZos mediana
Meigiama | Labaifema | Zema | viduting | Aukta | Labaiaukits | Total
Socialings atzakorwhes  he Count 3 3 2 1 3 1 13
wkdymas Expected Count 20 55 30 5 15 5| 130
% within Metinés grazos 75,0% 273% 333% | 100,0% | 100,0% 100,0% a0,0%
mediana
Taip  Count 1 8 4 0 0 0 13
Expected Count 20 8.8 30 A 18 A 130
% within Metinés grazos 250% 727% BB,7% 0% 0% 0% a0,0%
mediana
Tatal Count 4 " ] 1 3 1 26
Expected Count 40 11,0 g0 1.0 30 1,0 26,0
% within Metinés grazos 100,0% 100,0% | 1000% | 1000% | 1000% 100,0% | 100,0%
mediana
Symmetric Measures
Agymp. Std.
alue Etrar? Apnrow T8 | Approx. Sig.
p | Crdinal by Ordinal - Kendall's tau-c -225 227 - 5549 343
N ofValid Cases 26

a. Mot assuming the null hypothesis.,
b. Usging the asymptatic standard error assuming the null hypothesis.
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JAV, komunikacijy sektorius: socialing¢ atsakomybe vykdanciy bendroviu akcijy metinés rizikos, 2006—2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

5 PRIEDAS

Rodiklis Metiné rizika, proc.

Metai
Imoné 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Alphabet Inc 33,563 | 29,41 | 49,36 22,03 26,32 32,96 24,25 19,44 17,04 | 30,09 | 19,77 14,25 26,54 6 25,29
Absoliutinis pokytis -4,13 | 19,96 | -27,34 4,29 6,64 -8,71 -4,81 -2,40 13,04 | -10,32 -5,52
AT&T Inc 18,44 | 21,77 | 31,19 17,45 12,65 18,17 20,42 13,79 1447 | 12,24 | 20,43 19,47 18,37 13 18,30
Absoliutinis pokytis 3,33 9,42 -13,74 -4,80 5,53 2,24 -6,62 0,67 -2,23 8,19 -0,96
Verizon Communications
Inc 19,63 | 21,11 | 26,29 19,08 17,61 17,86 18,46 21,39 1352 | 17,71 | 20,07 17,08 19,15 12 18,77
Absoliutinis pokytis 1,48 5,18 -7,21 -1,46 0,24 0,61 2,93 -7,87 4,18 2,36 -2,98
Comcast Corporation 19,07 | 23,64 | 35,36 39,15 24,69 23,95 10,94 16,35 12,18 | 25,90 | 19,47 13,98 22,06 9 21,55
Absoliutinis pokytis 457 | 11,72 3,79 -14,46 -0,74 -13,01 5,41 -4,17 13,72 -6,43 -5,49
Walt Disney Company 16,11 | 10,60 | 27,41 32,20 21,46 26,48 17,03 12,90 1254 | 30,27 | 16,61 15,33 19,91 11 16,82
Absoliutinis pokytis -5,51 | 16,81 4,79 -10,74 5,02 -9,44 -4,14 -0,36 17,73 | -13,67 -1,28
Netflix Inc 39,89 | 43,79 | 44,40 41,11 55,42 70,44 96,80 70,55 49,74 | 54,54 | 45,56 26,42 53,22 1 47,65
Absoliutinis pokytis 3,90 0,61 -3,29 14,31 15,02 26,36 -26,25 | -20,80 4,80 -8,98 -19,14
Booking Holdings Inc 41,24 | 38,86 | 49,70 47,07 50,79 18,97 36,35 20,09 26,16 | 35,01 | 28,27 21,56 34,51 3 35,68
Absoliutinis pokytis -2,39 | 10,85 -2,63 3,73 -31,82 17,38 -16,26 6,07 8,86 -6,74 -6,70
Time Warner Inc 18,74 | 16,00 | 38,77 26,32 18,38 30,34 15,00 15,97 25,62 | 29,42 | 18,25 10,05 21,91 10 18,56
Absoliutinis pokytis -2,73 | 22,77 | -12/45 -7,94 11,96 -15,34 0,96 9,65 3,81 -11,17 -8,21
Twenty-First Century Fox
Inc 13,78 | 1545 | 31,70 50,67 22,75 23,69 14,65 11,08 24,67 | 32,97 | 21,04 30,96 24,45 7 23,22
Absoliutinis pokytis 1,67 | 16,26 18,97 -27,92 0,94 -9,03 -3,58 13,59 8,30 -11,94 9,93
Sirius XM Holdings Inc 26,88 | 33,43 | 65,96 | 119,54 65,86 41,62 30,09 19,31 18,40 | 20,82 | 21,27 14,56 39,81 2 28,49
Absoliutinis pokytis 6,55 | 32,53 53,58 -53,67 | -24,25 | -1152 | -10,79 -0,91 2,42 0,45 -6,71
CBS Corporation 11,54 | 15,40 | 43,50 99,88 27,70 37,13 22,17 17,56 22,42 | 38,03 | 16,15 17,49 30,75 4 22,30
Absoliutinis pokytis 3,86 | 28,10 56,38 -72,18 9,43 -14,96 -4,61 4,85 15,61 | -21,88 1,34
DISH Network Corporation 22,46 | 23,97 | 48,01 43,71 25,09 38,63 25,58 18,47 31,04 | 24,58 | 24,79 17,36 28,64 5 24,94
Absoliutinis pokytis 151 | 24,04 -4,31 -18,61 13,53 -13,04 -7,11 12,57 -6,46 0,21 -7,43
CenturyLink Inc 17,67 | 17,99 | 35,22 14,57 14,59 22,17 17,49 21,72 18,93 | 24,04 | 30,31 35,05 22,48 8 20,32
Absoliutinis pokytis 0,32 | 17,23 | -20,64 0,01 7,58 -4,68 4,23 -2,79 5,12 6,27 4,73
Vidurkis 23,00 | 23,95 | 40,53 44,06 29,49 30,95 26,86 21,43 22,06 | 28,89 | 23,23 19,50
Mediana 19,07 | 21,77 | 38,77 39,15 24,69 26,48 20,42 18,47 18,93 | 29,42 | 20,43 17,36
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JAV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy metinés akciju rizikos, 2006—2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

6 PRIEDAS

Rodiklis Metiné rizika, proc.

Metai
Imoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
LICT Corporation 42,45 25,53 29,90 35,85 32,55 17,17 18,13 17,96 43,12 19,46 15,72 36,90 27,90 13 27,72
Absoliutinis pokytis -16,92 4,37 5,95 -3,31 -15,38 0,96 -0,16 25,16 -23,66 -3,74 21,19
CoConnect Inc 257,01 77,98 144,28 239,43 396,34 1291,2 108,7 591,3 21524 47,7 89,8 82,6 456,56 2 191,85
Absoliutinis pokytis -179,03 66,30 95,15 156,91 894,87 -1182,5 482,6 1561,1 -2 104,7 42,2 -7,2
Fusion Telecommunications 67,24 88,52 133,20 107,98 49,60 49,95 112,70 64,51 41,78 99,31 72,81 132,64 85,02 8 80,66
Absoliutinis pokytis 21,28 44,68 -25,21 -58,39 0,35 62,75 -48,18 -22,73 57,53 -26,51 59,83
Theglobe.com Inc 43,84 101,08 308,19 174,78 124,45 266,00 128,12 92,95 110,59 68,01 52,48 2111,37 298,49 4 117,52
Absoliutinis pokytis 57,24 207,11 -133,41 -50,33 141,55 -137,89 -35,17 17,63 -42 58 -15,52 2 058,89
WidePoint Corporation 27,57 63,31 59,24 65,91 71,17 33,16 48,28 98,40 37,03 72,41 89,89 61,25 60,64 11 62,28
Absoliutinis pokytis 35,74 -4,07 6,68 5,26 -38,01 15,11 50,13 -61,37 35,38 17,48 -28,65
Sitestar Corporation 61,40 85,13 49,60 64,40 89,78 248,41 83,48 46,70 37,73 67,44 56,09 26,70 76,41 9 62,90
Absoliutinis pokytis 23,73 -35,53 14,80 25,38 158,63 -164,93 -36,78 -8,97 29,71 -11,35 -29,38
SPAR Group Inc 42,51 47,28 127,77 94,15 63,85 86,93 94,41 46,43 34,23 36,90 24 55 22,04 60,09 12 46,85
Absoliutinis pokytis 4,77 80,49 -33,62 -30,30 23,08 7,48 -47,98 -12,20 2,67 -12,35 -2,51
Inuvo Inc 72,06 67,47 100,26 311,07 100,62 65,32 122,09 68,03 71,82 63,52 61,13 30,13 94,46 7 69,92
Absoliutinis pokytis -4,60 32,79 210,81 -210,44 -35,30 56,76 -54,06 3,80 -8,31 -2,39 -31,00
Franklin Wireless
Corporation 62,56 197,40 84,84 134,60 60,32 48,66 52,20 32,02 21,84 37,78 23,47 23,81 64,96 10 50,43
Absoliutinis pokytis 134,83 -112,56 49,76 -74,28 -11,65 3,54 -20,18 -10,18 15,94 -14,31 0,34
Salon Media Group Inc 92,70 68,30 67,68 80,50 626,42 571,87 1 332,62 361,77 126,07 60,94 196,43 164,67 312,50 3 145,37
Absoliutinis pokytis -24,40 -0,62 12,82 545,93 -54,56 760,75 -970,85 -235,70 -65,13 135,49 -31,77
Truli Media Group Inc 55 77 20835 250 131 - 5978 70 53 227 1763 489 2721 1 227,25
Absoliutinis pokytis 22 20 758 -20 585 -119 - 5978 -5 908 -18 175 1535 -1273
Mynd Analytics Inc 107,71 35,09 179,85 252,68 87,49 71,63 120,18 163,43 81,51 58,48 71,72 35,76 105,46 6 84,50
Absoliutinis pokytis -72,62 144,75 72,83 -165,19 -15,87 48,55 43,26 -81,92 -23,03 13,24 -35,96
UPD Holding Corporation 53,71 96,67 190,25 290,11 98,15 59,29 90,60 87,51 145,03 186,73 276,43 301,57 156,34 5 121,59
Absoliutinis pokytis 42,95 93,58 99,86 -191,96 -38,86 31,32 -3,10 57,52 41,70 89,70 25,13
Vidurkis 75,83 79,25 1716,14 161,67 148,62 234,13 637,66 133,95 227,37 80,45 214,86 270,69
Mediana 61,40 76,54 127,77 134,60 89,78 68,47 108,69 70,41 52,71 63,52 71,72 61,25
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7 PRIEDAS

JAYV, komunikacijy sektorius: metinés akcijuy rizikos hipoteziy patikros rezultatai,

2006-2017 m.
Case Processing Summary
Cages
Walid Missing Total

il Percent I Percent I Percent
Socialines atsakoryhés 26 100,0% 0 0% 26 | 100,0%
wikdymas * Metinés
rizikos mediana

Socialings atsakomyhés wykiymas * Metinés rizikos mediana Crosstabulation

Metines rizikos mediana
LabaiZerna | Ferna | viduting | AukSts | Labai aukita Tatal
Socialines atzakormyhés Me Count 3 5 2 1 2 13
kdymas Expected Count 810 28 10 K 10 13,0
% within Metines rizikos 188% | 1000% | 1000% | 1000% 100,0% a0,0%
mediana
Taip  Count 13 0 0 0 0 13
Expected Count 8.0 5 1.0 B 1.0 130
% within Metinés rizikos a1,3% 0% (1% 0% 0% a0,0%
mediana
Tatal Count 16 ] 2 1 2 26
Ewpected Count 16,0 5,0 20 1,0 20 26,0
% within Metinés rizikos 1000% | 1000% | 1000% | 1000% 1000% | 100,0%
mediana
Symmetric Measures
Asymp. Std.
Yalue Errar? Approx T | Approx. Sig.
Ordinal b Ordinal  Kendall's tau-c -, 168 M7 -6,583 Jooa
M ofvalid Cases 16

a. Mot assuming the null hypothesis.

b1, Using the asymptatic standard errar assuming the null hypothesis.
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8 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: socialing¢ atsakomybe vykdanc¢iy bendroviy P/E santykis, 2006—2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/E santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana*
Alphabet Inc 43,81 | 40,83 | 26,99 | 22,07 | 20,29 | 18,76 | 19,04 22,98 28,70 | 27,21 29,15 27,73 27,30 3 27,10
Absoliutinis pokytis -2,98 | -13,84 | -492 | -1,78 | -1,52 0,28 3,94 5,72 -1,49 1,94 -1,42
AT&T Inc 12,69 | 20,40 | 14,22 | 11,80 | 10,54 | 17,03 | 14,31 13,53 13,33 | 14,07 18,33 16,46 14,72 11 14,14
Absoliutinis pokytis 7,71 -6,18 | -2,41 | -1,26 | 6,49 -2,73 -0,78 -0,20 0,74 4,26 -1,87
Verizon Communications
Inc 13,37 | 16,03 | 12,86 | 11,45 | 11,20 | 17,21 | 19,20 16,90 14,66 | 11,92 14,26 12,23 14,28 12 13,82
Absoliutinis pokytis 2,66 -3,17 | -1,41 | -0,25 | 6,01 1,99 -2,30 -2,24 -2,74 2,34 -2,04
Comcast Corporation 39,37 | 34,16 | 21,02 | 13,09 | 14,07 | 15,11 | 16,57 17,46 18,20 | 18,05 18,09 18,63 20,32 5 18,07
Absoliutinis pokytis -5,22 | -13,14 | -7,93 | 0,98 1,03 1,46 0,90 0,74 -0,15 0,04 0,54
Walt Disney Company 18,46 | 17,15 | 13,30 | 13,01 | 16,74 | 15,03 | 15,26 18,43 20,40 | 21,60 17,17 18,23 17,07 8 17,16
Absoliutinis pokytis -1,31 | -385 | -0,29 | 3,72 | -1,70 0,23 3,17 1,97 1,20 -4,42 1,06
Netflix Inc 36,61 | 25,63 | 23,23 | 23,27 | 41,44 | 44,38 | 279,62 | 120,90 | 93,45 | 339,25 | 238,48 | 123,78 115,84 1 68,91
Absoliutinis pokytis -10,98 | -2,40 | 0,04 | 18,17 | 2,93 | 235,24 | -158,72 | -27,44 | 245,80 | -100,77 | -114,70
Booking Holdings Inc 19,89 | 15,57 | 26,69 | 17,39 | 23,05 | 23,86 | 22,69 23,80 26,55 | 25,10 21,69 24,34 22,55 4 23,42
Absoliutinis pokytis -433 | 11,12 | -9,30 | 5,66 | 0,81 -1,17 1,11 2,75 -1,45 -3,41 2,66
Time Warner Inc 14,76 | 11,42 | 11,51 | 11,76 | 11,95 | 11,25 | 12,90 16,26 16,27 | 16,49 13,57 13,02 13,43 13 12,96
Absoliutinis pokytis -3,34 0,09 0,25 | 0,20 | -0,70 1,65 3,36 0,01 0,22 -2,93 -0,54
Twenty-First Century Fox
Inc 17,64 | 1859 | 10,33 | 9,09 | 11,04 | 15,64 | 16,76 21,42 22,73 | 19,86 15,81 13,77 16,06 9 16,29
Absoliutinis pokytis 0,95 -8,27 | -1,24 | 195 | 4,60 1,12 4,66 1,31 -2,87 -4,05 -2,05
Sirius XM Holdings Inc - - - - 39,47 | 29,37 - 42,47 41,42 | 37,33 25,42 27,46 34,71 2 26,44
Absoliutinis pokytis - - - - -10,09 - - -1,06 -4,09 -11,90 2,04
CBS Corporation 16,46 | 16,26 - 17,58 | 13,10 | 12,02 | 13,13 18,23 2259 | 14,74 14,04 14,82 15,73 10 14,78
Absoliutinis pokytis -0,20 - - -449 | -1,07 1,11 5,10 4,36 -7,85 -0,70 0,77
DISH Network
Corporation 21,01 | 23,12 | 12,27 | 8,09 | 7,84 | 8,80 13,79 19,62 31,33 | 28,12 17,30 24,97 18,02 7 18,46
Absoliutinis pokytis 2,11 | -10,86 | -4,18 | -0,25 | 0,96 4,99 5,83 11,71 | -3,21 -10,82 7,66
CenturyLink Inc 15,19 | 14,40 | 9,83 8,71 | 10,90 | 27,09 | 25,08 21,16 25,52 | 18,49 18,52 23,15 18,17 6 18,51
Absoliutinis pokytis -0,78 | -458 | -1,12 | 2,19 | 16,20 | -2,01 -3,93 4,36 -7,02 0,03 4,63
Vidurkis 2244 | 21,13 | 16,57 | 13,94 | 17,82 | 19,66 | 39,03 28,70 28,86 | 45,56 35,53 27,58
Mediana 18,05 | 17,87 | 13,30 | 12,41 | 13,10 | 17,03 | 16,66 19,62 22,73 | 19,86 18,09 18,63

*kai EPS neigiamas, P/E neskaiCiuojamas, taciau Cia jvertinami visi duomenys
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JAV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy P/E santykis, 2006—2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

9 PRIEDAS

Rodiklis P/E santykis

Metai
Imoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana*
LICT Corporation 51,97 | 10,09 6,35 7,35 5,68 11,89 3,31 6,77 8,30 14,80 | 14,58 8,91 12,50 6 8,60
Absoliutinis pokytis -41,87 | -3,74 1,00 -1,67 6,21 -8,58 3,46 1,53 6,50 -0,22 -5,67
CoConnect Inc - - - - - - - - - - - - - - 723,75
Fusion
Telecommunications - - - - - - - - - - - - - - -3,21
Theglobe.com Inc - - 0,97 - - - 0,45 2,88 5,24 - - - 2,38 8 -1,88
WidePoint Corporation - - - 28,15 | 97,21 | 238,06 | 46,52 - - - - - 102,49 1 -14,53
Sitestar Corporation 7,06 8,86 9,16 56,24 - 1,26 5,67 24,67 2,54 - - 13,14 14,29 4 6,36
Absoliutinis pokytis, Eur 1,80 0,30 47,08 - 1,26 441 19,00 -22,13 - - 13,14
SPAR Group Inc - - 30,85 | 64,05 8,60 12,37 | 10,69 | 13,24 10,79 | 34,31 | 102,52 - 31,94 2 11,58
Absoliutinis pokytis, Eur - 30,85 | 33,20 | -55,45 3,77 -1,69 2,55 -2,44 | 2351 | 68,21 -
Inuvo Inc - - 2,12 - - - - - 11,88 | 25,04 - - 13,01 5 -4,54
Franklin Wireless
Corporation - 16,87 5,55 2,83 5,98 5,81 - 161,76 - 26,26 | 16,64 | 28,20 29,99 3 5,90
Absoliutinis pokytis, Eur 16,87 | -11.32 | -2,72 3,16 -0,17 - 161,76 - 26,26 | -9,62 | 1156
Salon Media Group Inc - - - - - - - - - - - - - - -0,92
Truli Media Group Inc - - - - - - - - - 0,252 - - 0,25 9 -696,28
Mynd Analytics Inc - - - - - - - - - - - - - - -4719
UPD Holding
Corporation - - 2,61 - - - - - - - - - 2,61 7 -12,36
Vidurkis 2951 | 11,94 8,23 31,73 | 29,37 53,88 | 13,33 | 41,86 7,75 20,13 | 44,58 | 16,75
Mediana 29,51 | 10,09 5,55 28,15 7,29 11,89 5,67 13,24 8,30 2504 | 16,64 | 13,14

*kai EPS neigiamas, P/E neskai¢iuojamas, ta¢iau ¢ia jvertinami visi duomenys
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JAV, komunikacijy sektorius: P/E santykio hipoteziy patikros rezultatai, 2006—2017 m.

Case Processing Summary
Cases
Valid Migsing Total
il Fercent M Farcent M Farcent
Socialines atsakomyhés 26 | 100,0% ] 0% 268 | 100,0%
wykeymas * PIE santykis

Socialings atsakomyheés wkiymas * PE santykis Crosstabulation

10 PRIEDAS

a. Mat assuming the null hypothesis.
h. Uzing the asymptotic standard errar assuming the null hypothesis.

FIE santykis
MNeigiamas | LabaiZernas | Femas | Labaiaukitas | Total
Socialings atsakomyhés  Me Caunt q 4 ] a 13
wkdlymas Expected Count 45 6 20 ALY
% within PIE santykis 100,0% 333% 0% 0% 50,0%
Taip  Count 1 g 4 1 13
BExpected Count 45 G0 20 3 13,0
% within PIE santykis 0% B6,7% | 1000% 100,0% A0,0%
Total Count q 12 4 1 26
BExpected Count a0 12,0 4,0 1,0 26,0
% within PIE santykis 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Agymp. Std.
Walle Errord Approx. T0 | Approx. Sig.
Ordinal by Ordinal — Kendall's tau-c a1 089 9104 qaa
M ofalid Cages 26

93



JAV, komunikacijy sektorius: socialing¢ atsakomybe vykdantiy bendroviy P/S santykis, 2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/S santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
Alphabet Inc 12,71 | 10,34 | 5,23 6,03 580 | 493 | 465 | 546 | 598 | 583 | 6,35 | 6,12 6,62 1 5,90
Absoliutinis pokytis -2,37 | -5,11 0,79 -0,22 | -0,87 | -0,28 | 0,80 | 0,52 | -0,14 | 0,51 | -0,23
AT&T Inc 1,48 2,05 1,47 1,24 127 | 1,38 | 155 | 148 | 1,37 | 1,31 | 150 | 1,49 1,47 10 1,48
Absoliutinis pokytis 0,57 | -057 | -0,24 0,03 | 0,12 | 0,17 | -0,07 | -0,10 | -0,06 | 0,19 | -0,01
Verizon Communications
Inc 0,94 0,95 0,85 0,75 0,80 | 0,95 | 1,04 | 1,16 | 154 | 147 | 169 | 1,56 1,14 13 0,99
Absoliutinis pokytis 0,01 | -0,10 | -0,10 0,05 | 0,14 | 0,09 | 0,12 | 0,38 | -0,07 | 0,22 | -0,13
Comcast Corporation 3,99 2,86 1,56 1,20 139 | 1,18 | 1,41 | 1,80 | 2,07 | 1,99 | 1,93 | 2,17 1,96 7 1,86
Absoliutinis pokytis -1,13 | -1,30 | -0,36 0,19 | -0,21 | 0,23 | 0,38 | 0,27 | -0,08 | -0,05 | 0,24
Walt Disney Company 1,85 2,26 1,56 1,23 1,78 | 1,78 | 2,02 | 251 | 3,18 | 3,64 | 2,89 | 2,97 2,31 5 2,14
Absoliutinis pokytis 042 | -0,71 | -0,33 0,55 | 0,00 | 0,24 | 0,49 | 0,67 | 0,45 | -0,74 | 0,08
Netflix Inc 1,80 1,42 1,41 1,57 3,08 | 3,13 | 1,33 | 356 | 453 | 6,14 | 504 | 6,32 3,28 4 3,11
Absoliutinis pokytis -0,39 | 0,00 0,16 151 | 005 |-180| 2,23 | 097 | 161 | -1,10 | 1,28
Booking Holdings Inc 1,28 1,72 2,58 2,76 460 | 579 | 6,21 | 6,80 | 7,62 | 6,88 | 6,30 | 7,08 4,97 3 6,00
Absoliutinis pokytis 0,43 0,86 0,18 184 | 1,19 | 0,42 | 059 | 0,82 | -0,73 | -0,59 | 0,78
Time Warner Inc 2,21 1,08 5,82 1,05 126 | 1,22 | 1,48 | 207 | 237 | 2,32 | 2,14 | 2,46 2,12 6 2,11
Absoliutinis pokytis -1,14 | 4,74 -4,77 0,21 | -0,04 | 0,26 | 0,59 | 0,30 | -0,06 | -0,18 | 0,32
Twenty-First Century Fox
Inc 1,61 2,22 1,69 0,71 1,00 | 160 | 201 | 2,46 | 251 | 251 | 1,95 | 1,85 1,84 8 1,90
Absoliutinis pokytis 0,61 | -054 | -0,98 0,29 | 0,60 | 0,41 | 0,45 | 0,05 | 0,00 | -0,57 | -0,09
Sirius XM Holdings Inc 9,89 5,09 | 27,01 0,62 228 | 3,73 | 291 | 571 | 511 | 481 | 407 | 4,53 6,31 2 4,67
Absoliutinis pokytis -479 | 21,92 | -26,39 | 166 | 1,45 | -0,82 | 2,80 | -0,60 | -0,30 | -0,73 | 0,45
CBS Corporation 1,91 1,44 0,81 0,45 0,78 | 1,25 | 156 | 2,28 | 2,63 | 2,06 | 1,87 | 1,85 1,57 9 1,70
Absoliutinis pokytis -0,47 | -0,63 | -0,36 0,33 | 0,47 | 0,31 | 0,71 | 0,35 | -0,57 | -0,19 | -0,02
DISH Network
Corporation 1,30 1,58 0,95 0,61 0,70 1 0,82 | 108 | 144 | 204 | 203 | 164 | 2,05 1,35 12 1,37
Absoliutinis pokytis 0,27 | -062 | -0,34 0,09 | 0,12 | 0,26 | 0,36 | 0,60 | -0,01 | -0,40 | 0,42
CenturyLink Inc 2,29 2,27 1,38 1,23 161 | 135 | 133 | 1,45 | 1,18 | 0,96 | 0,87 | 0,77 1,37 11 1,28
Absoliutinis pokytis -0,03 | -0,88 | -0,15 0,37 | -0,26 | -0,02 | -0,18 | 0,03 | -0,22 | -0,09 | -0,10
Vidurkis 3,33 2,71 4,02 1,49 2,03 | 224 | 220 | 291 | 324 | 3,23 | 294 | 3,17
Mediana 1,85 2,05 1,56 1,20 139 | 138 | 155 | 2,28 | 251 | 2,32 | 195 | 2,17

11 PRIEDAS
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12 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy P/S santykis, 2006—2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/S santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
LICT Corporation 0,60 0,87 0,95 0,72 0,67 0,55 0,54 0,55 0,96 1,34 1,26 1,95 0,91 7 0,79
Absoliutinis pokytis 0,27 0,08 -0,23 -0,05 -0,12 -0,02 0,01 0,41 0,38 -0,08 0,68
CoConnect Inc 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0
Fusion
Telecommunications 1,29 0,38 0,31 0,27 0,40 0,34 0,49 0,40 0,47 0,26 0,21 0,32 0,43 8 0,36
Absoliutinis pokytis -0,91 -0,07 -0,04 0,13 -0,06 0,15 -0,09 0,06 -0,21 -0,05 0,11
Theglobe.com Inc 54,20 | 3,24 1,02 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0
WidePoint Corporation 6,40 4,60 1,24 0,92 12,21 1,42 0,69 0,79 2,14 151 0,65 0,61 2,76 2 1,33
Absoliutinis pokytis -1,80 -3,36 -0,33 11,29 | -10,79 -0,73 0,09 1,35 -0,63 -0,86 | -0,04
Sitestar Corporation 1,25 1,07 1,25 0,57 0,42 0,16 0,57 0,90 1,30 2,07 153 | 2187 2,75 3 1,16
Absoliutinis pokytis -0,19 0,18 -0,68 -0,14 -0,26 0,40 0,33 0,40 0,77 -0,54 | 20,34
SPAR Group Inc 0,39 0,32 0,05 0,56 0,30 0,37 0,32 0,40 0,29 0,26 0,13 0,11 0,29 9 0,31
Absoliutinis pokytis -0,08 -0,27 0,51 -0,26 0,08 -0,05 0,08 -0,11 -0,03 -0,12 | -0,03
Inuvo Inc 1,52 1,80 2,71 0,42 0,60 0,80 0,33 7,79 0,50 0,82 0,52 0,39 1,52 4 0,70
Absoliutinis pokytis 0,28 0,90 -2,29 0,18 0,20 -0,47 7,46 -7,29 0,32 -0,30 | -0,13
Franklin Wireless
Corporation 6,01 2,11 0,63 0,43 0,28 0,57 0,95 0,86 0,32 0,43 0,44 0,51 1,13 5 0,54
Absoliutinis pokytis -3,90 -1,49 -0,20 -0,15 0,29 0,38 -0,08 -0,54 0,11 0,01 0,06
Salon Media Group Inc 0,45 0,29 0,28 0,07 0,07 0,13 0,12 0,23 2,74 2,47 1,58 2,84 0,94 6 0,29
Absoliutinis pokytis -0,15 -0,02 -0,21 0,00 0,06 -0,01 0,10 2,51 -0,27 -0,89 1,25
Truli Media Group Inc 7423 | 30648 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3173 - 0
Mynd Analytics Inc 0 685867 | 193957 | 137192 | 317145 | 798841 8853 101331 | 58984 110 43 118 | 191870 1 80158
Absoliutinis pokytis 685867 | -491910 | -56765 | 179954 | 481696 | -789988 92478 -42347 | -58875 | -66,74 | 75,29
UPD Holding Corporation | 0,86 0,05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,08 - 0,00
Vidurkis* 1,99 | 76209 21552 15244 | 35240 | 88761 984,09 | 11260,33 | 6554,78 | 13,18 545 | 16,29
Mediana* 1,25 1,07 0,95 0,56 0,42 0,55 0,54 0,79 0,96 1,34 0,65 0,61

* - 9 bendroviy rezultatas, taip pat ir P/B, P/CF skai¢iavimuose
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13 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: P/S santykio hipoteziy patikros rezultatai, 2006—2017 m.

Case Processing Summary
Cases
Yalid Missing Total
H Percent il Percent i Percent
Socialines atsakomybes 22| 1000% ] 0% 221 100,0%
wkiymas * I3

Socialings atsakomyhes wkiymas * P/S Crosstabulation

Fi3
. , - . o Daugiau kaip
Labaizemas | Femas | Vidutinis | Aukstas | Labaiaukstas 3 Total |
Socialings atzakomyhés  Ne Count g 0 0 0 0 1 y
Viktyras Expested Count 5| 28 4 4 3 PR
% within P/3 717% 1% 0% 0% 0% Mm% | 408%
Taip  Count 3 i 1 1 2 ] 13
Evpected Count fa 148 B B 12 fi 130
% within PIS 273% | 1000% | 100,0% | 100,0% 100,0% 0% | 5871%
Total Count 11 B 1 1 i 1 22
Expected Count 1.0 6,0 1.0 1,0 20 1,0 220
% within PIS 1000% | 1000% | 100,0% | 1000% 100,0% M00% | 1000%
Symmetric Measures
Asymp. Std.
YValig Errard Approx. T¢ | Apprax. Sig.
Ordinal by Ordinal — Kendall's tau-c 554 210 2638 ;o8
M ofvalid Cases 21

a. Not assuming the null hypothesis.
b, Using the asymptotic standard eror assuming the null hwpothesis.
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14 PRIEDAS

JAV, komunikacijy sektorius: socialing¢ atsakomybe vykdanc¢iuy bendroviy P/B santykis, 2006—2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/B santykis

Metai Metai

Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
Alphabet Inc 8,31 8,06 3,85 4,08 3,71 3,00 3,07 3,60 3,47 3,56 3,93 4,74 4,45 5 3,78
Absoliutinis pokytis -0,25 -4,21 0,23 -0,37 | -0,72 0,07 0,54 -0,14 0,10 0,37 0,82

AT&T Inc 0,85 2,25 1,81 1,53 1,42 1,55 2,19 2,16 1,84 1,52 1,89 1,79 1,73 10 1,80
Absoliutinis pokytis 1,40 -0,44 -0,28 -0,12 0,13 0,64 -0,03 -0,32 | -0,32 0,37 -0,10

Verizon Communications Inc 1,36 1,28 1,35 0,69 0,73 0,88 1,09 1,10 10,79 9,79 8,02 3,90 3,42 6 1,32
Absoliutinis pokytis -0,08 0,08 -0,66 0,03 0,15 0,21 0,01 9,69 -1,00 -1,78 -4,11

Comcast Corporation 1,93 1,56 0,90 0,72 0,90 0,99 1,38 1,71 2,02 2,47 2,50 2,35 1,62 11 1,64
Absoliutinis pokytis -0,37 -0,66 -0,19 0,18 0,10 0,39 0,33 0,31 0,45 0,03 -0,15

Walt Disney Company 1,59 1,97 1,21 0,92 1,28 1,33 1,57 1,79 2,38 3,43 3,06 3,30 1,99 9 1,69
Absoliutinis pokytis 0,37 -0,75 -0,29 0,35 0,05 0,25 0,22 0,58 1,05 -0,36 0,24

Netflix Inc 3,46 2,90 3,80 9,49 17,35 | 11,22 5,01 8,79 10,12 | 16,87 15,02 18,30 10,19 3 9,80
Absoliutinis pokytis -0,55 0,89 5,69 7,87 -6,13 -6,21 3,78 1,33 6,75 -1,85 3,28

Booking Holdings Inc 3,30 3,05 4,76 3,51 591 7,04 6,52 5,04 5,66 6,51 6,23 7,07 5,38 4 5,78
Absoliutinis pokytis -0,24 1,70 -1,25 2,40 1,13 -0,52 -1,49 0,62 0,85 -0,28 0,84

Time Warner Inc 1,28 0,63 2,31 0,57 0,78 0,85 0,98 1,38 2,00 2,49 2,33 2,41 1,50 12 1,33
Absoliutinis pokytis -0,65 1,68 -1,74 0,20 0,07 0,13 0,40 0,62 0,49 -0,16 0,08

Twenty-First Century Fox Inc 1,42 1,97 2,01 0,92 1,12 1,34 1,85 3,32 3,77 3,61 3,44 3,14 2,33 8 1,99
Absoliutinis pokytis 0,55 0,04 -1,09 0,20 0,22 0,51 1,47 0,45 -0,15 -0,18 -0,30

Sirius XM Holdings Inc -12,90 | -4,33 | 3597,56 29,23 23,35 | 11,47 1,91 5,95 12,30 | -119,11 | -23,35 | -14,31 292,31 1 3,93
Absoliutinis pokytis 8,57 | 3601,89 | -3568,33 | -5,89 | -11,88 | -9,56 4,04 6,35 | -131,40 | 95,76 9,04

CBS Corporation 0,93 0,69 0,89 0,47 0,81 1,24 1,68 2,41 3,56 4,23 6,03 11,33 2,85 7 1,46
Absoliutinis pokytis -0,24 0,20 -0,43 0,34 0,43 0,44 0,73 1,15 0,66 1,80 5,30

DISH Network Corporation -46,41 | 19,96 -3,88 -2,44 -5,87 | -19,80 | 155,33 | 15,14 | 11,17 | 10,04 4,88 3,78 11,82 2 4,33
Absoliutinis pokytis 66,37 | -23,84 1,44 -3,42 | -13,93 | 175,13 | -140,20 | -3,96 | -1,13 -5,16 -1,10

CenturyLink Inc 1,40 1,29 0,78 0,47 0,89 0,71 0,99 0,91 1,07 1,10 1,02 0,51 0,93 13 0,95
Absoliutinis pokytis -0,11 -0,51 -0,31 0,42 -0,17 0,27 -0,08 0,16 0,03 -0,08 -0,51

Vidurkis -2,58 3,18 278,26 3,86 4,03 1,68 14,12 4,10 5,40 -4,11 2,69 3,72

Mediana 1,40 1,97 1,81 0,92 1,12 1,33 1,85 2,41 3,56 3,56 3,44 3,30
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JAV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy P/B santykis, 2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

15 PRIEDAS

Rodiklis P/B santykis

Metai
Imoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
LICT Corporation 1,94 1,75 1,33 1,18 0,96 0,75 0,48 0,44 0,84 1,14 0,95 1,60 1,113 3 1,05
Absoliutinis pokytis -0,19 -0,43 -0,15 -0,22 -0,21 -0,27 -0,03 0,39 0,31 -0,19 0,65
CoConnect Inc -3950531 | -1868913 -613 -138 0 -4 -21 -6 -542 | -430 -264 -299 -485147 - -281,56
Fusion Telecommunications 3,61 2,30 -2,22 -1,10 -1,58 -0,98 -2,78 2,70 2,45 1,66 2,57 -40,32 -2,81 0,34
Theglobe.com Inc -13,22 -0,56 -0,73 -0,37 -0,25 -0,17 -0,35 -0,61 -0,53 | -0,32 -0,20 62,94 3,80 2 -0,36
Absoliutinis pokytis 12,65 -0,17 0,36 0,12 0,08 -0,18 -0,26 0,08 0,20 0,13 63,14
WidePoint Corporation 11,78 6,36 2,37 1,93 21,28 1,85 1,26 1,23 2,34 3,00 1,62 1,53 4,71 1 2,14
Absoliutinis pokytis -5,41 -4,00 -0,44 19,35 | -19,43 -0,59 -0,03 1,11 0,66 -1,37 -0,09
Sitestar Corporation 3,26 1,70 1,87 0,92 0,62 0,17 0,43 0,47 0,50 0,86 0,75 1,77 1,110 4 0,81
Absoliutinis pokytis -1,55 0,16 -0,95 -0,30 -0,45 0,27 0,03 0,03 0,36 -0,11 1,02
SPAR Group Inc 5,22 8,07 0,95 8,10 2,74 2,73 2,19 2,48 1,39 1,23 0,67 0,90 3,06 2 2,33
Absoliutinis pokytis 2,86 -7,12 7,14 -5,35 -0,01 -0,54 0,29 -1,08 | -0,16 -0,56 0,23
Inuvo Inc 0,98 0,38 -14,28 1,46 555 | -20,36 3,26 -60,43 | 2,28 4,75 2,93 1,97 -5,96 - 1,71
Absoliutinis pokytis -0,59 -14,66 15,74 4,09 | -25,92 23,62 -63,69 | 62,71 | 2,47 -1,82 -0,96
Franklin Wireless
Corporation -123,67 10,09 2,65 0,81 1,32 1,02 0,91 1,32 0,47 1,03 1,32 1,18 -8,46 - 1,10
Absoliutinis pokytis 133,76 -7,44 -1,83 0,50 -0,29 -0,11 0,42 -0,85 | 0,55 0,29 -0,13
Salon Media Group Inc 0,67 0,45 1,46 -0,15 -0,04 -0,07 -0,02 -0,06 -413 | -1,46 -1,20 -1,21 -0,48 - -0,07
Absoliutinis pokytis -0,22 1,01 -1,60 0,11 -0,03 0,04 -0,04 -4.07 | 2,67 0,26 -0,01
Truli Media Group Inc 34934 99924 -258595 -840 -569 - -713 -4 -0,3 -0,1 -0,01 -0,1 -11442 - -0,30
MYnd Analytics Inc -937467 20009 105583 | -73714 | 34010 | -5266 -71 -4255 | -3299 -2 -13 3 -77709 - -1685
Absoliutinis pokytis 957476 85574 | -179296 | 39704 | 28744 5195 -4184 955 3297 -11 16
UPD Holding Corporation 19,50 1,30 3,47 13,11 23,40 | -72,61 3,95 10,85 7,95 | 71,73 | -79,84 | -12,78 -0,83 - 6
Vidurkis -104174 2227 11731 -8189 | -3775 -587 -7 -479 -366 1 0 -3
Mediana 1,94 2,30 1,46 0,92 0,96 0,17 0,48 0,47 0,84 1,14 0,95 1,53
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JAV, komunikacijy sektorius: P/B santykio hipoteziy patikros rezultatai, 2006-2017 m.

16 PRIEDAS

Case Processing Summary
Cases
Yalid Migsing Total
i Percent M Percent I Fercent
Socialinés atsakomvhes 22 | 100,0% 1] 1% 22 | 100,0%
wykiyrmas * Fil
Socialings atsakomyhés wkdymas * P/B Crosstabulation
FiB
Neigiama | Labaiferna | ZFema | Viduting | Labaiaukita | Total
Socialings atsakomyhes  Me Count 2 B 1 o 0 4
Wkitymas Expected Count 2 57 12 L 4 90
% within PIB 100,0% 429% 33,3% % 0% 40,9%
Taip  Count 1] a 2 2 1 13
Expected Count 1,2 g3 1,8 1,2 i 130
% within P/B 1% ar 1% BE,7% [ 100,0% 100,0% 091%
Total Caunt 2 14 K] 2 1 22
Expected Count 2.0 140 a0 20 1.0 220
% within PIB 100,0% 1000% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Asyrmp. Std.
Yalue Errord Apprax. T8 | Approx. Sig.
Ordinal by Ordinal  Kendall's tau-c A 168 249 J13
M of Valid Cases 22

a. Mot assuming the null twpothesis.

b. Using the asymptotic standard errar assuming the null hypothesis.
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JAV, komunikacijy sektorius: socialine atsakomybe vykdanciy bendroviy P/CF santykis, 2006-2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

17 PRIEDAS

Rodiklis P/CF santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana*
Alphabet Inc - 81,97 45,03 109,88 | 424,19 - 60,12 | 60,82 | 298,62 | 152,86 | 117,63 | 119,25 147,04 3 95,92
Absoliutinis pokytis 81,97 -36,94 64,85 | 314,31 - - 0,70 237,80 | -145,76 | -35,24 1,62
AT&T Inc 12,75 | 15,66 40,53 9,19 11,61 13,01 10,13 16,31 14,00 - 16,27 12,73 15,65 11 12,88
Absoliutinis pokytis 2,91 24,87 -31,34 2,42 1,39 -2,87 6,17 -2,30 - - -3,54
Verizon Communications
Inc 9,76 9,19 - 9,84 4,57 8,37 10,94 5,83 13,25 21,57 18,02 | 33,15 13,14 12 9,80
Absoliutinis pokytis -0,57 - - -5,27 3,80 2,56 -5,10 7,42 8,32 -3,55 15,13
Comcast Corporation - 2209,0 19,44 9,75 9,63 35,80 6,61 25,00 17,31 21,73 107,93 | 23,86 226,00 1 20,58
Absoliutinis pokytis 2209,0 | -2189,55 | -9,68 -0,12 26,16 | -29,19 | 18,39 -7,68 4,42 86,21 | -84,07
Walt Disney Company 10,68 | 16,75 17,93 12,43 | 32,96 19,65 | 26,65 | 23,72 24,14 28,63 21,82 19,93 21,27 9 20,87
Absoliutinis pokytis 6,07 1,18 -5,50 20,53 | -13,31 7,00 -2,93 0,42 4,49 -6,81 -1,90
Netflix Inc 28,99 - 13,87 33,26 | 41,58 | 193,35 - - - - - - 62,21 4 -16,13
Booking Holdings Inc 7,98 - 29,72 786,29 - 57,66 | 146,40 | 331,95 | 11554 - 104,01 | 195,18 197,19 2 80,84
Absoliutinis pokytis - 756,57 - - 88,74 | 18555 | -216,41 - - 91,17
Time Warner Inc - 11,25 55,25 2,19 18,27 15,10 17,12 19,55 13,00 22,80 18,88 18,79 19,29 10 17,69
Absoliutinis pokytis 11,25 44,00 -53,05 | 16,07 -3,17 2,02 2,43 -6,55 9,80 -3,92 -0,09
Twenty-First Century Fox
Inc 34,10 | 31,32 - 13,29 9,27 23,27 | 2439 | 22,06 39,44 7,04 37,71 17,42 23,57 7 22,66
Absoliutinis pokytis -2,78 - - -4,02 13,99 1,13 -2,33 17,38 -32,41 30,67 | -20,29
Sirius XM Holdings Inc - - 78,08 8,21 30,49 | 27,02 13,96 | 53,95 18,47 19,90 13,55 | 34,69 29,83 6 19,18
Absoliutinis pokytis - - -69,86 | 22,28 -3,47 | -13,06 | 39,99 -35,48 1,44 -6,35 21,13
CBS Corporation 10,11 | 9,89 - 8,50 7,70 12,55 16,16 19,93 48,86 16,85 18,29 74,30 22,10 8 14,35
DISH Network
Corporation 44,80 | 119,84 18,75 - 13,30 - - - 21,07 - 22,28 - 40,01 5 3,93
CenturyLink Inc 8,68 | 14,66 7,74 6,85 9,54 37,34 7,25 8,61 10,08 7,47 9,37 - 11,60 13 8,64
Absoliutinis pokytis 5,98 -6,92 -0,89 2,69 27,81 | -30,10 1,36 1,47 -2,60 1,89 -
Vidurkis 18,65 | 251,95 32,63 84,14 | 51,09 | 40,28 | 30,88 | 5343 52,82 33,21 42,15 54,93
Mediana 10,68 | 16,20 24,58 9,80 12,45 | 23,27 16,16 | 22,06 19,77 21,57 20,35 28,51

* - kai CF neigiamas, P/CF neskai¢iuojamas, ta¢iau ¢ia jvertinami visi duomenys
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18 PRIEDAS

JAYV, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy bendroviy P/CF santykis, 2006—2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/CF santykis

Metai
JImoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana*
LICT Corporation 48,9 4.8 7,0 5,8 11,9 1,7 2,5 - 12,5 41 17,1 7,6 8,8 2 6,4
Absoliutinis pokytis -44,0 2,1 -1,2 6,1 -10,1 0,8 - - -8,4 130 | 95
CoConnect Inc - - - - - - - - - - - - - - -
Fusion Telecommunications - - - - - - - - - - - 63,2 2,7 4 2,7
Theglobe.com Inc - - - - 7212 - - - - 26,9 - - - - -
WidePoint Corporation 264,1 - - 8,6 - - 23,9 - - - 24,1 - -100,5 - -14,2
Sitestar Corporation 8,6 - 57 2,4 5,4 - 11,4 - 11,4 - - - -4.1 - 0,8
SPAR Group Inc - 1602,7 3,0 55,4 - 12,0 15,8 129,3 89,1 9,2 - 4,3 155,7 1 10,6
Absoliutinis pokytis - -1599,7 52,4 - - 3,8 113,5 -40,2 | -79,8 - -
Inuvo Inc - - - 8,6 17,4 - - - 8,1 12,6 - - -109,3 - -10,8
Franklin Wireless
Corporation - 13,6 57 28,4 3,4 - - 8,2 - 50 16,0 24,9 4,9 3 54
Absoliutinis pokytis - 7.9 22,7 -25,0 - - - - - 11,0 8,9
Salon Media Group Inc - - - - - - - - - - - - - - -1,4
Truli Media Group Inc - 120060 - - - - - - - - - - - - -
Mynd Analytics Inc - - - - - - - - - - - - - - -12590
UPD Holding Corporation - 0,4 - 394,6 - - - - - 87,4 - - - - -
Vidurkis 107 540 5 18 10 7 13 69 30 8 19 25
Mediana 48,9 13,6 57 8,6 8,6 6,9 13,6 68,8 12,0 7,1 17,1 16,3

* - kai CF neigiamas, P/CF neskai¢iuojamas, taciau ¢ia jvertinami visi duomenys
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19 PRIEDAS
JAV, komunikacijy sektorius: P/CF santykio hipoteziy patikros rezultatai, 2006—2017 m.

Case Processing Summary

Cases
Yalidd Missing Total
I+ Percent I+ Percent I Percent
Socialines atzakomybes 22 100,0% 0 0% 22 100,0%
wkiymas * PICF
Socialinés atsakomyhés wkiymas * PICF Crosstabulation
FICF
Meigiama | LabaiZema Fema Labai auksta Total

Socialines atsakomybes e Count g 4 1] 1] ]
wkiymas Expected Count 75 45 172 3 3.0

% weithin PICF 83,3% 36, 4% 0% 0% 40,9%

Taip Count 1 7 3 2 13

Expected Count 348 6,4 1.8 1.2 13,0

% wiithin PICF 16,7% 63,6% 100,0% 100,0% a91%
Total Count ] 1 K] 2 22

Expected Count g0 11,0 a0 2.0 220

% wiithin PICF 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Symmetric Measures

Asymp, Std.
Wallug Errard fpproe. T8 | Approx. Sig.

COrdinal by Qrdinal  Kendall's tau-c B2a a0 4185 Runili]
M ofvalid Cases 22

a. Mot assuming the null hypothesis.
h. Using the asymptotic standard error assuming the null hypaothesis,
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20 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialing atsakomybe vykdanc¢iy bendroviy akciju grazos/nuostolingumai,
2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis Metiné graza, proc.

Metai
Jmoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
Telekomunikasi Indonesia
Persero 7152 | -1169 | -34,05 | 6450 | -3,40 -9,62 23,54 -5,84 52,22 12,07 38,54 -0,85 16,41 10 5,61
Absoliutinis pokytis -83,22 | -22,36 | 9855 | -67,91 | -6,22 33,16 | -29,37 | 58,06 | -40,15 26,47 | -39,39
Surya Citra Media 28,31 11,71 -53,20 | 96,20 | 679,91 | 133,41 | 4041 -7,11 54,97 -7,11 -157 | -20,20 79,64 3 20,01
Absoliutinis pokytis -16,61 | -64,91 | 149,40 | 583,71 | -546,50 | -93,00 | -47,51 | 62,08 | -62,07 5,54 -18,63
XL Axiata Tbk PT 5,03 -16,00 | -48,552 | 172,90 | 234,84 | -10,28 | 25,20 | -28,25 8,75 -16,73 | -27,40 | 19,09 26,55 7 -2,63
Absoliutinis pokytis -21,03 | -32,51 | 22142 | 61,94 | -245,13 | 3548 | -53,44 | 37,00 | -2548 | -10,67 | 46,49
Indosat Tbk PT 25,88 13,20 -36,75 5,22 37,66 7,58 14,07 | -4853 | 12,27 49,69 27,91 | -33,42 6,23 12 12,73
Absoliutinis pokytis -1268 | -49,95 | 4197 | 32,44 | -30,08 6,49 -62,60 | 60,80 37,43 -21,78 | -61,33
Global Mediacom Thk PT 219,29 | 40,69 -80,86 | 72,41 | 29544 | 67,00 | 138,38 | -33,07 | -11,06 | -8,96 -29,09 | -11,46 54,89 4 15,87
Absoliutinis pokytis -178,60 | -121,55 | 153,27 | 223,03 | -228,43 | 71,38 | -171,46 | 22,01 2,10 -20,14 | 17,64
MNC Investama Tbhk PT 192,96 | 161,21 | -79,20 | 32,04 | 640,05 | 108,24 | 87,23 | -48,92 0,16 -26,37 -9,75 | -40,49 84,76 2 16,10
Absoliutinis pokytis -31,75 | -240,41 | 111,23 | 608,02 | -531,81 | -21,01 | -136,16 | 49,08 | -26,53 16,62 | -30,74
Bharti Airtel Ltd 73,81 64,27 -35,32 2,62 26,94 | -1354 | -579 -5,02 23,17 8,85 -6,94 69,88 16,91 9 5,74
Absoliutinis pokytis -9,54 -9959 | 37,95 | 24,31 | -40,48 7,76 0,77 28,18 | -1431 | -1579 | 76,82
Advanced Info Service PCL -26,19 | 26,46 -1470 | 1458 | 21,16 66,89 54,47 -8,71 44,43 | 600,67 | 417,72 | 466,96 | 138,64 1 35,45
Absoliutinis pokytis 52,65 -41,16 | 29,27 6,58 45,74 | -1243 | -63,18 | 53,14 | 556,23 | -182,95 | 49,25
Zee Entertainment Enterprises
Ltd 129,48 | 48,99 -58,67 | 108,38 | 34,30 | -26,60 | 86,48 10,06 57,08 26,39 7,27 21,83 37,08 6 30,34
Absoliutinis pokytis -80,49 | -107,66 | 167,05 | -74,08 | -60,90 | 113,08 | -76,42 | 47,02 | -30,70 | -19,12 | 14,56
PLDT Inc 40,49 35,03 -3454 | 2564 | 12,27 4,37 6,43 -4,80 24,62 | -21,89 | -28,61 | -3,68 4,61 13 5,40
Absoliutinis pokytis -5,46 -69,57 | 60,18 | -13,37 | -7,89 2,05 -11,23 | 29,42 | -46,50 -6,73 24,93
True Corp PCL -31,70 4,65 -58,16 | 109,57 | 257,17 | -31,36 | 89,28 61,07 | 104,14 | -31,33 18,64 | -13,89 39,84 5 11,64
Absoliutinis pokytis 36,34 -62,80 | 167,73 | 147,60 | -288,52 | 120,63 | -28,20 | 43,07 | -13547 | 49,97 | -32,53
Globe Telecom Inc 67,08 | 42,74 -55,22 | 24,46 1,48 53,27 1,40 37,17 20,30 18,98 -13,68 | 11,16 17,43 8 19,64
Absoliutinis pokytis -24,34 | 97,96 | 79,68 | -22,98 | 51,78 | -51,87 | 35,78 | -16,88 | -1,32 -32,65 | 24,84
Intouch Holdings PCL -31,19 1,16 -35,86 | 85,03 | 31,87 54,01 65,98 -7,20 32,75 | -29,36 3,17 10,55 15,08 11 6,86
Absoliutinis pokytis 32,35 -37,02 | 120,89 | -53,16 | 22,14 1197 | -73,18 | 39,96 | -62,12 32,53 7,38
Vidurkis 58,83 32,49 -48,08 | 62,58 | 17459 | 31,03 48,24 -6,86 32,60 44,22 30,48 36,57
Mediana 40,49 26,46 -48,52 | 64,50 | 34,30 7,58 40,41 -7,11 24,62 -7,11 -1,57 -0,85
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21 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy jmoniy akcijuy grazos/nuostolingumai,
2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis Metiné graza, proc.

Metai
Imoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
Smartfren Telecom 0,60 -25,36 | -79,85 24,30 17,10 0,84 -52,16 -46,64 120,49 | -42,07 25,11 -14,80 -6,04 13 -7,10
Absoliutinis pokytis -25,96 | -54,48 | 104,15 -7,20 -16,26 -53,00 5,52 167,13 | -162,57 | 67,18 -39,90
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 75,02 | 281,49 | -33,03 | -19,30 | -16,22 -8,39 3128,86 61,31 -6,05 -32,56 43,12 -38,23 | 286,33 1 -7,22
Absoliutinis pokytis 206,48 | -314,52 | 13,73 3,08 7,83 3137,26 | -3067,55 | -67,36 | -26,51 75,68 -81,35
Bakrie Telecom Tbk PT 85,16 70,73 -78,59 | 413,44 94,70 21,81 -77,98 -22,69 11,24 1,08 10,45 -19,99 42,45 9 10,85
Absoliutinis pokytis -14,42 | -149,32 | 492,03 | -318,74 -72,90 -99,79 55,29 33,93 -10,16 9,37 -30,44
First Media Tbk PT -1,68 -39,28 - 5,93 96,21 -26,22 -1,60 -17,12 551,62 | -19,46 25,48 -65,14 46,25 8 -1,68
Absoliutinis pokytis -37,60 5,93 90,28 -122,43 24,62 -15,52 568,73 | -571,08 | 44,94 -90,62
Kazakhtelecom JSC - -37,26 | -52,04 51,82 24,67 14,25 -18,40 6,12 -33,41 | -31,86 70,79 29,88 2,23 11 6,12
Absoliutinis pokytis -37,26 | -14,78 | 103,87 | -27,16 -10,42 -32,65 24,52 -39,53 1,55 102,65 | -40,91
Tempo Inti Media Tbk PT 16,22 68,03 -20,58 10,53 34,90 36,72 40,83 -9,10 2,02 -39,27 | 141,11 72,74 29,51 10 25,56
Absoliutinis pokytis 51,81 -88,61 31,11 24,37 1,82 4,11 -49,92 11,12 -41,28 | 180,38 | -68,37
Star Pacific Tbk PT -41,42 775,15 -71,79 67,66 119,12 -5,31 35,17 193,19 50,11 -66,60 54,44 -50,20 88,29 2 42 64
Absoliutinis pokytis 816,57 | -846,95 | 139,45 51,46 -124,43 40,48 158,02 -143,08 | -116,71 | 121,04 | -104,64
Mahaka Media Tbk PT -29,41 11,17 -4,75 -53,14 | 1240,05 -37,08 -35,46 5,41 -30,12 -17,28 5,89 -12,40 86,91 3 -14,84
Absoliutinis pokytis 40,58 -15,92 | -48,39 | 1293,20 | -1277,14 1,62 40,87 -35,53 12,84 23,18 -18,29
Fortune Indonesia Thk PT -63,77 95,30 -49,47 | 226,80 54,68 44,30 -14,28 4,78 549,63 6,72 -46,48 | -57,40 62,57 7 5,75
Absoliutinis pokytis 159,07 | -144,77 | 276,27 | -172,13 -10,37 -58,59 19,06 544,85 | -542,90 | -53,20 | -10,92
Pakistan Telecommunication
Co Ltd -37,44 -8,39 -59,42 1,20 20,04 -45,14 62,50 63,99 0,44 -19,22 11,89 -35,82 -3,78 12 -3,98
Absoliutinis pokytis 29,05 -51,03 60,62 18,84 -65,18 107,64 1,49 -63,55 | -19,65 31,11 -47,71
Tanah Laut Tbk PT -39,69 | 407,05 - -59,71 90,04 13,95 72,17 175,65 274,52 | -62,65 | -24,55 4,08 77,35 5 13,95
Absoliutinis pokytis 446,74 -59,71 | 149,76 -76,09 58,22 103,48 98,88 | -337,18 | 38,10 28,63
Jasmine International PCL 3,48 -10,08 5,51 42,95 531,64 34,92 173,24 21,74 28,04 -46,63 | 177,75 | -11,56 79,25 4 24,89
Absoliutinis pokytis -13,56 15,59 37,44 488,70 | -496,73 | 138,33 | -151,50 6,30 -74,67 | 224,37 | -189,31
RS PCL 159,15 | -33,60 | -54,64 | 109,04 77,88 2,33 132,66 48,87 197,72 | -30,96 | -16,04 | 260,95 71,12 6 63,38
Absoliutinis pokytis -192,75 | -21,04 | 163,68 | -31,16 -75,55 130,33 -83,79 148,85 | -228,68 | 14,92 276,99
Vidurkis 10,52 119,61 | -45,33 63,19 183,45 3,61 265,04 37,35 132,02 | -30,83 36,84 4,78
Mediana -0,54 11,17 -52,04 24,30 77,88 2,33 35,17 6,12 28,04 -31,86 25,11 -14,80
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22 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: akcijuy grazy/nuostolingumo hipoteziy
patikros rezultatai, 20062017 m.

Case Processing Summary

Cages
Yalid Miszing Total
I Percent I Percent I Percent
Socialines atsakomyhas 26 | 100,0% 0 0% 26 | 100,0%
whdymas *Viduting
meting graza

Socialings atsakomyhés vykdymas * Viduting metiné graza Crosstabulation

Viduting meting graga
Meigiamas | Labaifemas | Femas | Vidutinis | Labai auktas Total

Socialings atsakormyhés  Me Count 2 4 fi il 1 13
wklymas Expected Count 10 7.0 40 5 g1 130
% within Yidutiné meting 100,0% 28,6% 750% 0% 100,0% A0,0%
oraza
Taip  Count ] 10 2 1 0 13
Expected Count 1.0 7.0 40 A A 13,0
% within Viduting meting 0% 71.4% 250% | 100,0% 0% a0,0%
graia
Total Count 2 14 8 1 1 26
Expectad Count 20 140 a0 1.0 1.0 26,0
ger;gghin Yiduting metine 100,0% 100,0% | 1000% | 1000% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Asymp. St
Walue Errord Approe, T | Apprax. Sig.
Ordinal by Ordinal  Kendall's tau-c -172 218 -, 7498 425
M ofvalid Cases 26

3. Mat assuming the null hypathesis.
h. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
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Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialing¢ atsakomybe vykdanc¢iy bendroviy metiné akcijy rizika, 2006-2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

23 PRIEDAS

Rodiklis Metiné rizika, proc.

Metai
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Telekomunikasi Indonesia
Persero 22,91 | 21,98 | 40,01 | 34,48 15,54 17,33 28,72 | 32,38 | 22,39 | 28,02 | 21,16 18,56 25,29 12 22,65
Absoliutinis pokytis -0,93 18,02 -5,52 -18,95 1,79 11,39 3,66 -9,99 5,63 -6,85 -2,60
Surya Citra Media 33,44 | 48,94 | 57,49 | 64,13 69,67 34,74 34,38 | 3393 | 29,84 | 3256 | 2496 | 2511 40,76 4 34,16
Absoliutinis pokytis 15,50 8,54 6,64 5,54 -34,92 -0,36 -0,45 -4,09 2,71 -7,60 0,15
XL Axiata Tbk PT 33,11 | 30,13 | 67,25 | 60,16 45,32 31,83 36,63 | 29,23 | 29,51 | 48,61 | 3547 | 37,84 40,43 5 36,05
Absoliutinis pokytis -2,98 37,12 -7,09 -14,84 -13,49 4,80 -7,40 0,28 19,10 | -13,14 2,37
Indosat Tbk PT 3541 | 2445 | 3544 | 49,26 37,62 22,05 39,81 | 32,72 | 25,67 | 50,29 | 25,85 | 21,99 33,38 6 34,06
Absoliutinis pokytis -10,96 | 10,99 13,82 | -11,64 -15,57 17,76 -7,09 -7,05 | 24,62 | -2445 | -3,86
Global Mediacom Tbk PT 73,57 | 49,02 | 57,75 | 82,68 56,51 45,64 36,63 | 46,69 | 3582 | 62,16 | 60,51 | 34,70 53,47 2 52,76
Absoliutinis pokytis -24,55 8,74 24,93 | -26,17 -10,87 -9,01 10,06 | -10,87 | 26,33 | -164 | -2581
MNC Investama Tbk PT 66,30 | 9445 | 57,78 | 59,88 | 172,79 58,44 4946 | 36,38 | 34,15 | 64,26 | 45,78 | 20,36 63,33 1 58,11
Absoliutinis pokytis 28,14 | -36,67 2,10 112,92 | -114,36 -8,98 | -13,08 | -2,22 | 30,10 | -18,48 | -25/42
Bharti Airtel Ltd 31,46 | 22,71 | 3550 | 42,45 31,69 28,73 39,36 | 39,41 | 27,79 | 35,77 | 25,73 | 3512 32,98 8 33,40
Absoliutinis pokytis -8,75 12,79 6,95 -10,76 -2,96 10,63 0,05 -11,62 | 7,98 | -10,04 9,39
Advanced Info Service PCL 13,12 | 34,78 | 25,65 | 24,79 25,84 27,70 24,62 | 37,92 17,82 | 32,30 | 27,40 | 19,73 25,97 10 25,74
Absoliutinis pokytis 21,66 -9,13 -0,86 1,05 1,86 -3,08 13,30 | -20,10 | 14,48 | -4,90 -7,67
Zee Entertainment Enterprises
Ltd 40,68 | 38,07 | 50,75 | 54,46 27,48 31,77 33,36 | 28,06 | 2360 | 27,38 | 25,69 18,65 33,33 7 29,92
Absoliutinis pokytis -2,60 12,67 3,71 -26,98 4,29 1,58 -5,30 -4,46 3,78 -1,69 -7,04
PLDT Inc 30,96 | 20,04 | 38,58 16,27 14,58 22,79 22,72 19,22 | 20,53 | 27,92 | 42,11 | 24,62 25,03 13 22,75
Absoliutinis pokytis -10,92 | 18,554 | -22,31 -1,69 8,21 -0,07 -3,49 1,30 7,39 14,19 | -17,49
True Corp PCL 42,48 | 55,93 | 75,28 | 65,84 83,78 41,31 4422 | 7362 | 4450 | 50,09 | 3342 | 2457 52,92 3 47,29
Absoliutinis pokytis 13,45 19,35 -9,44 17,94 -42,48 2,91 29,40 | -29,12 | 560 | -16,67 | -8,85
Globe Telecom Inc 24,12 | 35,29 15,01 | 26,86 19,48 36,88 11,77 | 25,27 18,79 | 32,51 | 39,11 | 22,25 25,61 11 24,69
Absoliutinis pokytis 11,17 | -20,27 | 11,84 -7,37 17,40 -25,11 | 13,50 -6,48 | 13,72 | 6,60 -16,86
Intouch Holdings PCL 4333 | 3045 | 37,10 | 2441 27,65 41,53 22,97 | 3454 | 1405 | 31,66 | 27,37 16,49 29,30 9 29,05
Absoliutinis pokytis -12,89 6,66 -12,69 3,24 13,88 -1856 | 1156 | -20,48 | 17,61 | -4,30 | -10,87
Vidurkis 37,76 | 38,94 | 4566 | 46,59 48,30 33,90 32,66 | 36,11 | 26,50 | 40,27 | 33,43 | 24,61
Mediana 33,44 | 34,78 | 40,01 | 49,26 31,69 31,83 34,38 | 3393 | 2567 | 32,56 | 27,40 | 22,25

106



24 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy imoniy metinés akciju rizikos rezultatai, 2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis Metiné rizika, proc.

Metai
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana
Smartfren Telecom 46,21 | 39,06 50,79 30,80 | 11,30 8,43 133,00 | 41,37 65,80 26,63 | 59,59 | 26,21 44,93 10 40,21
Absoliutinis pokytis -7,16 11,73 | -19,98 | -19,50 -2,87 124,57 | -91,63 24,43 | -39,17 | 32,96 | -33,38
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 86,76 | 73,35 61,43 65,43 | 42,46 | 102,51 | 237,85 | 84,13 17,02 38,01 | 53,77 | 32,54 74,60 2 63,43
Absoliutinis pokytis -13,40 | -11,92 399 | -22,97 | 60,05 | 135,34 | -153,72 | -67,11 | 21,00 | 15,76 | -21,23
Bakrie Telecom Tbk PT 47,04 | 62,73 82,68 | 135,77 | 42,67 47,73 54,39 11,94 8,07 15,44 7,24 9,25 43,75 11 44,86
Absoliutinis pokytis 15,68 19,95 53,09 | -93,10 5,06 6,67 -42,45 -3,87 7,36 -8,20 2,01
First Media Tbk PT 9,87 | 34,38 - 8,17 89,64 56,99 22,27 56,54 98,19 44,45 | 113,24 | 44,97 52,61 6 44,97
Absoliutinis pokytis 24,51 8,17 81,47 | -32,66 | -34,72 | 34,27 4166 | -53,75| 68,79 | -68,27
Kazakhtelecom JSC - 15,63 54,03 96,43 | 36,98 30,77 60,35 33,06 31,98 55,47 | 28,51 | 32,69 43,26 12 33,06
Absoliutinis pokytis 15,63 38,39 42,40 | -59,45 -6,22 29,58 | -27,28 -1,08 23,49 | -26,95 | 4,18
Tempo Inti Media Tbk PT 26,00 | 37,79 79,62 57,82 | 37,29 47,74 36,77 55,08 62,19 34,26 | 37,41 | 35,86 45,65 8 37,60
Absoliutinis pokytis 11,79 41,83 | -21,80 | -20,53 10,45 | -10,97 | 18,31 7,11 -27,94 | 3,15 -1,55
Star Pacific Tok PT 61,23 | 228,75 | 53,64 80,46 | 43,77 51,14 43,16 | 167,35 42,99 44,01 | 53,35 | 17,76 73,97 3 52,24
Absoliutinis pokytis 167,52 | -175,11 | 26,82 | -36,69 7,36 -7,98 124,19 | -124,36 | 1,02 9,34 | -35,58
Mahaka Media Tbk PT 26,96 | 99,68 | 133,78 | 99,25 | 225,91 | 90,89 26,39 51,03 22,75 14,16 5,67 6,45 66,91 4 38,99
Absoliutinis pokytis 72,72 34,10 | -34,53 | 126,66 | -135,02 | -64,50 | 24,64 -28,28 | -8,60 | -8,49 0,79
Fortune Indonesia Tbk PT 29,47 | 97,01 89,67 | 110,89 | 44,97 46,67 27,81 43,42 106,88 | 35,15 | 42,65 | 61,58 61,35 5 45,82
Absoliutinis pokytis 67,54 -7,34 21,22 | -65,92 1,71 -18,87 | 15,61 63,47 | -71,73 | 7,50 18,93
Pakistan Telecommunication Co Ltd | 29,73 | 41,44 55,32 37,05 | 27,30 28,98 40,75 54,55 29,21 33,78 | 28,56 | 19,50 35,51 13 31,75
Absoliutinis pokytis 11,72 13,88 | -18,27 | -9,76 1,68 11,77 13,80 -25,34 4,57 -5,22 | -9,06
Tanah Laut Tbk PT 37,38 | 136,79 - 39,15 | 85,08 41,32 88,18 | 183,90 90,37 7150 | 32,25 | 60,74 78,79 1 71,50
Absoliutinis pokytis 99,41 39,15 | 4593 | -43,76 | 46,85 95,73 -93,53 | -18,87 | -39,25 | 28,49
Jasmine International PCL 35,74 | 25,53 52,61 33,69 | 93,80 81,20 27,99 4497 25,83 56,52 | 48,08 | 20,28 45,52 9 40,36
Absoliutinis pokytis -10,22 | 27,08 | -18,91 | 60,10 | -12,60 | -53,20 | 16,98 -19,14 | 30,69 | -8,44 | -27,80
RS PCL 77,87 | 34,73 60,21 61,33 | 40,07 39,83 23,73 94,06 55,42 49,76 | 33,94 | 36,82 50,65 7 44,92
Absoliutinis pokytis -43,13 | 25,48 1,11 | -21,26 -0,24 -16,10 | 70,33 -38,64 | -5,66 | -15,82 | 2,87
Vidurkis 4285 | 71,30 70,34 65,86 | 63,17 51,86 63,28 70,88 50,52 39,93 | 41,87 | 31,13
Mediana 36,56 | 41,44 60,21 61,33 | 42,67 47,73 40,75 54,55 42,99 38,01 | 37,41 | 32,54
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25 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijuy sektorius: akcijuy rizikos hipoteziy patikros rezultatai,

2006-2017 m.
Case Processing Summary
Cases
Yalid Missing Tatal
M Fercent & Percent M Percent
Socialinés atsakomyhés 26 100,0% 0 0% 26 100,0%
wekdymas = Viduting
meting rizika
Socialinés atsakomyhés vkdymas * Vidutiné metiné rizika Crosstabulation
Yiduting meting rizika
Labaifemas | Femas | Widutinis | Aukitas | Labai aukstas Total
Socialines atsakomyhes Me Count 1 5 2 2 3 13
vykaymas Expected Count 45 15 2.0 15 15 | 130
% within Yiduting metine 11,1% 71.4% a0,0% BGE,7% 100,0% a0,0%
tizika
Taip Count 3 2 2 1 0 13
Expected Count 145 34 20 18 15 13,0
% within Yiduting metine 88.9% 28, 6% 50,0% 33.3% 0% 50,0%
tizika
Tatal count g ¥ 4 3 3 26
Expected Count g0 7n 40 3,0 3,0 26,0
% within Yiduting metine 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
rizika
Symmetric Measures
Asymp. Std.
Walue Errord Approx, T8 | Approw. Sig.
Ordinal by Ordinal — Kendall's tau-c -.048 Rl -3,5497 oo
M ofvalid Cases 26

3. Mot assuming the null hwpothesis.
b, Using the asymptotic standard errar assuming the null hypothesis.
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Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialing atsakomybe vykdan¢iy bendroviy P/E santykis, 2006-2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

26 PRIEDAS

Rodiklis P/E santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana*
Telekomunikasi Indonesia
Persero 14,15 | 15,65 | 14,48 | 13,85 | 14,31 | 13,20 | 12,50 | 14,75 | 17,05 18,70 19,06 18,87 15,55 12 14,62
Absoliutinis pokytis 1,50 -1,17 | -0,64 0,47 -1,11 | -0,71 | 2,25 2,31 1,65 0,36 -0,19
Surya Citra Media 18,43 | 13,63 7,43 3,60 6,78 11,70 | 23,05 | 29,17 | 33,75 29,31 28,84 101,76 25,62 8 20,74
Absoliutinis pokytis -480 | -6,19 | -3,84 3,18 493 | 11,35 | 6,12 4,58 -4,44 -0,48 72,92
XL Axiata Tbk PT 24,47 | 61,92 - 5,89 12,93 | 16,33 | 17,87 | 40,56 - - 83,66 587,75 94,60 2 17,10
Absoliutinis pokytis 37,45 - - 7,04 3,40 154 | 22,69 - - - 504,09
Indosat Tbk PT 16,24 | 19,25 | 18,81 | 1498 | 31,27 | 36,12 | 76,06 - - - 31,12 31,31 30,57 7 19,03
Absoliutinis pokytis 3,01 -0,44 | -3,83 | 16,28 4,85 | 39,94 - - - - 0,20
Global Mediacom Tbk PT 10,51 | 10,05 | 16,55 | 24,73 9,36 14,73 | 17,97 | 48,65 | 39,64 | 416,47 47,16 16,02 55,99 3 17,26
Absoliutinis pokytis -0,46 6,50 8,18 | -1537 | 537 3,25 | 30,67 | -9,01 376,84 | -369,31 | -31,14
MNC Investama Tbk PT 6,60 9,82 - 18,03 | 21,08 | 28,56 | 19,94 - 47,08 - 89,51 36,04 30,74 6 18,98
Absoliutinis pokytis 3,22 - - 3,05 7,48 | -8,63 - - - - -53,47
Bharti Airtel Ltd 38,97 | 41,28 | 2095 | 17,09 | 1490 | 21,90 | 27,06 | 52,13 | 50,12 29,05 28,55 40,43 31,87 4 28,80
Absoliutinis pokytis 2,31 | -2033 | -386 | -2,19 7,00 516 | 25,07 | -2,01 -21,07 -0,50 11,88
Advanced Info Service PCL 16,29 | 1535 | 13,85 | 14,27 | 11,96 | 13,86 | 16,18 | 19,71 | 18,35 17,20 15,80 17,66 15,87 11 15,99
Absoliutinis pokytis -0,94 | -150 0,42 -2,31 1,90 2,32 3,53 -1,37 -1,15 -1,40 1,86
Zee Entertainment Enterprises
Ltd 32,08 | 52,37 | 20,15 | 14,81 | 21,73 | 18,00 | 24,78 | 28,83 | 33,17 48,28 48,36 33,13 31,31 5 30,46
Absoliutinis pokytis 20,29 | -32,22 | -535 6,92 -3,73 | 6,78 4,05 4,34 15,11 0,07 -15,23
PLDT Inc 10,93 | 13,83 | 13,37 | 11,02 | 11,64 | 13,79 | 1588 | 19,72 | 1794 19,09 20,77 25,64 16,13 10 14,85
Absoliutinis pokytis 2,90 -0,46 | -2,35 0,62 2,15 2,09 3,84 -1,78 1,15 1,67 4,87
True Corp PCL - 55,54 - 14,41 | 25,04 - - - 94,11 64,82 - 436,55 115,08 1 4,56
Absoliutinis pokytis - - - 10,63 - - - - -29,29 - -
Globe Telecom Inc 12,36 | 15,92 | 13,92 9,90 12,21 | 12,32 | 21,61 | 39,60 | 16,95 17,26 17,30 18,00 17,28 9 16,44
Absoliutinis pokytis 3,56 -2,00 | -4,02 2,30 0,11 9,29 | 17,99 | -22,65 0,30 0,05 0,69
Intouch Holdings PCL 25,53 | 26,05 | 12,55 | 10,83 | 11,18 9,23 | 13,01 | 17,46 | 16,01 15,14 10,81 13,36 15,10 13 13,19
Absoliutinis pokytis 0,53 | -1351 | -171 0,34 -1,94 | 3,78 4,45 -1,45 -0,87 -4,33 2,56
Vidurkis 18,88 | 26,97 | 1521 | 13,34 | 1572 | 17,48 | 23,83 | 31,06 | 34,93 67,53 36,74 105,89
Mediana 16,27 | 1592 | 14,20 | 1427 | 12,93 | 14,30 | 18,96 | 29,00 | 33,17 24,07 28,69 31,31

* - kai EPS neigiamas, P/E neskai¢iuojamas, taciau ¢ia jvertinami visi duomenys
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27 PRIEDAS
Atzijos besivystantios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy imoniy P/E santykis, 20062017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/E santykis

Metai
Jmoné 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | Vidurkis | Vieta | Mediana*
Smartfren Telecom 0,13 0,11 - - - - - - - - - - 0,12 12 0,002
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 0,01 0,01 - 0,01 0,03 0,05 - - - - - - 0,02 13 0,02
Bakrie Telecom Tbk PT 45,49 49,42 45,89 32,80 516,15 - - - - - - - 137,95 2 0,35
First Media Tbk PT 136,48 | 155,45 - 24,56 19,81 - - - 1,90 - - - 67,64 4 1,57
Kazakhtelecom JSC - 14,93 9,60 5,63 5,33 12,55 15,57 8,52 | 13,80 | 3,79 8,16 | 45,77 13,06 10 9,60
Absoliutinis pokytis -5,33 -3,97 -0,30 7,22 3,01 -7,05 | 5,29 | -10,02 4,38 | 37,61
Tempo Inti Media Tbk PT - 23,82 28,49 47,41 10,86 7,30 3,69 16,22 | 6,48 | 10,14 - 37,27 19,17 9 10,50
Absoliutinis pokytis - 4,68 18,92 -36,55 -3,56 -3,61 12,53 | -9,74 3,66 - -
Star Pacific Tok PT 1,89 0,51 9,66 - 0,72 - 1,01 2,51 1,29 - - - 2,51 11 0,61
Absoliutinis pokytis -1,38 9,15 - - - - 150 | -1,22 - - -
Mahaka Media Tbk PT 292,99 81,08 101,27 | 266,43 84,20 108,33 81,11 15,67 | 23,73 - - - 117,20 3 81,10
Absoliutinis pokytis -211,90 | 20,19 | 165,16 | -182,23 | 24,13 -27,22 | -65,44 | 8,05 - - -
Fortune Indonesia Tbk PT 20,33 6,68 3,84 5,59 4,61 4,57 5,74 582 | 81,76 | 177,92 - - 31,69 5 5,67
Absoliutinis pokytis -13,65 -2,85 1,76 -0,98 -0,04 1,18 0,07 | 75,95 | 96,16 - -
Pakistan Telecommunication Co
Ltd 10,79 14,78 - 7,72 8,78 8,22 6,60 7,66 | 33,09 | 5452 | 49,69 | 45,86 22,52 8 9,79
Absoliutinis pokytis 3,99 - - 1,07 -0,56 -1,63 1,06 | 2543 | 21,43 -483 | -3,83
Tanah Laut Tbk PT - - - 652,48 30,62 240,13 3,59 5,87 2,34 | 107,46 - - 148,93 1 3,59
Absoliutinis pokytis - - 652,48 | -621,85 | 209,51 | -236,55 2,29 | -3,53 | 105,12 - -
Jasmine International PCL 16,29 - 21,23 4,28 8,82 15,82 12,34 17,95 | 16,25 | 67,64 | 32,65 | 68,55 25,62 7 16,27
Absoliutinis pokytis - - -16,95 4,54 6,99 -3,48 561 | -1,70 | 51,39 | -34,99 | 35,90
RS PCL 15,66 - - 12,42 5,85 14,22 14,65 22,55 | 25,66 | 117,54 - 46,86 30,60 6 14,44
Absoliutinis pokytis - - - -6,57 8,37 0,43 7,90 3,11 | 91,88 - -
Vidurkis 54,00 34,68 31,43 96,30 57,98 45,69 16,03 11,42 | 20,63 | 77,00 | 30,17 | 48,86
Mediana 15,97 14,85 21,23 12,42 8,80 12,55 6,60 8,52 | 15,02 | 67,64 | 32,65 | 45,86

* - kai EPS neigiamas, P/E neskai¢iuojamas, taciau ¢ia jvertinami visi duomenys
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28 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: P/E santykio patikros rezultatai,
2006-2017 m.

Case Processing Summary

CASes
Yalid Missing Total
[+ Fercent I+ Percent [+ Percent
Sacialinés atsakomyhés 26 100,0% 0 0% 26 100,0%
wkiymas * PIE

Socialinés atsakomybés wkiymas * P/E Crosstahulation

FIE
Labai Fema Ferma Labai auksta Total
Socialings atsakomyhés e Count 11 1 1 13
wykthymas Expected Count a0 45 5 13,0
% within PIE B3,8% 11,1% 100,0% a0,0%
Taip Coaunt g a ] 13
Expected Count 2,0 44 A 13,0
% within PIE 31,2% 83,9% 0% a0,0%
Total Count 16 ] 1 26
Expected Count 16,0 9.0 1.0 26,0
% within PIE 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
sSymmetric Measures
Asyimp, Std.
Yalue Errord Approx, TB | Approx Sig.
Crdinal by Ordinal  Kendall's tau-c A14 a4 2,294 024
M ofYalid Cases 26

a. Mot assuming the null hypothesis.
b, Using the asymptotic standard errar assuming the null hypothesis,
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29 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialing atsakomybe vykdanciy bendroviy P/S santykis, 2006-2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/S santykis

Metali
Imoné 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Telekomunikasi Indonesia
Persero 304 | 339 | 253 | 233 | 241 2,03 2,08 2,52 2,81 2,73 3,25 3,30 2,70 7 2,63
Absoliutinis pokytis 0,35 | -085 | -0,20 | 0,07 | -0,37 | 0,05 0,44 0,29 | 0,09 | 0,52 0,05
Surya Citra Media 1,11 | 1,32 | 0,90 | 0,70 | 198 4,66 8,56 | 10,34 | 12,15 | 10,58 | 9,58 | 29,89 7,65 2 6,61
Absoliutinis pokytis 0,21 | -043 | -0,20 | 1,28 2,68 3,90 1,78 181 | -157 | -1,00 | 20,31
XL Axiata Tbk PT 341 | 240 | 112 | 0,73 | 2,14 2,53 2,36 1,94 1,90 1,40 1,47 1,49 1,91 9 1,92
Absoliutinis pokytis -1,00 | -1,28 | -0,39 | 141 0,39 | -0,18 | -042 | -0,04 | -0,50 | 0,07 0,02
Indosat Tbk PT 187 | 238 | 1,89 | 1,19 | 1,02 1,47 1,27 1,09 1,44 0,88 1,17 1,15 1,40 11 1,23
Absoliutinis pokytis 051 | -049 | -0,70 | -0,17 | 0444 | 0,19 | -0,18 | 0,35 | -0,56 | 0,28 | -0,02
Global Mediacom Tbk PT 153 | 322 | 1,31 | 0,68 | 0,86 1,60 2,62 2,92 2,53 1,76 1,20 0,71 1,74 10 1,57
Absoliutinis pokytis 169 | -191 | -063 | 0,18 0,75 1,01 0,31 | 0,39 | -0,78 | -0,55 | -0,49
MNC Investama Tbk PT 231 | 141 | 052 | -0,16 | 0,80 0,90 1,42 1,73 0,73 0,74 1,62 0,39 1,03 13 0,85
Absoliutinis pokytis -0,90 | -0,89 | -0,68 | 0,96 0,11 0,51 0,31 | -1,00 | 0,00 0,88 | -1,22
Bharti Airtel Ltd 6,78 | 9,10 | 496 | 352 | 3,16 2,19 1,57 1,42 1,63 1,77 1,34 1,71 3,26 4 1,98
Absoliutinis pokytis 233 | 414 | -144 | 0,36 | -097 | -0,62 | -0,15 | 0,21 0,14 | 0,43 | 0,36
Advanced Info Service PCL 290 | 231 | 205 | 243 | 2,33 2,55 4,02 4,93 4,53 4,37 3,19 3,37 3,25 5 3,04
Absoliutinis pokytis -0,59 | -0,25 | 0,38 | -0,0 | 0,23 1,47 091 | 0,40 | -0,17 | -1,18 | 0,18
Zee Entertainment Enterprises
Ltd 420 | 838 | 421 | 338 | 635 3,72 4,88 5,55 6,66 8,04 7,39 7,88 5,89 3 5,95
Absoliutinis pokytis 4,19 | -418 | -0,82 | 296 | -2,63 | 1,16 0,67 1,11 138 | -065 | 0,49
PLDT Inc 2,96 | 356 | 3,14 | 2,98 | 2,97 3,48 3,52 3,72 3,75 3,31 2,36 2,19 3,16 6 3,22
Absoliutinis pokytis 0,60 | -042 | -0,16 | 0,00 0,50 0,04 0,20 0,04 | 045 | -0,95 | -0,17
True Corp PCL 064 | 1,04 | 0,20 | 0,28 | 0,50 0,63 0,70 1,33 1,59 2,32 1,83 1,45 1,04 12 0,87
Absoliutinis pokytis 0,40 | -0,84 | 0,08 | 0,22 0,13 0,07 0,63 0,26 0,73 | -0,49 | -0,38
Globe Telecom Inc 241 | 321 | 241 | 1,88 | 1,82 1,46 1,74 2,04 2,19 2,46 2,09 1,93 2,14 8 2,06
Absoliutinis pokytis 0,80 | -0,81 | -0,52 | -0,07 | -0,36 | 0,28 0,30 0,15 0,27 | 0,37 | -0,16
Intouch Holdings PCL 531 | 241 | 446 | 425 | 1124 | 13,73 | 22,74 | 26,46 | 19,46 | 18,92 | 1529 | 18,49 13,56 1 14,51
Absoliutinis pokytis -2,90 | 2,05 | -0,22 | 7,00 2,48 9,02 3,72 | -700 | -0,54 | -3,63 | 3,20
Vidurkis 296 | 340 | 229 | 186 | 2,89 3,15 4,42 5,08 4,72 4,56 3,98 5,69
Mediana 290 | 241 | 205 | 188 | 214 2,19 2,36 2,52 2,53 2,46 2,09 1,93
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30 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy jmoniy P/S santykis, 2006—2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/S santykis

Metai
Jmoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Smartfren Telecom 0,01 | 0,01 0,003 0,002 0,005 0,008 | 0,006 | 0,001 0,000 | 0,002 | 0,002 0,002 0,004 13 0,003
Absoliutinis pokytis -0,001 | -0,003 | -0,0009 | 0,003 0,003 | -0,002 | -0,005 | -0,0001 | 0,002 | -0,0003 | -0,0003
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 0,001 | 0,002 | 0,002 0,002 0,002 0,001 | 0,002 | 0,05 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 12 0,002
Absoliutinis pokytis 0,001 | 0,0002 | -0,0002 | -0,0003 | -0,001 | 0,001 | 0,05 -0,03 -0,01 | -0,005 -0,004
Bakrie Telecom Thk PT 544 | 5,53 2,85 1,18 1,86 3,54 2,12 0,82 1,28 3,81 16,96 46,85 7,69 1 3,20
Absoliutinis pokytis 0,09 -2,68 -1,67 0,68 1,68 -1,42 | -1,30 0,46 2,52 13,15 29,89
First Media Tbk PT 1,67 1,80 - 1,11 1,00 1,27 0,68 0,65 7,26 3,66 1,95 1,76 2,07 6 1,67
Absoliutinis pokytis 0,13 1,11 -0,12 0,27 -0,59 | -0,03 6,61 -3,60 -1,71 -0,20
Kazakhtelecom JSC - 3,84 2,12 1,05 1,18 3,63 | 1899 | 0,84 0,50 0,49 2,21 3,36 3,47 4 2,12
Absoliutinis pokytis 3,84 -1,72 -1,07 0,13 245 | 15,37 | -18,16 | -0,34 -0,01 1,73 1,14
Tempo Inti Media Tbk PT 0,31 | 0,39 0,52 0,38 0,32 0,32 0,41 0,46 0,32 0,11 0,38 0,40 0,36 10 0,38
Absoliutinis pokytis 0,08 0,12 -0,14 -0,06 0,00 0,10 0,04 -0,14 -0,21 0,28 0,02
Star Pacific Tok PT 1,37 2,33 3,81 2,32 3,24 2,53 3,18 7,43 7,25 5,79 3,562 2,37 3,76 3 3,21
Absoliutinis pokytis 0,96 1,48 -1,50 0,92 -0,71 0,65 4,25 -0,18 -1,46 -2,27 -1,15
Mahaka Media Tbk PT 2,97 2,29 1,45 0,91 1,16 1,77 1,07 0,75 0,67 0,49 0,47 0,46 1,20 9 0,99
Absoliutinis pokytis -0,69 | -0,84 -0,54 0,25 0,60 -0,70 | -0,31 -0,08 -0,18 -0,02 -0,02
Fortune Indonesia Tk PT 0,28 | 0,15 0,10 0,09 0,09 0,12 0,15 0,15 0,79 0,84 0,73 0,32 0,32 11 0,15
Absoliutinis pokytis -0,13 | -0,05 -0,01 0,00 0,03 0,03 0,00 0,64 0,05 -0,11 -0,41
Pakistan Telecommunication Co
Ltd 2,93 | 3,05 1,76 0,90 1,04 0,67 0,67 0,92 1,15 0,62 1,02 0,82 1,29 8 0,97
Absoliutinis pokytis 0,12 -1,29 -0,86 0,14 -0,37 0,00 0,26 0,22 -0,53 0,40 -0,19
Tanah Laut Tbk PT 22,79 | 32,62 - 5,19 2,04 0,65 0,54 0,70 0,64 2,63 0,00 0,00 6,16 2 0,70
Absoliutinis pokytis 9,83 5,19 -3,15 -1,39 | -0,11 0,16 -0,06 1,99 -2,63 0,00
Jasmine International PCL 0,73 | 0,84 4,94 0,32 0,71 1,82 2,45 4,86 4,37 2,95 2,62 3,79 2,53 5 2,53
Absoliutinis pokytis 0,11 4,10 -4,62 0,38 1,11 0,63 2,42 -0,49 -1,42 -0,33 1,18
RS PCL 0,79 1,24 0,57 0,43 0,64 1,09 1,48 2,57 2,03 3,83 3,53 4,11 1,86 7 1,36
Absoliutinis pokytis 0,45 -0,67 -0,13 0,21 0,45 0,39 1,09 -0,54 1,80 -0,30 0,58
Vidurkis 3,27 | 4,16 1,65 1,07 1,02 1,34 2,44 1,55 2,02 1,94 2,57 4,94
Mediana 1,08 1,80 1,45 0,90 1,00 1,09 0,68 0,75 0,79 0,84 1,02 0,82
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31 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: P/S santykio patikros rezultatai,

2006-2017 m.
Case Processing Summary
Cages
YWalid hlissing Total
1 Percent By Fercent il Fercent
Socialines atsakomyhes 26 [ 1000% 1] 1% 26 [ 100,0%
whkdymas * PIg

Socialinés atsakomyhes wkdymas * P/S Crosstabulation

a. Mot assuming the null hypothesis,
h. Using the asymptotic standard errar assuming the null ypothesis.

i3
Labaifemas | Femas | Vidutinis | Labal aukitas | Total
Socialings atsakamybes  Me caunt g 2 2 1] 13
Whkilymas Expected Count 80 25 20 1 130
% within PI3 86,3% 40,0% a0,0% 0% a0,0%
Taip  Count T 3 2 1 13
Expected Count a0 25 20 ] 13,0
% within PI3 43,8% B0,0% a0,0% 100,0% a0, 0%
Total caunt 16 ] 4 1 ]
Expected Count 16,0 a,0 410 1,0 26,0
% within PI3 100,0% | 1000% | 1000% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Asymp. Std.
Yalue Etrard Approx. T | Approx Sig.
Ordinal by Ordinal  Kendall's tau-c 166 183 BAaT 341
M ofvalid Cases 26
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Atzijos besivystantios Salys, komunikacijy sektorius: socialin¢ atsakomybe vykdanciy bendroviy P/B santykis, 2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

32 PRIEDAS

Rodiklis P/B santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Telekomunikasi Indonesia
Persero 4,43 5,12 3,48 | 3,00 | 3,27 | 2,30 2,53 3,30 2,80 3,03 3,48 4,09 3,40 9 3,29
Absoliutinis pokytis 069 | -164 | -048 | 0,27 | -097 | 0,23 0,77 -0,50 0,23 0,44 0,61
Surya Citra Media 1,21 1,53 127 | 0,76 | 256 | 693 | 11,18 | 16,72 | 13,57 | 13,33 | 11,36 | 30,22 9,22 1 9,05
Absoliutinis pokytis 0,33 | -0,26 | -0,51 | 1,80 | 437 | 4,25 5,55 -3,16 -0,24 | -1,97 | 18,86
XL Axiata Tbk PT 3,84 3,81 351 | 1,08 | 319 | 328 | 3,39 3,29 3,03 2,30 1,44 1,71 2,82 10 3,23
Absoliutinis pokytis -0,03 | -0,30 | -243 | 2,11 | 0,09 | 0,21 | -0,11 -0,26 -0,72 | -0,86 | 0,27
Indosat Thk PT 1,53 2,56 223 | 116 | 1,11 | 156 1,55 1,89 2,32 1,81 2,33 2,52 1,88 11 1,85
Absoliutinis pokytis 102 | -0,33 | -107 | -005 | 0,45 | 0,00 0,34 0,43 -0,52 | 0,52 0,19
Global Mediacom Thk PT 1,17 1,77 0,85 | 0,35 | 0,66 | 1,03 1,72 2,68 1,62 1,22 0,88 0,59 1,21 12 1,10
Absoliutinis pokytis 060 | -0,92 | -050 | 0,31 | 0,37 | 0,69 0,96 -1,05 -0,40 | -0,35 | -0,28
MNC Investama Tbk PT 0,36 0,69 0,33 | -0,08 | 056 | 055 | 0,79 1,45 0,39 0,42 0,84 0,24 0,55 13 0,49
Absoliutinis pokytis 0,33 | -0,36 | -0,41 | 0,64 | 0,00 | 0,24 0,65 -1,06 0,04 0,42 | -0,60
Bharti Airtel Ltd 10,64 | 14,38 | 6,56 | 447 | 2,69 | 2,66 2,17 2,00 2,23 2,11 1,87 2,07 4,49 5 2,44
Absoliutinis pokytis 3,74 | -781 | -2,09 | -1,78 | -0,03 | -0,49 | -0,17 0,22 -0,11 | -0,24 | 0,20
Advanced Info Service PCL 341 3,45 307 | 347 | 6,03 | 7,90 | 1321 | 17,47 | 13,30 | 14,41 | 10,99 | 10,78 8,96 2 9,34
Absoliutinis pokytis 0,03 | -0,38 | 0,40 | 2,55 | 187 5,32 4,25 -4,17 1,12 | -342 | -0,21
Zee Entertainment Enterprises
Ltd 3,21 4,71 289 | 2,18 | 3,31 | 381 | 444 5,21 6,26 6,12 9,31 7,16 4,88 4 4,58
Absoliutinis pokytis 150 | -182 | -0,72 | 1,14 | 050 | 0,63 0,77 1,05 -0,14 | 319 | -2,15
PLDT Inc 3,66 4,17 435 | 444 | 472 | 320 | 3,93 4,95 4,38 5,01 3,57 3,33 4,14 7 4,26
Absoliutinis pokytis 0,51 0,18 | 0,09 | 0,28 | -152 | 0,74 1,02 -0,58 0,63 | -1,44 | -0,24
True Corp PCL 4,48 6,65 187 | 167 | 255 | 2,02 | 450 | 29,84 2,27 3,78 1,68 1,57 5,24 3 2,41
Absoliutinis pokytis 217 | 479 | -0,20 | 0,89 | -053 | 2,48 | 2534 | -27,58 152 | -2,10 | -0,11
Globe Telecom Inc 2,55 3,62 3,17 | 252 | 248 | 232 | 3,29 5,08 3,82 5,01 4,15 4,15 3,51 8 3,46
Absoliutinis pokytis 107 | -045 | -065 | -0,04 | -0,16 | 0,97 1,78 -1,26 1,19 | -0,86 | 0,00
Intouch Holdings PCL 1,73 0,52 151 | 156 | 2,79 | 3,62 6,43 8,72 6,41 6,99 4,58 4,88 4,15 6 4,10
Absoliutinis pokytis -1,21 | 0,99 | 0,05 | 1,23 | 0,83 2,81 2,29 -2,31 0,58 | -241 | 0,30
Vidurkis 3,25 4,08 2,70 | 2,04 | 2,76 | 3,17 | 455 7,89 4,80 5,04 4,34 5,64
Mediana 3,21 3,62 289 | 167 | 269 | 266 | 3,39 4,95 3,03 3,78 3,48 3,33
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33 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanciy jmoniy P/B santykis, 2006-2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/B santykis

Metai
Imoné 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana
Smartfren Telecom 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,001 | -0,015 | 0,002 | 0,002 | 0,001 | 0,0003 | 0,001 | 0,001 0,001 0,0003 12 0,001
Absoliutinis pokytis 0,001 | 0,000 | -0,002 | -0,017 | 0,017 | 0,000 | -0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,0002 | -0,0003
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,002 | 0,001 | 0,001 0,001 0,0016 11 0,001
Absoliutinis pokytis 0,001 | 0,001 | -0,001 | -0,0003 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,000 0,000
Bakrie Telecom Thk PT 2,28 4,17 1,38 0,60 0,99 2,04 | 3,23 | -2,06 -0,37 -0,12 -0,11 -0,08 1,00 8 0,797
Absoliutinis pokytis 1,89 | -2,79 | -0,78 0,38 1,05 | 1,19 | -529 1,69 0,25 0,02 0,03
First Media Tbk PT 4,70 2,64 - 2,73 1,07 0,53 | 0,39 0,57 1,50 0,47 0,34 0,33 1,39 5 0,569
Absoliutinis pokytis -2,06 2,73 -1,66 -0,54 | -0,14 | 0,18 0,93 -1,03 -0,12 -0,01
Kazakhtelecom JSC - 3,08 1,51 0,75 0,76 2,10 | 12,49 | 0,64 0,36 0,49 1,23 1,91 2,30 3 1,234
Absoliutinis pokytis 3,08 | -157 | -0,76 0,01 1,33 | 10,39 | -11,85 | -0,28 0,14 0,74 0,68
Tempo Inti Media Tbk PT 0,83 1,00 1,46 0,90 0,76 0,84 | 0,99 1,18 0,66 0,18 0,62 0,78 0,85 9 0,838
Absoliutinis pokytis 0,17 0,46 | -0,56 -0,15 0,09 | 0,14 0,19 -0,52 -0,48 0,44 0,16
Star Pacific Tbk PT 0,15 0,20 0,13 0,20 0,18 0,23 | 0,21 0,48 0,27 0,27 0,17 0,17 0,22 10 0,201
Absoliutinis pokytis 0,04 | -0,07 | 0,07 -0,02 0,05 | -0,02 | 0,27 -0,21 0,00 -0,11 0,01
Mahaka Media Tbk PT 3,37 3,16 1,45 0,77 1,60 3,23 | 2,19 1,69 1,16 1,09 0,83 0,86 1,78 4 1,524
Absoliutinis pokytis -0,21 | -1,71 | -0,67 0,83 1,63 | -1,04 | -0,50 -0,53 -0,07 -0,26 0,02
Fortune Indonesia Tbk PT 0,86 0,63 0,42 0,36 0,42 0,49 | 0,61 0,56 2,35 2,75 1,97 1,29 1,06 7 0,617
Absoliutinis pokytis -0,24 | -0,21 | -0,06 0,07 0,07 | 0,11 | -0,04 1,79 0,40 -0,78 -0,68
Pakistan Telecommunication Co
Ltd 2,38 2,25 1,86 0,84 0,85 0,68 | 0,62 1,10 1,24 0,76 1,28 1,15 1,25 6 1,124
Absoliutinis pokytis -0,13 | -0,39 | -1,01 0,01 -0,17 | -0,06 | 0,48 0,14 -0,48 0,53 -0,13
Tanah Laut Tbk PT 2,20 | -14,94 - 2,96 1,25 041 | 1,01 0,89 0,60 1,12 0,31 0,47 -0,34 13 0,892
Absoliutinis pokytis -17,14 2,96 -1,71 -0,84 | 0,60 | -0,12 -0,29 0,51 -0,81 0,16
Jasmine International PCL 0,41 0,43 4,41 0,41 0,88 2,06 | 2,55 4,81 3,83 2,50 3,51 4,63 2,54 2 2,526
Absoliutinis pokytis 0,02 3,98 | -4,00 0,48 1,18 | 0,49 2,25 -0,97 -1,33 1,01 1,11
RS PCL 2,13 3,51 2,64 1,70 2,00 2,44 | 3,24 6,27 4,64 8,54 10,09 10,50 4,81 1 3,371
Absoliutinis pokytis 1,37 | -0,87 | -0,94 0,30 0,44 | 0,79 3,04 -1,63 3,90 1,55 0,42
Vidurkis 1,61 0,47 1,39 0,94 0,83 1,16 | 2,12 1,24 1,25 1,39 1,56 1,69
Mediana 1,50 1,00 1,45 0,75 0,85 0,68 | 0,99 0,64 0,66 0,49 0,62 0,78
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34 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: P/B santykio patikros rezultatai,

2006-2017 m.
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
b Percent il Fercent il Fercent
Socialines atsakomyhés 26 | 100,0% 0 0% 26 [ 1000%
wykdymas * PiE
Socialinés atsakomybés whkymas * P/B Crosstabulation
FiB
Neigiamas | Labaifernas | Femas | Widutinis | Labai sukstas Total
Socialings atsakornyhés  Me Count 1 g i 1 0 13
ks Expected Count f; 5.5 30 30 o 130
% wigithin PIB 100,0% 81,8% 333% 16,7% 0% a0,0%
Taip  Count 0 2 4 ] i 13
Expected Count 5 a5 3,0 30 1,0 13,0
% wigithin PIB 0% 18,2% BB, 7% 83,3% 100,0% a0,0%
Total Count 1 1 B B 2 26
Expected Count 1,0 1.0 6,0 &,0 2.0 26,0
% wigithin PIB 100,0% 100,0% | 1000% | 100,0% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Asyrmp. St
Yalue Errord Aparox. T | Approx. Sig.
Ordinal by Ordinal  Kendall's tau-c Rk A41 4534 000
W ofalid Cases 26

a. Mot assuming the null hypothesis.
b. Using the asymptotic standard errar assuming the null hwpothesis.
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35 PRIEDAS

Atzijos besivystantios Salys, komunikacijuy sektorius: socialin¢ atsakomybe vykdanciy bendroviy P/CF santykis, 2006-2017 m.
Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/CF santykis

Metali
Imoné 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana*
Telekomunikasi Indonesia
Persero 15,21 | 15,99 19,80 19,77 | 14,69 9,02 9,66 15,10 19,43 17,20 19,23 25,81 16,74 10 16,59
Absoliutinis pokytis 0,77 3,81 -0,02 | -5,08 -5,67 0,63 5,44 4,33 -2,23 2,03 6,59
Surya Citra Media 31,22 | 305,89 7,93 3,48 5,69 11,93 29,74 41,83 49,62 32,16 38,22 183,87 61,80 5 31,69
Absoliutinis pokytis 274,67 | -297,95 | -4,45 2,21 6,24 17,81 12,09 7,79 -17,46 6,06 145,65
XL Axiata Tbk PT - - - 7,76 13,13 | 26,41 - - - 19,49 14,77 16,04 16,27 11 3,03
Absoliutinis pokytis - - - 5,37 13,28 - - - - -4,72 1,27
Indosat Tbk PT - 39,97 - - 23,31 | 2352 6,63 - 14,83 15,13 13,84 15,74 19,12 9 14,33
Absoliutinis pokytis - - - - 0,21 -16,89 - - 0,30 -1,30 1,91
Global Mediacom Tbk PT 9,52 - - 40,72 - 15,70 - 17,87 - 212,39 7,21 67,35 33,72 7 2,15
MNC Investama Tbk PT - - - - - 9,91 - - - 30,19 - - 20,05 8 -3,32
Bharti Airtel Ltd - - - - 71,90 - 120,84 | 165,41 - 75,21 12,42 - 89,16 1 -11,45
Advanced Info Service PCL 17,53 | 14,58 9,97 9,45 6,87 7,20 17,13 32,56 26,28 | 133,30 | 128,77 47,05 37,56 6 17,33
Absoliutinis pokytis -2,95 -4,61 -051 | -2,58 0,33 9,93 15,44 -6,28 | 107,01 | -4,53 -81,72
Zee Entertainment Enterprises
Ltd - - 72,99 - 12,33 | 166,32 | 37,81 47,63 | 166,88 | 127,30 | 58,22 24,54 79,34 3 42,72
Absoliutinis pokytis - - - - 153,98 | -128,5 9,82 119,25 | -39,58 | -69,08 | -33,68
PLDT Inc 1552 | 12,23 8,14 22,01 9,73 11,68 15,95 13,10 66,85 22,55 | 807,67 12,49 84,83 2 14,31
Absoliutinis pokytis -3,30 -4,08 13,86 | -12,28 1,95 4,27 -2,85 53,75 | -44,30 | 785,12 | -795,18
True Corp PCL 12,09 - - 9,48 13,38 - - 6,43 - - - - 10,34 13 -3,51
Absoliutinis pokytis - - - 3,89 - - - - - - -
Globe Telecom Inc 10,58 | 9,36 26,34 14,09 | 1592 | 1283 - 60,77 16,72 | 472,46 - - 71,01 4 13,46
Absoliutinis pokytis -1,22 16,99 -12,25 | 1,83 -3,10 - - -44,06 | 455,75 - -
Intouch Holdings PCL 11,59 1,18 11,30 8,20 3,95 6,27 15,78 19,14 19,06 15,78 10,95 15,74 11,58 12 11,45
Absoliutinis pokytis -10,42 10,13 -3,10 | -4,25 2,32 9,51 3,36 -0,08 -3,28 -4,83 4,79
Vidurkis 15,41 | 57,03 22,35 15,00 | 17,36 | 27,34 31,69 41,98 47,46 97,76 | 111,13 30,44
Mediana 13,65 | 14,58 11,30 9,48 13,13 | 11,93 16,54 25,85 22,86 31,18 17,00 16,04

* - kai CF neigiamas, P/CF neskai¢iuojamas, taciau ¢ia jvertinami visi duomenys
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36 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: socialinés atsakomybés nevykdanc¢iy bendroviu P/CF santykis, 2006 — 2017 m.

Saltinis: sudaryta pagal Bloomberg’e pateiktus duomenis

Rodiklis P/CF santykis

Metai
Imoné 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis | Vieta | Mediana*
Smartfren Telecom 0,07 - 0,00 0,05 - - - - - - - - 0,04 12 -0,002
Centratama Telekomunikasi
Indonesia 0,02 0,00 - 0,02 0,01 - - - - - - - 0,01 13 -0,01
Bakrie Telecom Thk PT - - - 5,28 - - 23,14 8,95 43,02 - - - 20,10 6 -5,35
First Media Tbk PT - - - - - - - - 69,54 - - - 69,54 2 -2,68
Kazakhtelecom JSC - 75,18 - 6,34 3,65 16,61 - 5,34 - 3,56 25,06 70,95 25,84 4 5,34
Tempo Inti Media Tbk PT 16,01 4,54 - - 4,54 - - - - - - - 8,37 10 -3,39
Star Pacific Tbk PT - 0,21 - - 7,79 6,35 3,79 - 1,56 - - - 3,94 11 -0,73
Mahaka Media Tbk PT - 20,23 - - - - 22,30 | 11,22 - 18,92 15,57 42,53 21,79 5 4,88
Fortune Indonesia Tbk PT 5,69 15,13 2,59 - 4,46 - - 2,14 31,78 | 41,67 - 4,48 13,49 7 3,53
Pakistan Telecommunication
Co Ltd 14,98 | 11,87 - 3,563 | 11,58 8,94 7,19 6,58 - - 14,59 4,41 9,30 9 6,89
Absoliutinis pokytis -3,1 - - 8,0 -2,6 -1,7 -0,6 - - - -10,2
Tanah Laut Thk PT - - - - 92,97 - - 2,89 2,01 - - - 32,62 3 -4,62
Jasmine International PCL 3,16 2,73 60,63 - 10,16 | 31,54 | 10,08 | 14,34 | 14,25 1,62 668,06 152,53 88,10 1 12,20
Absoliutinis pokytis -0,4 57,9 - - 21,4 -21,5 4,3 -0,1 -12,6 666,4 -515,5
RS PCL - - - 4,97 2,75 - - 17,83 | 13,22 | 17,09 - 23,05 13,15 8 -1,00
Vidurkis 6,66 16,24 | 21,07 | 3,37 | 1532 | 1586 | 13,30 8,66 25,06 | 16,57 180,82 49,66
Mediana 4,43 8,21 2,59 4,25 4,54 12,77 10,08 17,77 14,25 17,09 20,31 32,79

* - kai CF neigiamas, P/CF neskai¢iuojamas, tac¢iau ¢ia jvertinami visi duomenys
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37 PRIEDAS

Azijos besivystancios Salys, komunikacijy sektorius: P/B santykio patikros rezultatai,

2006 — 2017 m.
Case Processing Summary
Cases
Walid higsing Total
I Percent My Percent I Fercent
Socialings atsakomyhés 26 | 100,0% 0 0% 26 | 100,0%
wikdymas * PICFE
Socialinés atsakomyhes wkivmas * PICF Crosstabulation
FICF
Neigiamas | LabaiZermas | Femas | Aukitas | Labaiaukdtas | Total
Socialings atsakomyhés  MNe count 3 4 1 0 0 13
wjktlymas Expected Count 55 30 15 5 5 13,0
% wiithin PICF 127% B, 7% 14, 3% 0% 0% A0,0%
Taip  Count 3 Z B 1 1 13
Expected Count 8h 3,0 35 A 3 13,0
% wiithin PICF 73% 33,3% 8a7% | 100,0% 100,0% a0,0%
Tatal Count 1 f T 1 1 26
Expected Count 1.0 B0 [l 1.0 1.0 26,0
% wiithin PICF 100,0% 1000% | 1000% | 1000% 100,0% | 100,0%
Symmetric Measures
Asyrmp. St
Yalue Errord Approx T | Approx, Sio.
Ordinal by Ordinal - Kendall's tau-¢ ard AT 3,354 M
M ofValid Cases 26

a. Mot assuming the null ypothesis.
b. Using the asymptotic standard errar assuming the null hypothesis.
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